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Indledning og sammenfatning

Nationalbanken gennemfgrer i lighed med andre landes centralbanker
systematiske analyser af den finansielle stabilitet. | 2000 og 2001 offent-
liggjordes rapporter herom i Nationalbankens Kvartalsoversigt for 2. kvar-
tal'. Fra og med 2002 udgiver Nationalbanken en &rlig selvsteendig rap-
port om den finansielle stabilitet i Danmark. Formalet med at analysere
den finansielle stabilitet er at vurdere, hvorvidt den finansielle sektor er
tilstreekkelig robust, sa problemer i sektoren ikke hindrer de finansielle
markeder i at fungere som effektive formidlere af kapital til virksomheder
og husholdninger. Rapporten bestar af to dele. | forste del analyseres
udviklingen i den finansielle stabilitet, mens anden del af rapporten inde-
holder fire temaer, som er aktuelle for den finansielle stabilitet. Indfalds-
vinklen er risici og stabilitet for det finansielle system, ikke de enkelte
virksomheder i den finansielle sektor.

Den finansielle stabilitet er primaert afhaengig af udviklingen i pengein-
stitutterne. Pengeinstitutternes skonomiske situation er taet forbundet
med den generelle gkonomiske udvikling i Danmark, herunder i seerlig
grad den gkonomiske situation i danske erhvervsvirksomheder og hus-
holdninger.

Den realekonomiske udvikling

Den svage gkonomiske udvikling i 2001 hos de fleste af Danmarks stor-
ste handelspartnere har kun haft forholdsvis beskedne konsekvenser
herhjemme. Den steerke vaekst i 2000 var pa forhand ventet at ville bgje
af i 2001. Denne afbgjning blev imidlertid lidt kraftigere, idet veeksten
blot var 1 pct. i 2001.

Den generelle robusthed i dansk skonomi afspejler sig i, at beskaeftigel-
sen fortsatte med at stige i det meste af 2001, og arbejdslasheden faldt til
det laveste niveau i artier. Forbrugerpriserne er i en arraekke vokset med
omkring 2 pct. om aret, og det gjorde sig ogsa geeldende i 2001 og de
forste maneder af 2002. Timelennen steg i overkanten af 4 pct., sa real-
lonsvaeksten blev ca. 2 pct. Timeproduktiviteten steg lidt over 1 pct. i 2001
mod 4 pct. aret for. Udviklingen afspejler antageligt blot udsvingene i den
gkonomiske vaekst i en situation med et stramt arbejdsmarked og er
naeppe udtryk for en underliggende lavere produktivitetsvaekst.

! Se Finansiel stabilitet, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2000 og 2. kvartal 2001.



Overskuddet pa de offentlige finanser blev med ca. 2,5 pct. af bruttona-
tionalproduktet (BNP) nogenlunde som i 2000. Provenuet fra pensions-
afkastbeskatningen faldt til neesten nul pa grund af aktiekursfaldet,
men det blev opvejet af sgede indteegter fra selskabsskatten. Det of-
fentliges geeld faldt til ca. 44 pct. af BNP.

Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster steg fra ca. 1,5 pct.
af BNP i 2000 til 2,5 pct. i 2001. Forbedringen afspejler bl.a., at eksporten
internationalt set klarede sig godt, idet den er mindre felsom over for
svingninger i den globale aktivitet end de fleste andre landes. Eksporten
bidrog samtidig til at fastholde en positiv vaekst i erhvervsinvesteringerne.

KFX-indekset over de mest likvide danske aktier fulgte i hovedtraek de in-
ternationale aktiebgrser og faldt med 20 pct. i lebet af 2001, uafheengigt af
den mere positive skonomiske udvikling i Danmark i forhold til udlandet.

Kronen har veeret stabil over for euro og har ligget teet pa centralkursen
i ERM2, og de danske renter har i hovedtreek fulgt de tilsvarende europee-
iske. Obligationsrenterne har veeret nogenlunde usendrede siden begyn-
delsen af 2000, idet et fald i lobet af sommeren 2001 og i perioden efter
terrorangrebet i USA blev aflgst af en stigning sidst pa aret og i begyndel-
sen af 2002. Nationalbanken har fulgt ECBs rentenedsaettelser og har der-
udover indsnaevret spaendet mellem udlansrenten og ECBs minimums-
budrente til 0,3 pct.

Den effektive kronekurs har vaeret forholdsvis stabil siden januar 2001,
men lejlighedsvis har udsving i iseer den svenske krones veerdi kunnet pa-
virke forholdene hos de danske virksomheder, der er i umiddelbar kon-
kurrence med svenske virksomheder.

Den private sektors finansielle opsparing, dvs. bruttoopsparingen fratruk-
ket bruttoinvesteringerne, kom i balance i 2001 efter et finansieringsbehov
i de naermest forudgaende ar. Der var tale om en forbedring pa ca. 1 pct. af
BNP. Da husholdningernes forbrugsveekst var klart lavere end indkomst-
veeksten, og da boliginvesteringerne faldt betragteligt fra det meget hgje
niveau i 2000 (forarsaget af udbedring af skaderne fra orkanen i december
1999), er der formentlig tale om, at husholdningernes opsparingsbalance
blev forbedret lidt mere end den samlede private sektors. Erhvervsvirksom-
hedernes opsparingsoverskud blev tilsvarende formindsket.

Udviklingen i den finansielle sektor

Svaekkelsen af konjunkturerne i 2001 slog ikke igennem pa pengeinstitut-
ternes samlede resultat. Stigning i renteindtjeningen opvejede faldet i
kursreguleringer samt de ggede tab og henseettelser. Kreditkvaliteten er
forringet i 2001, og pengeinstitutterne forventer ggede kredittab frem-
over, men en bedring af konjunkturerne kan medvirke til at afdeempe
yderligere stigning i tab og hensaettelser.



Pengeinstitutternes udlan steg mere end indlanet i 2001, og indlansun-
derskuddet blev foraget. Udlansvaeksten er i stigende grad finansieret ved
geeld til andre kreditinstitutter. Dette er en mindre stabil finansieringskil-
de end indlan, og risikoen forbundet med finansieringen kan dermed veere
aget for en raekke institutter.

| hovedparten af pengeinstitutterne steg omkostningerne i 2001, hvilket
har veeret medvirkende til, at indtjeningen pr. omkostningskrone faldt.

Samlet set steg kapitaldeekningen lidt i 2001. Det daekker imidlertid over,
at kapitaldeekningen faldt i en reekke mindre og mellemstore banker.

Pengeinstitutterne under et vurderes pa baggrund af den aktuelle ind-
tjening generelt at veere robuste, men modstandskraften er faldet lidt i
forhold til 2000.

Udviklingen i erhverv og husholdninger
Der har veeret en stigning i antallet af konkurser de seneste ar, hvilket afspej-
ler, at den staerke skonomiske vaekst i sidste halvdel af 1990’erne er aftaget.

Analysen viser, at visse brancher er seerligt udsatte, herunder IT og tele-
kommunikation samt handel, hotel og restauration. Pa baggrund af den
afdeempede gkonomiske vaekst i 2001 vurderes den gkonomiske situation
i erhvervene imidlertid at veere rimelig god. En bedring af konjunkturerne
kan afhjeelpe presset pa de udsatte virksomheder.

Husholdningerne har samlet set en solid finansiel formue, men ekskl.
pensionsopsparing en forholdsvis beskeden nettogeeld. Gennemsnittet
daekker dog over meget store individuelle forskelle. De mest geeldsbela-
stede boligejere er blevet mere udsatte i tilfeelde af indkomstnedgang.

Rentetilpasningslan er som fglge af de nuveerende lave korte renter
blevet seerdeles populaere. Ved brug af disse l[an kan boligejerne umid-
delbart mindske ydelserne i forhold til traditionelle fastforrentede lan.
Anvendt velovervejet med forstaelse for risikobilledet vil den ggede
brug af rentetilpasningslan ikke pavirke den finansielle stabilitet neev-
neveerdigt. Dog skal boligejerne veere opmaerksomme pa den ogede
finansielle risiko ved disse lan.

Udviklingen pa kapitalmarkederne
Begivenhederne 11. september 2001 viste, at de finansielle institutter
generelt evnede at modsta sterre choks pa de finansielle markeder. Pen-
sionssektoren blev dog hardt ramt af de kraftige aktiekursfald og de
lave renter i efteraret 2001.

Udviklingen i efteraret 2001 satte fokus pa de finansielle risikofakto-
rer. Behovet for stresstests er blevet understreget i forbindelse med vur-
deringen af de finansielle institutters stabilitet.



Den negative udvikling pa aktiemarkederne i 2001 betgd et fald i savel
antallet af aktieemissioner som det samlede belgb, der blev rejst herved
pa Kebenhavns Fondsbers i forhold til 2000.

Temaer i relation til finansiel stabilitet

Pensionsselskaberne har en vigtig rolle, dels i form af risikoudjeevning
mellem pensionsopsparerne og dels som forvaltere af langsigtet opspa-
ring. Sammenlignet med bankerne vurderes pensionsselskabernes pavirk-
ning af den finansielle stabilitet imidlertid at veere af mere indirekte ka-
rakter. Pensionsselskabernes pavirkning af den finansielle stabilitet kan fx
finde sted via kapitalmarkederne, via koncernforbindelser med banker
eller via andre typer af risikooverfgrsel mellem banker og pensionsselska-
ber. Udviklingen i efteraret 2001 viste, at selv om der opstod problemer i
sektoren, havde det kun en begreenset effekt pa den finansielle stabilitet.

Kapitaloverdeekning og god indtjeningsevne er begge midler til sikring af
bankerne og dermed af den finansielle stabilitet. Bankerne sgger til sta-
dighed at opna den rigtige sammenhang mellem indtjeningsevne, kapi-
talgrundlag og risikoprofil. Implementering af kapitalallokeringsmodeller
i flere af de storre banker vurderes at kunne give et vaesentligt bidrag
hertil. Modellerne kan veere gode veerktgjer, der i kombination med den
traditionelle bankmeessige kreditvurdering kan forbedre risikostyringen.

Betalingsformidling er en veesentlig funktion for pengeinstitutterne og har
samtidig stor betydning for den finansielle stabilitet. Betalingssystemer er
potentielle smittebeerere af kredit- eller likviditetsproblemer fra et penge-
institut til et andet. Der er foretaget en reekke simulationer af forskellige
krisescenarier i de to centrale danske betalingssystemer, Kronos og Sum-
clearingen. Formalet med simulationerne har veeret at fa en kvantitativ be-
lysning af, i hvilket omfang problemer hos den stgrste enkeltdeltager kan
spredes til de ovrige deltagere i systemerne. Simulationerne viser, at pa-
virkningen af de gvrige deltagere er begraenset, men at det samtidigt er af
afgerende betydning, at der er rigelig likviditet til radighed i systemerne.

Pengeinstitutterne udvikler sig lebende, hvorfor analysemetoderne i
relation til finansiel stabilitet til stadighed skal udvikles og forbedres. De
enkelte analyser kan ikke fuldt afklare, hvorledes situationen er i sekto-
ren, men ved at stykke resultaterne sammen opnas et samlet billede, der
med en vis varsomhed kan tages som udtryk for robustheden i sektoren
og dermed give et indtryk af betingelserne for den finansielle stabilitet.
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Udviklingen i den finansielle sektor

Pengeinstitutterne patager sig en reekke risici som led i forretningsaktivi-
teten. Kreditrisikoen i forbindelse med udlan og garantier er den vaesent-
ligste. Pengeinstitutternes tab og henseettelser pa udlan og garantier steg
i 2001, dog fra et meget lavt niveau. Udviklingen afspejler en vis forringel-
se af den aktuelle kreditkvalitet og dermed forventning om @gede kredit-
tab fremover. Svaekkelsen af konjunkturerne slog ikke igennem pa penge-
institutternes samlede resultat, og bedring af konjunkturerne kan med-
virke til at afdeempe yderligere stigninger i tab og hensaettelser.

Indtjeningen i pengeinstitutterne er fortsat robust, selv om analysen
tyder pa, at modstandskraften er faldet lidt i forhold til 2000.

FINANSIELLE KONCERNER

De storste danske pengeinstitutter indgar i finansielle koncerner. Drift,
afkast og risiko er dermed teet forbundet med de gvrige selskaber i kon-
cernen, fx andre pengeinstitutter, realkreditinstitutter og forsikringssel-
skaber. For at saette udviklingen i de danske finansielle koncerner i reli-
ef, ses der i det felgende pa udviklingen for syv nordiske finansielle kon-
cerner'. Det skal bemaerkes, at sammenligninger mellem de nordiske
koncernregnskaber skal tolkes med stor varsomhed®.

Udviklingen i koncernregnskaberne

Med undtagelse af én koncern har der veeret en tendens til, at det ordi-
naere resultat for skat i 2001 blev mindre end i 2000. Koncernerne har i
gennemsnit forrentet egenkapitalen i 2001 pa samme niveau som i perio-
den siden 1995, jf. figur 1.

Koncernerne har i 2001 tjent mere pa ind- og udlansaktiviteter bl.a. som
folge af storre volumen, mens indteegterne fra gebyrer er faldet. Det
skyldes bl.a. et fald i indteegter fra investmentbanking og kapitalforvalt-
ning, herunder en lavere omsaetning af veerdipapirer. Forretninger inden
for investmentbanking omfatter bl.a. bgrsemissioner, virksomhedshandler
og aktieanalyser, mens kapitalforvaltning bl.a. er portefeljepleje for priva-
te og institutionelle kunder.

Faldende aktiekurser gav tab pa koncernernes aktiebeholdninger i
2001, men det blev mere end opvejet af kursstigninger pa de langt stor-
re obligationsbeholdninger.

! De analyserede koncerner er Danske Bank, Den norske Bank, FéreningsSparbanken (Swedbank),
5 Nordea, Nykredit, Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) og Svenska Handelsbanken.
Se boks 2 side 28 i Finansiel stabilitet, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2001.



EGENKAPITALFORRENTNING EFTER SKAT FOR DE ST@RSTE NORDISKE
FINANSIELLE KONCERNER, 1992-2001 Figur 1
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Anm.: Datasaettet bestar af de syv analyserede koncerner plus de virksomheder, som tilbage i tiden var uafthaengige af de
nuveerende koncerner, men som nu indgar i koncernerne. Egenkapitalforrentningen beregnes som resultatet efter
skat i pct. af egenkapitalen.

Kilde: Arsregnskaber og BankScope.

Gennem 2001 har der, sammenlignet med 2000, veeret en generel stig-
ning i niveauet for tab og hensaettelser. Flere koncerner begrunder det-
te med, at den internationale konjunkturudvikling gennem 2001 har
veeret svagere i forhold til de foregaende ar.

Der har ikke veaeret nogen entydig udvikling i omkostningerne, hvilket
bl.a. skyldes, at nogle koncerner gennemfgrer rationaliseringer i disse ar.

Fra 2000 til 2001 er koncernernes samlede balance vokset med 7 pct.,
hvilket bade skyldes stigninger inden for eksisterende forretningsomra-
der og opkeb af finansielle virksomheder. En del af koncernernes ind-
tjening hidrgrer fra forretningsomrader, der ikke posteres pa koncer-
nernes balance, fx investmentbanking. Det er medvirkende til, at balan-
cens storrelse ikke ngdvendigvis er en god indikator for koncernernes
faktiske forretningsomfang og derved indtjeningspotentialet.

Kapitaldeekningen i de nordiske koncerner
Kapitalgrundlaget blev styrket i hovedparten af de analyserede nordiske
koncerner i 2001. Ifglge Basel-komiteens' kapitaldeekningsregler fra

Basel-komiteen, der har sekretariat i Bank for International Settlements (BIS), blev oprettet ultimo
1974 med det formal at styrke det internationale finansielle systems stabilitet. Komiteen har reprae-
sentanter fra folgende lande: Belgien, Canada, Frankrig, Holland, Italien, Japan, Luxembourg,
Schweiz, Spanien, Storbritannien, Sverige, Tyskland og USA.
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KERNEKAPITALPROCENT FOR DE ST@RSTE NORDISKE FINANSIELLE
KONCERNER, 1992-2001 Figur 2

Pct.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

=Gennemsnit Hojeste veerdi = Laveste veerdi

Anm.: Datasaettet bestar af de syv analyserede koncerner plus de virksomheder, som tilbage i tiden var uathaengige af de
nuvaerende koncerner, men som nu indgar i koncernerne. Den gennemsnitlige kernekapitalprocent er beregnet
ved at dividere de analyserede koncerners samlede kernekapital efter fradrag med de risikoveegtede aktiver.
Dataseettet er ikke komplet.

Kilde: Arsregnskaber og BankScope.

1988 skal banker have en solvensprocent’ pa mindst 8. Solvensprocenten
i de nordiske koncerner var pa mellem 9,1 og 11,4 ved udgangen af
2001. Udviklingen i de nordiske koncerners gennemsnitlige kernekapi-
talprocent’ har samlet set veeret faldende siden 1995, men steg dog
marginalt i lebet af 2001, jf. figur 2.

Nogle koncerner har, som led i at skabe shareholder value, tilbagekgbt
egne aktier i 2001. Hovedparten af koncernerne gor opmaerksom pa, at
de ogsa i 2002 vil sage at justere kapitalstrukturen ved tilbagekeb af
egne aktier. Det ggede fokus pa kapitalstrukturen i bankerne kan pa
den ene side veaere med til at oge effektiviteten og rentabiliteten. P4 den
anden side vil nedbringelse af kapitalgrundlaget — alt andet lige — ogsa
reducere bankernes buffer over for ikke-forventede tab. Kapitaldaek-
ningen i bankerne omtales i kapitlet om kapitaldeekning og indtjening i
bankerne.

Solvensprocenten er defineret som ansvarlig kapital i forhold til risikoveegtede poster i alt. Ansvarlig
kapital bestar af kernekapitalen efter fradrag tillagt supplerende kapital fratrukket kapitalandele og
efterstillede kapitalindskud i visse typer finansielle virksomheder. Risikoveegtede poster i alt bestar af
de kreditrisikovaegtede aktiver og ikke-balanceferte poster samt markedsrisici.
Kernekapitalprocenten er defineret som kernekapital efter fradrag i forhold til risikoveegtede poster
i alt. Kernekapital efter fradrag bestar af indbetalt aktie-, garanti- eller andelskapital samt overkurs
ved emission og reserver fratrukket beholdningen af egne aktier, immaterielle aktiver og arets lo-
bende underskud.



ANTAL ANSATTE | DE FINANSIELLE KONCERNER, ULTIMO Tabel 1
2000 2001
Danske Bank .......cooeceeeeeeeieeeeeceeeeeeere e 19.906 18.521
Den norske Bank ......ccccceeeeiieeicieiceeeceeeee 7.052 6.932
ForeningsSparbanken ..........ccocooiiiiniininnens 13.002 16.068
Nordea 39.068 42.017
NYKFedit ..o 2.844 2917
SEB et 21.280 20.696
Svenska Handelsbanken .........ccccceeeevveeeeennnnee. 8.574 9.239

Anm.: Antal ansatte i Nykredit og Svenska Handelsbanken er gennemsnit for aret.
Kilde: Arsregnskaber.

Den strukturelle udvikling

Gennem 2001 har der veeret en tendens til fortsat konsolidering og ud-
bygning af det strategiske samarbejde blandt aktererne i den nordiske
finansielle sektor.

Svenska Handelsbanken kgbte Midtbank i 2001. Pa kebstidspunktet
var Midtbank et af de starre gruppe 2 pengeinstitutter’.

Ved offentliggerelsen af Nykredits arsregnskab for 2001 blev det be-
kendtgjort, at koncernen etablerer et strategisk samarbejde med Jyske
Bank. Samarbejdet bestar fortrinsvis af et feelles IT-driftsselskab samt en
aftale om, at Jyske Bank skal formidle Nykredits realkreditlan til privat-
kunder pa linje med Totalkredits realkreditlan. Herudover skal Nykredit
kebe op til 9,9 pct. af Jyske Banks aktiekapital. Som et led i samarbejdet
er det mellem parterne aftalt, at Nykredit skal udgve sin stemmeret pa
aktierne i overensstemmelse med Jyske Banks bestyrelses gnsker.

Nordea har kebt den svenske Postgirot Bank til en veerdi af omtrent
3,3 mia.kr. Ifelge Nordea skal kgbet bidrage til at styrke koncernens
betalingsformidlingsomrade.

Primo 2002 har Den norske Bank kgbt svenske Skandias kapitalforvalt-
ning. Den norske Bank anferte, at formalet med kgbet bl.a. var at blive en
ledende leverandgr af kapitalforvaltning til institutionelle og private
kunder i Norden.

| foraret 2001 lancerede de to svenske koncerner, SEB og Forenings-
Sparbanken, planer om fusion, som imidlertid blev skrinlagt i september
2001. Fusionen blev ifglge de to koncerner opgivet, fordi EU-kommis-
sionens godkendelseskrav ville give SEB og FéreningsSparbanken sa hgje
omkostninger, at fusionen ikke ville veere attraktiv.

Finanstilsynet opdeler de danske pengeinstitutter i 4 grupper efter sterrelsen af institutternes arbej-
dende kapital. Den arbejdende kapital bestar af: Indlan, udstedte obligationer mv., efterstillede ka-
pitalindskud og egenkapital. Gruppe 1: Pengeinstitutter med en arbejdende kapital pa 25 mia.kr. og
derover (i alt 4 institutter). Gruppe 2: Pengeinstitutter med en arbejdende kapital fra 3 mia.kr. til 25
mia.kr. (i alt 16 institutter). Gruppe 3: Pengeinstitutter med en arbejdende kapital fra 250 mio.kr. til 3
mia.kr. (i alt 78 institutter). Gruppe 4: Pengeinstitutter med en arbejdende kapital pa under 250
mio.kr. (i alt 92 institutter). Pengeinstitutterne i gruppe 1-3 teeller i alt 98 institutter med mere end
99 pct. af pengeinstitutternes samlede balance.
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FORDELING AF DE FINANSIELLE KONCERNERS BALANCE PA
FORRETNINGSOMRADER, ULTIMO 2001 Figur 3
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Anm.: Andelene er beregnet pa basis af arsregnskaberne fra koncernerne og de datterselskaber med aktiviteter inden for bank-,
realkredit- og/eller forsikringsomradet, der skannes at veere en del af koncernens samlede strategi. Forskelle i regnskabs-
principper mellem de nordiske lande medferer, at sammenligning af koncernernes andele ber ske med forsigtighed.
Realkredit omfatter realkreditudlan finansieret med obligationer og realkreditlignende produkter. Forsikringsvirksomhed
omfatter bade livs- og skadesforsikring. Andelene for SEB er opgjort pa basis af ultimo 2000 regnskabstal.

Kilde: Arsregnskaber og BankScope.

Den strukturelle udvikling er med til at pavirke den relative sammen-
seetning af de finansielle koncerners forretningsomrader. | figur 3 vises
koncernernes balancer fordelt pa forretningsomrader. Figurens opdeling
i forretningsomrader skal fortolkes varsomt, da flere forhold vanskelig-
gor ensartede afgraensninger. | tabel 1 vises antal ansatte i koncernerne.

DE DANSKE PENGEINSTITUTTER

De danske pengeinstitutter er en heterogen gruppe, og den gennem-
snitlige udvikling afspejler derfor ikke de betydelige forskelle, der kan
veere mellem de enkelte institutter'. For en raekke nggletal er der en
tendens til polarisering, saledes at gennemsnittet traekkes i én retning af
et eller flere tungtvejende institutter, mens udviklingsretningen for ho-
vedparten af institutterne er en anden. Det er forsggt at tage hgjde for
disse forhold i fremstillingen. Baggrunden og metoderne for analysen af
de danske pengeinstitutter er beskrevet i kapitlet om analyser af banker
i relation til finansiel stabilitet.

I analyserne belyses fortrinsvis udviklingen i pengeinstitutvirksomheden, herunder pengeinstitutter der
indgar i finansielle koncerner. Udviklingen i rentabilitet og kapitaldaekning belyses pa baggrund af tal
for koncernen som helhed for de pengeinstitutter, der indgar i koncerner, mens de ovrige pengeinstitut-
ter indgar i analyserne med instituttal. Betegnelsen pengeinstitutter anvendes i tekst og figurer, der kun
omfatter pengeinstitutvirksomheden. Betegnelsen banker anvendes i analyser baseret pa koncerntal.



De danske pengeinstitutters resultat i 2001
Pengeinstitutternes samlede resultat for 2001 viser en forbedring pa 1,8
mia.kr. i forhold til 2000, jf. boks 1. Forbedringen kan hovedsageligt
henferes til @get renteindtjening og reducerede omkostninger, som
mere end opvejer ggede tab og hensaettelser samt et fald i kursregule-
ringer og tilbagegang i gebyrindteegterne.

UDVIKLING | PENGEINSTITUTTERNES REGNSKABER, 2000-2001 Boks 1

UDDRAG AF GRUPPE 1-3 PENGEINSTITUTTERNES REGNSKAB, 2000-2001

Mia.kr. 2000 2001 Andring
Udvalgte poster fra resultatopgerelsen

Nettorenteindtaegter ......ccoceceveieivivenienene 31,2 34,2 3,0
Nettogebyrindteegter ..., 14,0 13,3 -0,7
Kursreguleringer af veerdipapirer og valuta ... 4,6 1,9 -2,7
DriftsomKostNiNGer .......cccoveeiereriee e 33,3 30,5 -2,8
Tab og hensaettelser pa debitorer ................... 3,1 4,9 1,8
Kursreguleringer af kapitalinteresser .............. 4,6 58 1,2
Resultat for skat .......cccecveeieiieeccie e 17,8 19,6 1,8
Udvalgte balanceposter

UdIAN o 7788 837,2 58,4
Obligationer ..o 355,6 461,7 106,1
Aktier 44,8 37,9 -6,9
INAIAN <o 760,0 805,3 45,3
Egenkapital ....ccccooereniiiin 116,8 117,0 0,2
BalanCe ..o 1.745,4 1.913,0 167,6

Kilde: Finanstilsynet.

PENGEINSTITUTTERNES RESULTAT, 2000-2001

Mia.kr.
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M Tab og hensaettelser pa debitorer

Kilde: Finanstilsynet.
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EGENKAPITALFORRENTNING EFTER SKAT, 1992-2001 Figur 4
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Kilde: Arsregnskaber og Finanstilsynet.

Trods stigningen i overskuddet er bankernes gennemsnitlige egenkapital-
forrentning faldet en smule, jf. figur 4. 90 pct. af bankerne har tilmed en
egenkapitalforrentning, der ligger under gennemsnittet pa 12,8 pct., og
halvdelen af bankerne (repreesenteret ved medianen) har en egenkapital-
forrentning, der er mindre end 8,8 pct.' 10 pct.-fraktilen viser afgraensnin-
gen til de 10 pct. af bankerne, der har den laveste egenkapitalforrentning.
Stigningen i nettorenteindteegterne skyldes primeert veekst i ind- og
udlan, om end udlansveeksten har veeret aftagende, samt en gget andel
af rentebaerende aktiver pa bankernes balance. Tilbagegangen i gebyr-
indtjeningen er for de storste banker forklaret ved et fald i aktiviteten
inden for investmentbanking og kapitalforvaltning, mens vaekst i opta-
gelse og konvertering af realkreditlan generelt har bidraget positivt.
Kurstab pa aktiebeholdningerne formindskede pengeinstitutternes resul-
tat. Det blev dog mere end opvejet af kursreguleringer pa institutternes be-
holdning af obligationer, sa de samlede kursreguleringer forblev positive.
Der var i 2001 stor spredning mellem de enkelte pengeinstitutters om-
kostningsudvikling. Det samlede fald i institutternes omkostninger skyldes
betydelige omkostningsreduktioner i de storste pengeinstitutter, bl.a. pa
baggrund af store fusionsomkostninger i 2000. Omkostningerne steg i
hovedparten af institutterne i 2001. Indtjeningen fra det voksende aktivi-
tetsniveau har for de fleste pengeinstitutter ikke opvejet vaeksten i om-

! Analyserne er til og med 2000 baseret pa regnskabstal fra 54 pengeinstitutter i gruppe 1, 2 og 3, som
deekker ca. 95 pct. af markedet. For 2001 er populationen reduceret til 50 pengeinstitutter, bl.a. som
folge af sammenleegninger.
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INDTJENING PR. OMKOSTNINGSKRONE, 1995-2001 Figur 5
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Anm.: Indtjening pr. omkostningskrone er defineret som det finansielle resultat i forhold til omkostninger inkl. personale- og
administrationsomkostninger, afskrivninger samt tab- og hensaettelser.
Kilde: Arsregnskaber og Finanstilsynet.

kostningerne. De senere ars investeringer i informationsteknologi, og
effektiviseringerne forbundet hermed, kan ikke umiddelbart afleeses af
forholdet mellem indtjeningen og omkostningerne i pengeinstitutternes
regnskaber, jf. figur 5.

Tab og hensaettelser pa debitorer' i forhold til bankernes udlan og ga-
rantier steg i 2001 til det hojeste niveau siden 1996.

Solvensprocenten steg i 2001 med 0,5 procentpoint til 10,4 efter at ha-
ve vist en faldende tendens i 2000. Samlet set steg kernekapitalprocen-
ten lidt til 7,51 2001. For en reekke banker, herunder specielt mindre og
mellemstore, faldt kernekapitalprocenten i 2001.

Pengeinstitutternes renteindtjening
Pengeinstitutternes nettorenteindtsegter steg i 2001 med 3,0 mia.kr. til
34,2 mia.kr.

Pengeinstitutternes udlan er vokset kraftigt siden midten af 1990'erne,
og udlansveeksten har veeret staerkere end vaeksten i indlan. Denne ten-
dens er fortsat i 2001 og har fort til en stigning i de samlede nettorente-
indteegter fra ind- og udlan. Udviklingen har vaeret mest markant for en
raekke af de mellemstore pengeinstitutter.

Rentemarginalen mellem pengeinstitutternes gennemsnitlige rente pa
ind- og udlan har siden slutningen af 1990'erne udvist en svagt stigende

1. . . - .
Arets tab og hensaettelser er en nettopost. Se Finansiel stabilitet, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2000,
Danmarks Nationalbank, boks 2 s. 33.
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PENGEINSTITUTTERNES GENNEMSNITLIGE RENTEMARGINAL, 1998-2001 Figur 6
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Anm.: Den gennemsnitlige rentemarginal er baseret pa kvartalsobservationer.
Kilde: Danmarks Statistik.

tendens. |1 2001 er den generelle stigning aftaget, men specifikt for ud-
lan til og indlan fra erhverv er rentemarginalen udvidet, jf. figur 6. Det
er navnlig de sterste pengeinstitutter, herunder pengeinstitutter med en
relativt hej udlansandel til erhvervskunder, der har vaeret i stand til at
udvide den gennemsnitlige rentemarginal.

Stigningen i rentemarginalen til erhverv kan vaere et resultat af de sene-
ste ars bestraebelser i sektoren pa at tilpasse forholdet mellem pris og
risiko, og kan dermed veere et udtryk for en hgjere risikopreemie. Det
underbygges af, at det generelle renteniveau har veeret faldende i lgbet
af 2001, hvilket generelt er afspejlet i pengeinstitutternes indlansrentesat-
ser, mens renten pa udlan til erhverv kun er faldet lidt.

| forhold til 2000 udger obligationer en stgrre andel af pengeinstitut-
ternes samlede balance, og hovedparten af bankerne har gget renterisi-
koen'i 2001.

Pengeinstitutternes tab og hensaettelser

Tab og hensaettelser afspejler udviklingen i kvaliteten af pengeinstitut-
ternes kreditportefolje. De egentlige tab og behovet for at henseette til
fremtidige tab pa udlan og garantier er konjunkturafhaengige, jf. figur 7.
Tab og henseettelser er typisk pa et lavt niveau i perioder med hgjkon-

1 . . . . .
Vurderet pa baggrund af Finanstilsynets nggletal for renterisiko, der viser den del af kernekapitalen
efter fradrag, der tabes ved en stigning i renten pa 1 procentpoint.
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UDLANSVZKST SAMT TAB OG HENSATTELSER | PCT. AF UDLAN OG

GARANTIER, 1980-2001 Figur 7
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Anm.: Arets tabs- og hensaettelsesprocent er arets tab og henszettelser i forhold til udlan og garantier ultimo.
Kilde: Finanstilsynet.

junktur, bl.a. som felge af at tidligere foretagne henseettelser til forven-
tede tab tilbagefores, hvis det konstateres, at tab pa de pageeldende en-
gagementer ikke leengere truer. Erfaringen viser, at i perioder med hgj
udlansveekst forringes kreditkvaliteten gradvist med egede tab og hen-
saettelser i efterfolgende perioder til folge.

Arets tab og hensaettelser i forhold til udldn og garantier (tabs- og
henseettelsesprocenten) steg i 2001 til det hgjeste niveau siden 1996, jf.
figur 8. | historisk perspektiv er niveauet dog fortsat lavt'. De institutter,
der i forhold til gennemsnittet for sektoren i forvejen har en relativt hgj
hensaettelsesprocent, har gget hensaettelserne mest.

En stor del af de pengeinstitutter — specielt mindre og mellemstore — der
i perioden 1996-2000 har haft den hgjeste udlansvaekst, har i 2001 haft
storst vaekst i tab og henseettelser.

Arets tab og henseettelser er en nettopost, og for hovedparten af
pengeinstitutterne er det ikke muligt af regnskabet at afleese postens
sammensatning, herunder omfanget af ikke-forventede tab samt nye
henseettelser og tilbagefarsel af tidligere foretagne henseettelser. Det er
saledes vanskeligt at adskille udviklingen i de faktiske tab fra udviklin-
gen i pengeinstitutternes forventninger til fremtidige tab.

1
Gennemsnitligt over perioden 1975-1997 var pengeinstitutternes hensaettelsesprocent 1,2.
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PENGEINSTITUTTERNES TAB OG HENSATTELSER | PCT. AF UDLAN OG
GARANTIER, 1995-2001 Figur 8
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Kilde: Arsregnskaber og Finanstilsynet.

Hensaettelserne giver dog et indtryk af pengeinstitutternes vurdering af
udsigterne til kredittab'. 1 2001 er de nye henseettelser gget. Tilbage-
forsler af tidligere foretagne hensaettelser forblev i 2001 pa niveau med
2000 efter i en arraekke at veere steget i takt med nyhenseettelserne.
Overforsler af hensaettelsesengagementer mellem pengeinstitutterne kan
give en indikation af udviklingen i kreditkvaliteten mellem grupperne. Det
fremgar af figur 9, at gruppe 1 institutterne fortsat afgiver flere henseettel-
sesengagementer, end de modtager, mens det modsatte er tilfeeldet for
pengeinstitutterne i gruppe 2 og 3, om end forskellen mellem afgivne og
modtagne engagementer for gruppe 2 institutterne er indsnaeevret. De
overfarte hensaettelsesengagementer udger tilsammen kun 1,5 mia.kr.
Pengeinstitutter, der modtager et hensaettelsesengagement, forventer
naturligvis ikke, at det modtagne engagement vil fore til kredittab.
Overforslen af engagementet kan veaere sket i forbindelse med, at debi-
tors forhold er blevet forbedret. Det overtagende pengeinstitut kan fx
have mere tillid til debitor end det afgivende pengeinstitut, eller det
overtagende pengeinstitut far en hgjere risikopraemie pa engagemen-
tet. Endvidere tager opgerelsen af overforte henseettelsesengagementer
ikke hensyn til, hvor store de samlede overforsler mellem pengeinstitut-

Nogle pengeinstitutter er mere tilbgjelige til umiddelbart at afskrive uundgaelige tab over resultat-
opgerelsen, mens andre henseetter til disse tab i form af sakaldte B-hensaettelser, der er hensaettelser
pa tab, som vurderes at veere uundgaelige, men hvor storrelsen af tabet endnu ikke kan vurderes
fuldt ud. De sékaldte A-hensaettelser har til formal at imedega sandsynliggjorte fremtidige tab.
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OVERF@RTE HENSATTELSESENGAGEMENTER, 1998-2001 Figur 9
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Anm.: Finanstilsynet undersager hvert ar omfanget af engagementer, der bliver overfort til andre pengeinstitutter, og hvorpa
der har veeret bogfert en henseettelse pa minimum 100.000 kr. i det afgivende pengeinstitut. Undersegelsen omfatter
pengeinstitutter i gruppe 1, 2 og 3. 12001 blev der indberettet 1.576 engagementer (mod 2.016 i 2000), svarende til 1.519
mio.kr. (1.382 mio.kr. i 2000). Hensaettelsessummen udgjorde 738 mio.kr. (752 mio. kr. i 2000). En del af de henszettelses-
engagementer, der afgives af pengeinstitutterne i gruppe 1-3, modtages af pengeinstitutter i gruppe 4 eller filialer af
udenlandske banker, hvorfor de modtagne engagementer ikke summerer til 100 pct. af de afgivne engagementer.

Kilde: Finanstilsynet

terne har veeret i de enkelte ar, dvs. hvor stor en del af de modtagne
engagementer, der har veeret forbundet med hensaettelser.

Pengeinstitutternes mellemvaerender med andre kreditinstitutter
Pengeinstitutternes indlansoverskud er faldet, og siden 2000 har der
veeret indlansunderskud, jf. figur 10. Det har betydet, at pengeinstitut-
ternes udlansveekst i stigende grad er blevet finansieret med geeld til
andre kreditinstitutter. Endvidere har de storste pengeinstitutter i de
seneste ar udstedt obligationer i gget omfang.

Pengeinstitutternes nettogaeld til andre kreditinstitutter er steget stot
siden begyndelsen af 1990'erne. | 2000 og 2001 var der tale om markan-
te stigninger. Det skyldes bl.a., at indskud fra udenlandske kreditinsti-
tutter i en raekke af pengeinstitutterne er vokset betydeligt. Derudover
var indskud fra realkreditinstitutter og et fald i pengeinstitutternes net-
totilgodehavende i Nationalbanken i stor udstreekning medvirkende
arsager til stigningen i 2001.

| perioder, hvor kreditgivningen strammes, kan geeld til andre kredit-
institutter veere en mindre stabil finansieringskilde end indlan. Indskud
fra andre kreditinstitutter er derfor forbundet med en storre refinansie-
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PENGEINSTITUTTERNES INDLANSOVERSKUD OG NETTOG/LD TIL ANDRE
KREDITINSTITUTTER, 1980-2001 Figur 10
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Anm.: Indlansoverskud er defineret som pengeinstitutternes indlan fratrukket udlan. Nettogaeld til andre kreditinstitut-
ter er defineret som pengeinstitutternes geeld til andre kreditinstitutter og centralbanker fratrukket tilgodeha-
vender fra andre kreditinstitutter og centralbanker.

Kilde: Finanstilsynet.

ringsrisiko end almindelige kundeindlan, der har en leengere reel lgbe-
tid. Pengeinstitutternes likviditet er beskrevet i boks 2.

PENGEINSTITUTTERNES LIKVIDITET Boks 2

En finansiel fordrings likviditet er et udtryk for, i hvilken udstraekning fordringen kan an-
vendes som betalingsmiddel. Sedler og ment er direkte betalingsmidler, ligesom indesta-
ende pa anfordringskonti i en bank kan anvendes til betalinger. Et veerdipapir vil forst
skulle seelges i markedet eller belanes, for der modtages betalingsmidler. Safremt papiret
onskes solgt hurtigt, kan det veere ngdvendigt at seenke prisen. | den forbindelse er der
stor forskel pa, hvordan forskellige veerdipapirmarkeder fungerer og dermed pa, hvor hur-
tigt det er muligt at seelge en beholdning af veerdipapirer, uden at prisen skal seenkes. Et
likvidt veerdipapir vil kunne seelges over en forholdsvis kort periode, uden at prisen falder.

For banker er begrebet likviditet er teet forbundet med rollen som formidler mel-
lem indskydere og lantagere. Bankernes finansieringskilder — indskud, geeld til andre
kreditinstitutter, udstedelse af obligationer etc. — skaber grundlaget for at kunne til-
byde udlan. Hvis udlanene og andre aktiver ikke kan realiseres lige sa hurtigt, som
indskyderne og andre kreditorer matte gnske forpligtigelserne indfriet, kan banken
komme i en situation med likviditetsmangel.

Ifelge Lov om banker og sparekasser mv. (BSL) § 28 skal et pengeinstitut have en
forsvarlig likviditet. Til likviditeten kan medregnes kassebeholdning, fuldt ud sikre og
likvide anfordringstilgodehavender hos danske og udenlandske pengeinstitutter samt

Fortseettes
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FORTSAT Boks 2

beholdning af sikre, let seelgelige, ubelante veerdipapirer og kreditmidler. Likviditeten
skal udgere mindst 15 pct. af de geeldsforpligtelser, som det, uanset mulige udbeta-
lingsforbehold, pahviler pengeinstituttet at betale pa anfordring eller med kortere
varsel end en maned. Likviditeten skal endvidere udgere mindst 10 pct. af pengeinsti-
tuttets samlede geelds- og garantiforpligtelser.

Likviditet pavirkes af flere faktorer og kan hurtigt skifte, hvorfor udviklingen i li-
kviditeten i pengeinstitutterne lgbende svinger. Pa grund heraf skal der fortolkes me-
get forsigtigt.

| figuren ses udviklingen i pengeinstitutternes overskydende likviditet efter opfyl-
delse af lovens minimumskrav (10 pct.-kravet i BSL) malt i pct. af lovens minimums-
krav. | hovedparten af pengeinstitutterne er likviditeten blevet mindre set over hele
perioden siden 1996. | forhold til 2000 blev likviditeten imidlertid styrket i 2001.

LIKVIDITETSUDVIKLINGEN | PENGEINSTITUTTERNE

Pct.
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= Median 10 pct.-fraktil =90 pct.-fraktil Gennemsnit for alle institutter i gruppe 1-3

Anm.:Udviklingen i pengeinstitutternes overskydende likviditet efter opfyldelse af lovens minimumskrav
(10 pct.-kravet i BSL).
Kilde: Finanstilsynet og arsregnskaber.

Kapitaldeekningen i danske banker
Kapitaldeekningen blev samlet set oget i de danske banker i 2001, jf.
figur 11, dog med meget forskelligartede tendenser i de enkelte banker.
Den samlede solvensprocent steg i 2001, primeert drevet af bankerne i
gruppe 1 samt nogle banker i gruppe 2. Udviklingstendensen for gruppe
2 bankerne var ikke entydig, mens solvensprocenten faldt i hovedparten
af bankerne i gruppe 3.
Kernekapitalprocenten har veeret konstant faldende i perioden 1996-
2000, men i 2001 stabiliseredes den pa et niveau omkring 7,5. Udviklin-
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SOLVENS- OG KERNEKAPITALPROCENT, 1996-2001 Figur 11
Pct.
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Anm.: Datasaettet er ikke komplet for 1996.
Kilde: Arsregnskaber og BankScope.

gen har ikke veeret entydig, men der har dog veeret en klar tendens til,
at gruppe 3 bankerne i 2001 har mindsket kernekapitalprocenten, hvil-
ket ogsa er arsagen til den faldende solvensprocent i gruppen. Gennem-
snitligt betragtet har gruppe 3 bankerne fortsat den markant hgjeste
kapitaldeekning.

FOLSOMHEDSANALYSE OG STRESSTEST

| folsomhedsanalysen undersgges, hvordan forskellige eendringer i regn-
skabsposterne pavirker pengeinstitutternes resultater pa et ars sigt. For
de institutter, som far negativt resultat i de enkelte tests, er solvenspro-
centen beregnet under antagelse af, at det negative resultat fratraekkes
den ansvarlige kapital, og at et evt. tab pa en balancepost fratraekkes
fuldt ud i de risikoveegtede aktiver. Dette skal give en indikation af, om
kapitaloverdeekningen' kan beere de tab, der ikke kan daekkes af &rets
indtjening. Der ses udelukkende pa de direkte effekter, fx tages der ikke
hensyn til, at kreditkvaliteten kan pavirkes negativt af en rentestigning.
Herudover er der tale om "alt andet lige"-betragtninger.

Stresstesten viser, hvor store tab pengeinstitutterne kan klare, for de
far negativt resultat, og fer de far problemer med at overholde solvens-
kravet. Stresstesten siger saledes noget om, hvor stor den indtjenings-
maessige og den kapitalmaessige buffer aktuelt er i pengeinstitutterne.

! Kapitaloverdaekningen er den kapital, som overstiger lovens solvenskrav pa 8 pct.



28

Folsomhedsanalysen og stresstesten er baseret pa regnskabstal for 50
pengeinstitutter i gruppe 1-3, jf. fodnoten pa side 19.

Folsomhedsanalyse

Udgangspunktet er det ordingere resultat pa 18,2 mia.kr. i 2001. Alle
poster, som ikke indgar i de enkelte tests, holdes useendrede i forhold til
2001. Analysen angiver, hvad resultatet ville have veeret, safremt de
opstillede scenarier indtraf. Scenarierne i falsomhedsanalysen er baseret
pa udsving i enkelte regnskabsposter af en stgrrelsesorden, som tidligere
er set i perioden 1980-2001 for gennemsnittet af de danske pengeinsti-
tutter, eller som med rimelig sandsynlighed kunne forventes at fore-
komme. Baggrunden for de enkelte tests er forklaret i boks 3. Udfaldet
af testene er gengivet i tabel 2.

SCENARIER | FOLSOMHEDSANALYSEN Boks 3

De forste tests indikerer, hvad der ville ske, safremt rente- eller gebyrindtjeningen i
pengeinstitutterne falder. Forst ses der pa rentemarginalen, som kan komme under
pres, fx som folge af eget konkurrence eller ved generelt rentefald. Den gennemsnit-
lige rentemarginal faldt med 0,5 procentpoint mellem 1994 og 1995. | den anden test
antages det, at nettogebyrindteegterne falder med 25 pct., sa de omtrent svarer til
1998-niveauet. Et fald i nettogebyrindteegterne kunne fx vaere en folge af faldende
interesse for vaerdipapirhandel og/eller fald i omlaegningerne af realkreditlan.

| test tre og fire ses der pa, hvad der ville ske ved en stigning i renteniveauet. Tab i
forbindelse med en rentestigning kan fx veere kurstab pa fastforrentede obligationer.
Vurderet pa basis af de seneste 10 ars renteudvikling er rentestigninger pa bade 1 og 3
procentpoint mulige.

| femte test far pengeinstitutterne kursfald pa aktiebeholdningen pa 30 pct.

| sjette til ottende test antages forskellige niveauer for tab og henseettelser i pct. af
udlan og garantier. | sjette test seettes niveauet for tab og henseettelser i pct. af udlan
og garantier til det gennemsnitlige niveau i perioden 1990-2000 pa ca. 1 pct. | syvende
test antages det, at tab og hensaettelser udger 2,5 pct. af udlan og garantier, hvilket
er teet pa det hojeste gennemsnitlige niveau for sektoren i perioden 1990-2000, som
var pa 2,6 pct. i 1992. Der var pengeinstitutter med endnu hgjere tab og henseettelser
i 1992 - faktisk havde 10 pct. af bankerne tab og hensaettelser, som udgjorde knap 5
pct. eller derover af udlan og garantier. | ottende test er tabsniveauerne forskellige
for henholdsvis husholdninger og erhvervskunder. | begyndelsen af 1990'erne var der
generelt storre tab og henseettelser pa engagementer med erhvervskunder end pa
engagementer med husholdninger. Tab og hensaettelser seettes til 1 pct. for hushold-
ninger og 2,5 pct. for erhvervskunder.

De fire afsluttende tests er baseret pa, at flere haendelser indtraeffer pa én gang, hvil-
ket ikke er urealistisk. | forbindelse med felsomhedsanalysen skal resultaterne dog for-
tolkes forsigtigt, da det ikke umiddelbart er muligt at skabe realistiske korrelationer
mellem de enkelte haendelser. Fx vil det veere mest realistisk, at den implicitte rente-
marginal udvides i en periode, hvor tab og henseettelser ligger hgjt, fordi der kraeves
hgjere risikopreemier.
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FOLSOMHEDSTEST AF PENGEINSTITUTTERNES ORDINARE RESULTAT Tabel 2

Samlet | Antal pengeinstitutter med negativt
ordinaert ordineert resultat for skat.
resultat | Tal i parentes angiver antallet i 2000
for skat i
mia.kr. Grp. 1 ‘ Grp. 2 ‘ Grp. 3

Test

Udgangspunkt, ordinzert resultat for 2001 .. 18,2 0 (0 0 (0) 0 (0)
1 Fald i rentemarginalen pa

0,5 procentpoint .....ccceeceeeriiiriiiee e 10,3 0 (0) 2 M 1 (0)
2 Fald i nettogebyrindteegterne pa 25 pct. ... 15,3 0 (0) 1 (0) 0 (0)
3 Rentestigning pa 1 procentpoint ................ 14,7 0 (0) 2 (0) 3 (1)
4 Rentestigning pa 3 procentpoint ................ 7,7 0 (0) 8 (6 11 (5
5 Aktiekursfald pa 30 pct. ..oocovveeieerenieeiee 16,6 0 (0) 0 (1) 2 (0)
6 Tab og hensaettelser pa 1 pct. ... 11,2 0 (0) 1 (2 0 (0)
7 Tab og henseettelser pa 2,5 pct. ..occeeevrvvnene -6,1 4 @ 10 (11) 24 (13)
8 Tab og hensaettelser pa 1 pct. pa hushold-
ninger, 2,5 pct. pa erhvervskunder ............. -1,8 4 (2 5 (3 5 (0)
9 Test 1 og 2 samtidig ...... 7.4 0 (0 3 (2 3 (0)
10 Test 1, 2 og 6 samtidig .. 0,4 3 () 7 (4 5 (0)
11 Test 3 0g 5 samtidig ...cocoeeveerieeiieiiieeeee 13,1 0 (0) 4 (4) 8 (4
12 Test 309 6 samtidig ..cccceveeveereeneereeeereereene 7.7 0 (0) 4 (4 4 (1)

Anm.: Kurstabet ved en evt. rentestigning er beregnet pa basis af Finanstilsynets nogletal for renterisiko. Beregningen
med en 3 pct. rentestigning tager ikke hgjde for konveksitet, dvs. at kurstabet er skennet for lavt (se kapitlet om
udviklingen pa kapitalmarkederne). Kursreguleringerne af aktiebeholdningen er beregnet ekskl. puljer og kapi-
talandele i associerede og tilknyttede virksomheder. Der indgar 4 institutter fra gruppe 1, 13 institutter fra gruppe
2 og 33 institutter fra gruppe 3.

Kilde: Arsregnskaber og egne beregninger.

Test 1 og 2: Pengeinstitutternes renteindtjening har veeret stigende de
seneste to ar efter at have ligget stabilt i en periode. | forste test seettes
rentemarginalen’ til at falde med 0,5 procentpoint. Dette fald ville med-
fore, at pengeinstitutternes samlede ordinaere resultat ville falde fra
18,2 mia.kr. til 10,3 mia.kr. | den anden test saettes nettogebyrindtjenin-
gen til at falde med 25 pct. Den laveste beregnede solvensprocent for
institutterne med underskud i de to tests ville vaere godt 9, dvs. fortsat
paent over lovkravet pa 8.

Test 3 og 4: Som opfalgning pa at pengeinstitutterne har eget renteri-
sikoen i 2001 i forhold til 2000, er der medtaget to tests, der afspejler,
hvad pengeinstitutternes resultat ville blive, hvis renten steg med hen-
holdsvis 1 og 3 procentpoint. Ved en rentestigning pa 1 procentpoint
ville 5 institutter fa negativt resultat. Ved en 3 procentpoints rentestig-
ning ville det samlede resultat falde til 7,7 mia.kr., og 19 pengeinstitut-
ter ville fa negativt resultat. Tre institutter fra gruppe 2 ville i sidstneevn-
te situation fa en solvensprocent pa godt 9, mens solvensprocenten i de
ovrige institutter ville ligge over 10.

1 . . . . . .
Rentemarginalen beregnes som renteindtaegterne i forhold til samtlige rentebzerende aktiver fra-
trukket renteudgifterne i forhold til samtlige rentebaerende passiver.
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Test 5: Kursreguleringerne pa aktier er traditionelt meget volatile. Ved
et aktiekursfald pa 30 pct. ville det samlede ordinaere resultat falde til
16,6 mia.kr. Den beregnede solvensprocent for de to institutter med
underskud er knap 11.

Test 6 til 8: | sjette test antages tab og hensaettelser at udgere 1 pct. af
udlan og garantier. | syvende test antages det, at tab og hensaettelser
udger 2,5 pct. af udlan og garantier. Resultatet ville blive pa -6,1 mia.kr.,
og 38 af de 50 institutter ville fa negativt ordineert resultat. | de enkelte
institutgrupper ville den laveste solvensprocent veere henholdsvis knap
10 i gruppe 1, godt 8 i gruppe 2 og godt 10 i gruppe 3 institutterne. |
ottende test tabes og hensaettes der henholdsvis 2,5 pct. pa udlan og
garantier til erhvervskunder og 1 pct. pa udlan og garantier til hushold-
ninger. Det samlede resultat ville blive pa -1,8 mia.kr., og 14 institutter
ville fa underskud. Den laveste beregnede solvensprocent blandt de 14
institutter ville veere 8,4.

Test 9 til 12: |1 niende test falder bade rentemarginalen og nettoge-
byrindteegterne, hvilket indebaerer, at 6 institutter ville fa underskud. |
den efterfelgende test forekommer test 1 og 2, samtidig med at tab og
henseettelser seettes til 1 pct. af udlan og garantier. 15 institutter ville
fa negativt ordineert resultat, og blandt disse ville den laveste solvens-
procent veere 8,4. | naestsidste test stiger renten med 1 procentpoint,
samtidig med at aktiekurserne falder med 30 pct. Dette ville fa det
samlede resultat til at falde til 13,1 mia.kr., og den laveste solvenspro-
cent blandt de 12 institutter med underskud ville veere 10. | den sidste
test stiger renten med 1 procentpoint, samtidig med at tab og hensaet-
telser bliver pa 1 pct. af udlan og garantier. Det samlede resultat for
skat ville i dette tilfeelde falde til 7,7 mia.kr., og otte pengeinstitutter
ville f& negativt resultat. Den laveste solvensprocent blandt de otte
ville veere 9,1.

Falsomhedsanalysen viser, at indtjeningen i pengeinstitutterne fortsat
er robust, selv.om modstandskraften er faldet en smule i forhold til
2000. Herudover viser analysen, at pengeinstitutternes solvensprocent
under samtlige gennemforte tests ville forblive over lovkravet. | falsom-
hedsanalysen er kapitaloverdeekningen saledes tilstraekkelig til at kunne
absorbere de tab, der ikke umiddelbart vil kunne daekkes af indtjenin-
gen.

Stresstest

Den fglgende simple stresstest giver et billede af, hvor robuste pengeinsti-
tutternes indtjening og kapitaldaekning er over for tab pa udlan og garan-
tier. Stresstesten giver saledes bade svar pa, hvor meget tabet kan stige, for
resultatet bliver negativt, og fer solvensprocenten kommer under lovkravet.
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ANTAL PENGEINSTITUTTER MED UNDERSKUD VED TAB PA UDLAN OG

GARANTIER

Figur 12

Antal

Tab i pct. af udlan og garantier

M Antal institutter med negativt resultat

institut ville f& underskud ved et niveau for tab pa 0,7 pct. af udlan og
garantier. Den stiplede linje i figuren viser, at tabene i procent af udlan

Udfaldet af stresstesten i figur 12 viser, hvor mange institutter der ville
fa underskud ved stigende tab pa udlan og garantier. Det mest udsatte

ANTAL PENGEINSTITUTTER MED SOLVENSPROCENT UNDER 8 VED TAB PA

UDLAN OG GARANTIER

Kilde: Arsregnskaber.

Figur 13
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Kilde: Arsregnskaber.
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og garantier skal op pa 2,1 pct., for halvdelen af pengeinstitutterne far
underskud.

Ved beregning af pavirkningen pa kapitaldeekningen antages det, at
det negative resultat fratraekkes den ansvarlige kapital, og at tabet fra-
treekkes fuldt ud i de risikoveegtede aktiver. Kapitaldeekningen pavirkes
ferst, nar pengeinstituttets indtjening er negativ.

| figur 13 ses, hvor mange pengeinstitutter, der ville komme under
lovkravet til kapitaldeekning ved stigende tab pa udlan og garantier. Det
forste institut ville fa problemer ved tab pa 2,7 pct. af udlan og garanti-
er.

De mindst robuste institutter er fra gruppe 2, men der er ingen entydige
sammenhange mellem pengeinstitutternes storrelse og modstandskraf-
ten over for tab.

Det hgjeste gennemsnitlige niveau for arets tabs- og hensaettelsespro-
cent i perioden 1980-2001 var som neevnt 2,6 i 1992, men spredningen var
vaesentligt sterre, end det er tilfaeldet nu. 10 pct. af alle pengeinstitutter
havde i 1992 en tabs- og henseettelsesprocent pa knap 5 eller derover.
Ingen af de analyserede pengeinstitutter ville fa problemer med at over-
holde solvenskravene, hvis tab i procent af udlan og garantier steg til 2,6
pct. Ved drastiske tab pa 5 pct. af udlan og garantier ville fa af de analyse-
rede pengeinstitutter fa problemer med at overholde solvenskravet.

UDVIKLINGEN | PENSIONSSELSKABERNE

Pensionssektoren blev hardt ramt af de kraftige aktiekursfald og de lave
renter efter terrorangrebene i USA i efteraret 2001, jf. kapitlet om udviklin-
gen pa kapitalmarkederne. Regeringen tog pa den baggrund initiativ til
nogle aendringer i skatteregler, i solvensbekendtgerelsen samt i regnskabs-
reglerne. Der var bl.a. tale om en fremrykning af tiltag, der allerede var
vedtaget, men ferst med ikrafttreeden ved indgangen til 2002. Forholdene i
pensionsselskaberne' er neermere behandlet i kapitlet om pensionsselskaber
og finansiel stabilitet.

Den markeds- og lovgivningsmaessige udvikling vanskeligger en vurde-
ring af tendenserne for resultat og balance i pensionsselskaberne. Udvik-
lingen i de to konsolideringsnagletal, bonusreserve’ og egenkapitalre-
serve’, kan dog give en indikation af udviklingen i pensionsselskabernes
samlede gkonomiske buffer over for eventuelle fremtidige indtjenings-
problemer eller udsving i afkastet. Malt pa de to nggletal blev bufferen
sveekket i livsforsikringsselskaberne i 2001, jf. figur 14. Udviklingen skal
fortolkes varsomt, da tallene for 2001 er et skon baseret pa tal fra om-

1 . . - .
Pensionsselskaber anvendes som en faellesbetegnelse for livsforsikringsselskaber og pensionsselskaber.

; Bonusreserven er de vaerdier, som er tiltaenkt de forsikrede, sat i forhold til livsforsikringshenszettelserne.
Egenkapitalreserven er overdeekningen i egenkapitalen, sat i forhold til livsforsikringshenseettelserne.
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LIVSFORSIKRINGSSELSKABERNES BONUS- OG EGENKAPITALRESERVE,

1996-2001 Figur 14
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Anm.: Tallene for 2001 er et sken baseret pa en raekke offentliggjorte 2001-arsregnskaber.
Kilde: Finanstilsynet og arsregnskaber.

trent halvdelen af de selskaber, som indgar for perioden 1996-2000.
Udviklingen i konsolideringsnegletallene tager endvidere ikke hgjde for,
i hvilken grad livsforsikringsselskaberne har afdeekket markeds- og for-
sikringsmaessige risici.
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Udviklingen | erhverv og husholdninger

Stabiliteten i den finansielle sektor athaenger af kundernes gkonomiske
forhold. Erhverv og husholdninger har generelt modstaet den afdeempe-
de gkonomiske veekst i 2001. Der synes dog at veere tegn pa, at det
strammede til i alle brancher, hvilket bl.a. afspejlede sig i et gget antal
konkurser. Nogle brancher fremstir mere pressede, fx IT- og telebran-
chen. For seerligt udsatte husholdninger er den gkonomiske situation for-
veerret, hvilket har forringet betalingsevnen. En bedring af konjunkturer-
ne kan afhjeelpe presset pa de udsatte virksomheder og husholdninger.

Pengeinstitutternes indenlandske udlan steg i 2001 med godt 12 pct. til
588 mia.kr. Det samlede udlan til erhvervsvirksomheder og selvsteendige
erhvervsdrivende udgjorde i 2001 henholdsvis 229 og 74 mia.kr., mens
udlan til husholdninger udgjorde 176 mia.kr.

Den potentielle risiko for tab pa udlan i pengeinstitutterne er mindre
end veerdien af pengeinstitutternes udlan, idet disse ofte ydes mod sik-
kerhed, fx pant i en virksomheds bygninger og maskiner eller pant i en

ANTAL KONKURSER | ERHVERVSLIVET Figur 15
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Anm.: Antallet af erkleerede konkurser er beregnet som et 12-maneders glidende gennemsnit. Det er forst muligt at
konstruere 12 maneders glidende gennemsnit for transport mv. fra 1993 og for forretningsservice samt handel,
hotel og restauration mv. fra 1994. IT- og telesektoren kan ikke udskilles som separat branche. Brancheopdelingen
i figuren er ikke den samme som brancheopdelingen i regnskabsanalysen senere i kapitlet, der er baseret pa data
leveret af Kebmandsstandens Oplysningsbureau.

Kilde: Danmarks Statistik.



36

husholdnings bolig eller bil. Det er isaer udviklingen i dansk erhvervsliv,
der pavirker pengeinstitutterne. Det er kun i en situation, hvor mange
husholdninger rammes samtidigt, at pengeinstitutterne vil have en risiko
for betydelige tab i denne sektor.

Antallet af erkleerede virksomhedskonkurser har veeret stigende siden
midten af 1999, dog fra et lavt niveau, og ndede i marts 2002 det hgje-
ste niveau siden 1995, jf. figur 15. Noget af stigningen skyldes det store
antal nyetablerede virksomheder sidst i 1990'erne, idet nye virksomhe-
der har stgrre konkursrisiko end eeldre. Gennemsnitligt er mindre end
halvdelen af de nystartede virksomheder aktive fire ar efter etablering.
Der er imidlertid betydelige variationer mellem de forskellige brancher. |
detailhandelsbranchen er det kun en tredjedel af de nyetablerede virk-
somheder, der er aktive efter fire ar'.

| 2001 har stigningen i antal konkurser veeret szerlig stor inden for for-
retningsservice mv. samt handel, hotel og restauration. Danmarks Stati-
stik opger ikke antallet af konkurser i IT- og telesektoren saerskilt, men
tal fra Kgbmandsstandens Oplysningsbureau viser, at antallet af konkur-
ser i IT- og telesektoren er steget markant i 2001 i forhold til 2000, dog
fra et lavt niveau.

INDBERETNING AF DARLIGE BETALERE OG RESTANCER PA REALKREDITLAN Figur 16
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Anm.: RKI Kredit Information angiver, at ca. 8 pct. af registreringerne er pa mindre virksomheder, resten kommer fra ikke-
betalte regninger fra private. Det gennemsnitlige antal registreringer pr. registreret person ved udgangen af 2001 er
ca. 2. Hver person, der kan have indberetning fra forskellige kreditorer, har altsa i gennemsnit mere end én indberet-
ning. RKl-indberetninger indeholder ogsa indberetninger om selvsteendige erhvervsdrivende. Restanceprocenten
angiver restancer til realkreditinstitutter i forhold til den samlede terminsydelse pa udlan til ejerboliger.

Kilde: RKI Kredit Information og Realkreditradet.

Danmarks Statistik.
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Husholdningerne synes generelt at veere skonomisk robuste, men der er
tegn p3, at det strammer til i visse udsatte grupper. Det vil seerligt veere et
problem, hvis der samtidig opstar indkomstnedgang som falge af arbejds-
lgshed, skilsmisse eller lign. Begyndende vanskeligheder med betalingsev-
nen i husholdningerne vil typisk registreres i manglende betaling pa de
mindre, korte og enkeltstaende forpligtelser til private erhvervsdrivende,
hvorimod fx betaling af boliglan under normale omsteendigheder har hgj
prioritet. | de senere ar er antallet af darlige betalere steget, mens restan-
ceprocenten fortsat er pa et lavt niveau, jf. figur 16.

ERHVERV

Pengeinstitutternes udlan og erhvervslivets gaeld

Pengeinstitutternes erhvervsudlan udgjorde i 2001 ca. 39 pct. af pengein-
stitutternes samlede indenlandske udlan. En brancheopdeling viser, at
institutterne i gruppe 1 udlaner mest til handel, hotel og restauration
samt industri, hvorimod institutterne i gruppe 2 udlaner mest til udlejning
og ejendomsformidling samt handel, hotel og restauration, jf. figur 17.

UDLAN TIL ERHVERV FRA PENGEINSTITUTTER | GRUPPE 1 OG 2,

ULTIMO 2001, | PCT. Figur 17
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Anm.: Udlan til erhverv fra pengeinstitutter i gruppe 1 og 2 er opgjort som udlanet i forhold til udlanet i alt til de ikke-
finansielle brancher. Indenlandsk udlan bestar af udlan fra danske pengeinstitutter samt hervaerende filialer af
udenlandske banker. Brancheopdelingen i figuren, der er baseret pa MFI-Balancestatistikken, er ikke den samme
som brancheopdelingen i regnskabsanalysen senere i kapitlet, idet denne er baseret pa data leveret af Kebmands-
standens Oplysningsbureau.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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BRANCHEFORDELING AF ERHVERVENES AKTIVER OG GALD | PCT., 2001 Figur 18
Aktiver Geeld
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W Transportvirksomhed mv. M Forretningsservice mv. W IT og tele
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Anm.: Selskabernes geeld indeholder andet end bankgeeld, fx leveranderkredit, realkredit og udenlandsk lantagning.
Branchen forretningsservice mv. indeholder ikke-finansielle holdingselskaber. Disse selskaber har 44 pct. af de
samlede aktiver og 31 pct. af den samlede gaeld i branchen.

Kilde: Kebmandsstandens Oplysningsbureau.

Forretningsservice' mv. er den starste branche méalt pa bade aktiver og
geeld, mens bygge og anlaeg er den mindste, jf. figur 18. Geeldsandelene
svarer i gvrigt stort set til aktivandelene for de enkelte brancher. Data-
grundlag samt metoden, der ligger til grund for de folgende analyser, er
beskrevet i boks 4.

Driftsmaessig indtjening
Den gennemsnitlige afkastningsgrad har veeret svagt faldende siden 1995.
Afkastningsgraden er isaer faldet i IT- og telesektoren’, men er ogsa afta-
get inden for handel, hotel og restauration samt transportvirksomhed mv.
Meanstret genfindes i selskaberne med den laveste afkastningsgrad, jf.
figur 19. Situationen i de svageste selskaber er isaer blevet forveerret
inden for IT- og telesektoren. Konkursramte selskaber indgar ikke i stati-
stikken, og tallene kan derfor undervurdere udviklingen, da de allerdar-
ligste selskaber lgbende udgar af datagrundlaget.
Det er i gennemsnit sma selskaber, der har en lav afkastningsgrad, jf.
figur 20, der viser, at de 10 pct. svageste selskaber inden for de seks

Forretningsservice mv. indeholder fx virksomhed i forbindelse med fast ejendom, udlejning af biler,
maskiner, udstyr mv., forskning og udvikling, advokatvirksomhed, radgivningsvirksomhed, renge-
ringsvirksomhed samt ikke-finansielle holdingselskaber.

IT- og telebranchen deekker fremstilling af og handel med edb-udstyr samt telekommunikations- og
databehandlingsudstyr.
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AFKASTNINGSGRADEN | DE 10 PCT. MINDST RENTABLE SELSKABER |
FORSKELLIGE BRANCHER Figur 19
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Anm.: Afkastningsgraden er defineret som det primaere resultat i forhold til balancen. Figuren viser 10 pct.-fraktilen. 2001*
indeholder observationer fra de selskaber, der har aflagt regnskaber mellem 1. juli 2000 og 30. juni 2001.
Kilde: Kebmandsstandens Oplysningsbureau.

brancher har veesentligt mindre end 10 pct. af de samlede aktiver og af
den samlede geeld i de respektive brancher.

ANDEL AF BRANCHERNES AKTIVER OG GALD | DE 10 PCT. MINDST
RENTABLE SELSKABER, 2001 Figur 20
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Anm.: Sgjlerne viser andelen af henholdsvis aktiverne og geelden i den pageeldende branche i de svageste selskaber (skéret af
ved 10 pct.-fraktilen) malt pa afkastningsgraden i pct. af henholdsvis aktiverne og geelden i alt i branchen.
Kilde: Kebmandsstandens Oplysningsbureau.
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DATAGRUNDLAG OG METODE Boks 4

Datagrundlag

Analysen af erhverv baseres pa regnskabsoplysninger for danske aktie- og anpartssel-
skaber, som er indsamlet af Kebmandsstandens Oplysningsbureau (KOB). Oplysningerne
fra KOB daekker i 1999 omkring 90 pct. af de momsregistrerede aktie- og anpartsselska-
ber. De momsregistrerede aktie- og anpartsselskaber havde i 1999 omkring 70 pct. af
den samlede omsaetning i de momsregistrerede virksomheder, se nedenstaende figur,
men udgjorde i antal kun ca. 18 pct. af de momsregistrerede virksomheder.

OMSATNING | MOMSREGISTREREDE VIRKSOMHEDER FORDELT EFTER EJERFORM
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Anm.: "@vrige ejerformer" udgeres af interessentskaber og kommandit- og andelsselskaber, fonde mv.
Kilde: Danmarks Statistik.

| forbindelse med regnskabsanalysen i kapitlet henledes opmaerksomheden pa en del
usikkerhedsmomenter:

Forsinkede regnskaber. KOB modtager lebende nye regnskaber fra Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen. Indberetningsforsinkelser mv. kan imidlertid betyde, at ikke alle ars-
regnskaber er tilgeengelige i den endelige analyse. Disse regnskaber kan imidlertid
komme med i senere analyser, hvorved niveauer for regnskabstallene kan blive revi-
deret. Det har imidlertid mindre betydning, nar der analyseres pa regnskabsnggletal.

Periodisering. Selskaberne aflaegger ikke regnskab pa samme tidspunkt af aret. Det
betyder, at regnskaber aflagt i samme kalenderar ikke ngdvendigvis omfatter samme
aktivitetsperiode. En analyse af selskabernes gkonomiske udvikling kraever imidlertid
den samme periodeafgraensning for alle selskaber. | analysen henfores et selskabs ars-
regnskab derfor til det kalenderar, hvor det pagaeldende regnskab er aflagt, undta-
gen i 2001. Tallet for 2001 indeholder observationer fra de selskaber, der har aflagt
regnskaber mellem 1. juli 2000 og 30. juni 2001 (pa grund af manglende regnskaber
aflagt i andet halvar 2001). Da 2001-tallene derfor indeholder regnskaber, som ogsa
er med i 2000, skal tallene for 2001 fortolkes seerligt varsomt.
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FORTSAT Boks 4

Brancheskift. Selskaberne aendrer i en raekke tilfeelde aktivitet fra ar til ar. Det bety-
der, at selskabernes oprindelige brancheangivelse ikke ngdvendigvis er deekkende for
selskabernes aktuelle aktivitet. Det kan i vaerste fald medfere fejlagtige brancheklassi-
ficeringer. | regnskabsanalysen er branchedefinitionerne brede, hvilket minimerer
problemet. De seks brancher, som analyseres, deekker i 2001 over 90 pct. af det sam-
lede antal selskaber i databasen.

Regnskabsprincipper. Selskaberne kan til en vis grad veelge mellem forskellige meto-
der til regnskabsafleeggelse. Dette gor sammenligninger mellem selskaber usikre.
Samtidig betyder sendrede regnskabsregler databrud, det er sveert at korrigere for.

Databasen udvikles lebende for at minimere ovenstaende problemer. Generelt skal
tallene tolkes forsigtigt, men betragtes sendringen over tid frem for niveauerne, vur-
deres konklusionerne at veere rimeligt robuste.

Metode

Afkastningsgraden er defineret som det primeere resultat i forhold til balancen. Af-
kastningsgraden angiver selskabernes evne til at forrente den investerede kapital
uden hensyntagen til kapitalsammenseetningen i virksomheden. Evnen til at betale de
finansielle nettoudgifter er defineret som det primeere resultat fratrukket de finan-
sielle nettoudgifter i forhold til den samlede geeld. Gaeldsbetjeningsevnen defineres
som det primaere resultat i forhold til geelden. Soliditeten defineres som egenkapital i
forhold til balancen.

Der ses pa den gennemsnitlige tendens og tendensen i de svageste selskaber. Sidst-
naevnte selskaber defineres som de 10 pct. af selskaberne, der har klaret sig darligst
malt pa et givent negletal (den sakaldte 10 pct.-fraktil). Det skal understreges, at disse
selskaber ikke n@dvendigvis er konkurstruede. Kun 20 pct. af de selskaber, der var ga-
et konkurs, var under konkursbegaering, under tvangsakkord eller blot havde indstil-
let aktiviteten i 2000, var blandt de 10 pct. svageste selskaber malt pa afkastningsgra-
den i 1999. 56 pct. af de pagaeldende selskaber var at finde blandt de 30 pct. svageste
selskaber malt pa afkastningsgraden.

Mens de 10 pct. svageste selskaber (10 pct.-fraktilen) havde en lavere af-
kastningsgrad i 2001 i forhold til 1995, er 90 pct.-fraktilen stort set usend-
ret. Spredningen' mellem de mest og mindst rentable selskaber er dermed
oget i perioden, jf. figur 21. Spredningen er seerlig hgj inden for forret-
ningsservice mv. samt handel, hotel og restauration, og i sidstneevnte
branche er spredningen gget relativt meget mellem 1999 og 2001. Spred-

Spredningen defineres som 90 pct.-fraktilen fratrukket 10 pct.-fraktilen i forhold til medianen. Dette
alternative mal for spredningen benyttes, idet det traditionelle spredningsmal er fglsom over for eks-
treme observationer, dvs. hvis enkelte virksomheder har et markant anderledes forlgb, vil det pavirke
tallene uforholdsmaessigt meget.
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SPREDNINGEN | AFKASTNINGSGRADEN MELLEM SELSKABERNE |

FORSKELLIGE BRANCHER Figur 21
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Anm.: Spredningen defineres som 90 pct.-fraktilen minus 10 pct.-fraktilen i forhold til medianen. Spredningen er en-
hedsles, og derfor kan spredningens niveau ikke fortolkes. IT og tele er udeladt af figuren, idet spredningen i
branchen stiger fra et niveau pa ca. 9i 1998 til 40 i 2001. 2001* indeholder observationer fra de selskaber, der har
aflagt regnskaber mellem 1. juli 2000 og 30. juni 2001.

Kilde: Kebmandsstandens Oplysningsbureau og egne beregninger.

ningen er dog sterst i IT- og telebranchen, der imidlertid er udeladt af
figuren, idet spredningen stiger fra ca. 91 1998 til ca. 40 i 2001.

Bank of England har analyseret sammenhangen mellem spredningen i
britiske selskabers indtjeningsevne og den gkonomiske veekst fra 1974 til
1998". Spredningen steg i perioder med lav veekst og faldt i perioder
med hgj vaekst. Denne sammenhang syntes dog at aendres fra midten af
1990'erne, hvor spredningen fortsatte med at stige samtidig med en hgj
okonomisk veekst. Det er sdledes samme billede som i Danmark under
den seneste hejkonjunktur.

En stabil indtjening letter bankernes kreditvurdering af selskaberne.
Det undersgges, om det er de samme selskaber, der over tid ligger i den
samme ende af fordelingen. Analysen viser, at omkring halvdelen af
selskaberne i 2000 13 i det samme indtjeningsinterval som i 1999, jf. de
gule felter i tabel 3. Manstret er dermed nogenlunde det samme som i
arene 1995-1999°.

10 pct. af selskaberne havde en hgj afkastningsgrad i 1999, men en lav
afkastningsgrad i 2000, mens 13 pct. af selskaberne havde en lav afkast-

Bank of England, Financial Stability Review, "Stylised Facts on UK Corporate Financial Health: Evi-
, dence from Micro Data", June 2000.
Se Finansiel stabilitet, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2001, s. 57.
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STABILITETEN | SELSKABERNES INDTJENING | PCT., 1999-2000 Tabel 3

Interval i 2000

Interval i 1999 0-20 20-40 40-60 60-80 80-100
0-20 oo, 48 18 11 10 13
20-40 ..o 16 50 19 10 6
40-60 ......cocuvennen 12 17 41 22 8
60-80 .....ccevcvrrnnnen 10 10 22 40 19
80-100 .......ceeueee. 10 7 9 21 53

Anm.: Intervallet 0-20 angiver de selskaber, der i det givne ar ligger i fordelingen som et af de selskaber, der har klaret
sig som de 20 pct. svageste malt pa afkastningsgraden. Intervallet 20-40 angiver de selskaber, der i det givne ar
ligger blandt de selskaber, som har en afkastningsgrad, der i fordelingen ligger mellem 20 og 40 pct.-fraktilen, og
sa fremdeles. Raekkerne i tabellen angiver, i hvilken fraktil selskaberne var placeret i 1999, og de tilherende ko-
lonner angiver den samme virksomheds placering i 2000. Analysen medtager derfor kun de selskaber, som eksiste-
rede i bade 1999 og 2000, og alle selskaber uanset storrelse veegter ens. Afrunding ger, at raekkerne ikke nedven-
digvis summerer til 100.

Kilde: Kebmandsstandens Oplysningsbureau og egne beregninger.

ningsgrad i 1999 og en hgj afkastningsgrad i 2000, jf. de gra felter i ta-
bel 3. En branchevis opdeling viser, at det iseer er selskaber inden for
bygge og anleeg, der har skiftet fra en hgj til en lav kategori, og at der
er feerrest selskaber inden for handel, hotel og restauration samt indu-
stri, der har skiftet fra en hgj til en lav kategori.

Der er endvidere forskel pa graden af stabilitet i indtjeningen i de for-
skellige brancher. Bygge og anlaeg er den mindst stabile branche, mens
forretningsservice er den mest stabile branche, jf. figur 22.

STABILITETEN I INDTJENINGSEVNEN | DEN MINDST OG DEN MEST STABILE
BRANCHE, 1999-2000 Figur 22
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Anm.: Sgjlerne angiver, hvor mange pct. af selskaberne i 2000, der ligger i samme fraktil-interval som i 1999, svarende til
den gule diagonal i tabel 3.
Kilde: Kebmandsstandens Oplysningsbureau og egne beregninger.
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EVNE TIL AT BETALE FINANSIELLE NETTOUDGIFTER | DE 10 PCT. AF SEL-

SKABERNE MED DEN LAVESTE BETALINGSEVNE | FORSKELLIGE BRANCHER Figur 23
Pct.
0
-10
-20 ?\
-30
-40
-50
-60
-70
-80
-90
-100
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001*
= Industri Bygge og anleg =—Handel, hotel og rest.
7;I'gellpsportvirksomhed mv. =Forretningsservice mv. IT og tele

Anm.: Evnen til at betale de finansielle nettoudgifter er defineret som det primaere resultat minus de finansielle netto-
udgifter i forhold til den samlede geeld. Figuren viser 10 pct.-fraktilen. 2001* indeholder observationer fra de
selskaber, der har aflagt regnskaber mellem 1. juli 2000 og 30. juni 2001.

Kilde: Kebmandsstandens Oplysningsbureau.

Finansielle poster

Selskabernes gennemsnitlige evne til at betale de finansielle nettoudgif-
ter er faldet svagt i perioden siden 1997. | takt hermed har den gennem-
snitlige geeldsbetjeningsevne ogsa veeret faldende.

Situationen i selskaberne med den ringeste evne til at betale de finan-
sielle nettoudgifter er i seerlig grad blevet forveerret, jf. figur 23. De sva-
geste selskaber i alle brancher, er faktisk ikke i stand til at betale de
finansielle nettoudgifter ud af den labende drift.

Den gennemsnitlige soliditet i selskaberne er steget i perioden siden
1995. Forskellene blandt de mindst solide selskaber inden for brancherne
(10 pct.-fraktilen) er blevet storre mellem 1998 og 2001, jf. figur 24. Det er
iseer de mindre solide selskaber inden for IT- og telebranchen og i mindre
grad handel, hotel og restauration, der har oplevet et stort fald i solidite-
ten. De mindst solide selskaber inden for IT og tele, handel, hotel og re-
stauration samt transportvirksomhed mv. har en negativ soliditet i bade
2000 og 2001.

Ved sammenligning af de mindst solide og mindst rentable selskaber ses,
at de mindst solide selskaber i gennemsnit er starre (malt pa aktiverne) og
gennemsnitligt har mere geeld, jf. sammenligning af figur 20 og figur 25.
Kun inden for bygge og anleeg samt forretningsservice mv. har de 10 pct.
mindst solide selskaber mere gaeld end 10 pct. af branchens geeld.
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SOLIDITETEN | DE 10 PCT. MINDST SOLIDE SELSKABER | FORSKELLIGE
BRANCHER Figur 24
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Anm.: Soliditeten er defineret som egenkapitalen i forhold til balancen. Figuren viser 10 pct.-fraktilen. 2001* indeholder
observationer fra de selskaber, der har aflagt regnskaber mellem 1. juli 2000 og 30. juni 2001.
Kilde: Kebmandsstandens Oplysningsbureau.

ANDEL AF BRANCHERNES AKTIVER OG GALD | DE 10 PCT. MINDST SOLIDE
SELSKABER | 2001 Figur 25
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Anm.: Sgjlerne viser andelen af henholdsvis aktiverne og geelden i den pageeldende branche i de mindst solide selskaber
(skaret af ved 10 pct.-fraktilen) i pct. af henholdsvis aktiverne og gaelden i alt i branchen.
Kilde: Kebmandsstandens Oplysningsbureau.
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SELSKABERNES GALD FORDELT EFTER SOLIDITET OG AFKASTNINGSGRAD, PCT. Tabel 4

1995 2001
Soliditet>0 Soliditet<0 Soliditet>0 Soliditet<0
Afkastningsgrad>0 77 3 70 2
Afkastningsgrad<0 16 3 25 4

Anm.: Afrunding ger, at procenterne ikke nedvendigvis summerer til 100.
Kilde: Kebmandsstandens Oplysningsbureau og egne beregninger.

Spredningen i soliditeten mellem selskaberne er kun steget en smule
siden 1996. Sterst er stigningen i spredningen inden for IT og tele,
transportvirksomhed mv. samt handel, hotel og restauration. Mens
spredningen i transportvirksomhed mv. har ligget nogenlunde stabil
siden 1996, er spredningen inden for IT- og telebranchen samt handel,
hotel og restauration aget.

En intuitiv made at adskille sunde selskaber fra selskaber pa vej mod
konkurs er at dele selskaberne op efter afkastningsgrad og soliditet'.
Selskaberne opdeles i fire kategorier efter afkastningsgrad og soliditet
for arene 1995 og 2001. Et naturligt udgangspunkt for opdelingen er
nul, dvs. om der er overskud/underskud i selskaberne, samt om solidite-
ten er positiv eller negativ.

Det er i begge ar kun en lille del af selskabernes samlede geeld, der
ligger i den kritiske kategori, hvor bade soliditet og afkastningsgrad er
negativ, jf. tabel 4. Langt hovedparten af selskabernes samlede geeld
befinder sig altsa i selskaber, hvor bade afkastningsgrad og soliditet er
positiv. Det ses dog, at andelen af geelden i de darligst stillede selskaber
er steget mellem 1995 og 2001.

Landbrug

Pengeinstitutternes udlan til selvsteendige erhvervsdrivende udgjorde ca.
13 pct. af det samlede indenlandske udlan i 2001. Heraf var godt en
fjerdedel til landbrug mv. Realkreditinstitutterne er landbrugets storste
kreditgiver.

Den samlede indtjening i landbruget har i de seneste ar veeret seerde-
les svingende. Landbrugets indtjening steg med 53 pct. fra 1999 til 2000
efter nedgang i indtjeningen i bade 1998 og 1999. Det er iseer veerdien
af svineproduktionen, som er steget, hovedsageligt pa baggrund af en
gunstig prisudvikling.

' Soliditeten er god til at adskille konkurstruede fra andre selskaber, hvorimod afkastningsgraden er
mindre entydig, bl.a. fordi afkastningsgraden kan afspejle det risikoniveau, som selskabet har.
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Den positive tendens forventes ifelge skegn fra Landboforeningerne at
veere fortsat i 2001, mens prognosen for 2002 viser tilbagegang i indtje-
ningen for de tre mest betydende driftsformer’ i dansk landbrug.

Branchens hgje indtjeningsniveau i 2000 har bevirket, at landbrugets
renteudgifter set i forhold til indtjeningen er faldet markant fra mere
end 80 pct. i 1999 til knap 60 pct. i 2000.

Landbrugets samlede geeld steg med godt 8 mia.kr. til 171 mia.kr. i
2000. Geeldens andel af aktiverne er dog faldet til ca. 55 pct. i 2000, bl.a.
som fglge af stigende priser pa landbrugsjord.

Pa trods af de positive udviklingstendenser i 2000 og den yderligere
forventede fremgang i 2001, jf. sken fra Landboforeningerne, er antallet
af konkurser i landbrugssektoren steget, dog fra et meget lavt niveau, jf.
figur 15. Den fortsatte stigning i konkurser i marts 2002 sammenholdt
med Landboforeningernes negative forventninger til 2002 indikerer, at
det strammer til for de svageste i branchen.

HUSHOLDNINGER

Pengeinstitutternes udlan til husholdningerne udgjorde i 2001 ca. 30
pct. af det samlede indenlandske udlan. Husholdningernes indkomst- og
formueforhold afspejler evnen til at servicere denne geeld. Specielt i
2001 steg husholdningernes anvendelse af rentetilpasningslan til bolig-
finansiering. Der ses afslutningsvist pa de risici, som denne finansierings-
form stiller boligejere overfor.

Indkomst og formue

Husholdningernes reale disponible indkomst steg knap 3 pct. i 2001.
Beskaeftigelsen er hgj, og fastholdelse heraf er af stor betydning for
opretholdelse af god betalingsevne i husholdningerne.

Den finansielle nettoformue i husholdningerne var i 2000 pa 636
mia.kr. En del heraf er i form af opsparing i livsforsikringsselskaber og
pensionskasser, som ikke er naer sa likvid som gvrige finansielle aktiver.
Ses der bort fra denne opsparing, steg husholdningernes samlede finan-
sielle nettogeeld fra 28 mia.kr. i 1995 til omkring 200 mia.kr. i 2000. En
del af den ggede geeldseetning har baggrund i stigende boligpriser, der
har gget lanebehovet ved keb af ejerbolig. Den ggede geeldsaetning skal
derfor ogsa ses i sammenhaeng med stigningen i boligformuen, jf. figur
26. En gget finansiel nettogeeld stiller sterre krav til husholdningernes
fremtidige indtjening.

! Planteavisbrug, malkekvaegsbrug og svinebrug med sger og slagtesvin.
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BOLIGFORMUE OG NETTOGALD | HUSHOLDNINGERNE Figur 26
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Anm.: Boligformuen er angivet ved de offentlige ejendomsvurderinger, der typisk undervurderer den faktiske ejendomsvaer-
di. Den viste boligformue omfatter ikke hele boligmassen, men er et estimat for veerdien af husholdningernes bolig-
formue. Oplysningerne om den finansielle nettogaeld kommer fra Nationalregnskabets finansielle sektorkonti.

Kilde: Told & Skat, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den generelle udvikling deekker i et vist omfang over en ulige forde-
ling af finansielle aktiver og passiver mellem aldersgrupperne. Betrag-
tes boligejerne, viser figur 27, at de unge boligejere har den storste
andel af geelden, men den mindste andel af de finansielle aktiver. Det-
te skyldes, at de unge boligejere nyligt har etableret sig pa boligmar-
kedet og kun i beskedent omfang har afdraget pa geelden og sparet
op. Fordelingen af geeld og finansielle aktiver er derfor som forventet
ud fra en livscyklusbetragtning.

BOLIGEJERNES GZLD OG FINANSIELLE AKTIVER FORDELT PA ALDER, 2000 Figur 27
Pct. Geeld Pct. Finansielle aktiver
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Anm.: Selvsteendige erhvervsdrivende og voksne hjemmeboende born er ikke inkluderet i analysen. Sgjlerne summerer
ikke til 100, da familier under 25 ar er udeladt. Familiens alder er defineret som alderen pa det aeldste familiemed-
lem. De finansielle aktiver indeholder ikke opsparing i livsforsikringsselskaber og pensionskasser. Medtages denne
del af opsparingen, ville fordelingen af de finansielle aktiver have veeret mere ulige over aldersgrupperne. Inter-
vallerne er ikke ens, men billedet er det samme, hvis der korrigeres for antal familier i aldersgrupperne.

Kilde: Danmarks Statistik.
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GALDSBELASTNING FOR DE 10 PCT. MEST GALDSBELASTEDE FAMILIER Figur 28
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Anm.: Geeldsbelastningen er defineret som boligejerens samlede bruttogeeld i forhold til den disponible indkomst
inklusiv bruttorenteudgifter. Figuren viser 90 pct.-fraktilen. Se i evrigt anmaerkninger til figur 27.
Kilde: Danmarks Statistik.

Sterstedelen af geelden er optaget af familier med hgj disponibel ind-
komst. De 20 pct. boligejere med den hgjeste disponible indkomst havde
i 2000 mere end 40 pct. af de finansielle aktiver og ca. 30 pct. af geelden.

Et udtryk for boligejernes evne til at servicere geelden er geelds- og
rentebelastningen'. De unge boligejeres geeldsbelastning er sterre end
de aldre og mere etablerede boligejeres geeldsbelastning. Tilsvarende
er renteudgifternes andel af boligejernes disponible indkomst sterst for
de unge boligejere.

| alle aldersgrupper, men seerligt for de unge boligejere, er geeldsbe-
lastningen siden 1997 oget for boligejere med sterst geeldsbelastning, jf.
figur 28.

De mest geeldsbelastede boligejere er derfor blevet mere udsatte i til-
feelde af indkomstnedgang som fglge af arbejdsleshed etc., i det om-
fang geelden ikke modsvares af realiserbare aktiver.

Rentetilpasningslan
Som det fremgar af figur 29, er der sket en markant stigning i anvendel-
sen af rentetilpasningslan de seneste ar.

! Geeldsbelastningen er defineret som den samlede bruttogzeld i forhold til den disponible indkomst
inklusiv bruttorenteudgifter. Rentebelastningen er givet ved bruttorenteudgifterne i forhold til den
disponible indkomst inklusiv bruttorenteudgifter.
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REALKREDITINSTITUTTERNES INDENLANDSKE UDLAN FORDELT PA
LANETYPER, ULTIMO Figur 29
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Anm.: 2002* er ultimo februar 2002.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Rentetilpasningslan vil normalt veere en billigere laneform end fast for-
rentede lan, idet boligejerne ofte opnar en lavere forstearsydelse. Ren-
tetilpasningslan har dog en markant anderledes risikoprofil, hvilket ud-
dybes i det folgende. En mere dybdegaende analyse af rentetil-
pasningslan vil fremga af Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2.
kvartal 2002'.

Beregningsforudseetninger

Rentescenarierne i det felgende viser, hvorledes ydelsen efter skat og
friveerdien pavirkes ved rentestigninger, afhaengigt af hvor stor en del af
en ejendoms beldning der er rentetilpasningslan. Beregningerne bygger
pa forsimplede antagelser, men de overordnede konklusioner pavirkes
ikke af eendringer i forudsaetningerne, som fremgar af boks 5. Renten
pa rentetilpasningslan fastleegges i de fleste tilfeelde én gang arligt, og
rentestigningen i de folgende analyser antages at ske pa dette tids-
punkt. Beregningerne bygger pa en boligejer med negativ nettokapital-
indkomst med en rentefradragsret pa 32,5 pct.’

! Anders Mgller Christensen og Kristian Kjeldsen, Rentetilpasningslan, Danmarks Nationalbank, Kvar-
talsoversigt, 2. kvartal 2002 (udkommer 29. maj 2002).

Se Kristian Kjeldsen og Erik Haller Pedersen, Kapitalafkastbeskatningens betydning for kapitalmar-
kederne, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2002.

2
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EJERBOLIG ANVENDT | BEREGNINGERNE Boks 5

Der tages udgangspunkt i keb af en sterre ejerbolig defineret som et parcel- eller
reekkehus p& 180 kvm. i kommunegruppe 4'. | 2001 blev et sddant hus handlet til en
kvm. pris p& ca. 8.500 kr.” Markedsvaerdien af huset seettes derfor i beregningerne til
1,5 mio.kr. Som udgangspunkt antages en friveerdi pa 20 pct. af markedsveerdien; dvs.
300.000 kr. Renten pa kgbstidspunktet antages at vaere 6 pct. for et fastforrentet 30-
arigt obligationslan og 4 pct. for et 30-arigt rentetilpasningslan med 1-arig rentetil-
pasning. Med disse rentesatser vil den manedlige nettoydelse (ydelse efter rentefra-
drag) ferste ar veere 5.255 kr. ved 100 pct. fastforrentet finansiering og 4.439 kr. pa
rentetilpasningslanet’.

Odense, Esbjerg, Kolding, Randers, Arhus og Aalborg.

Se www.realkreditraadet.dk.

Lanenes faktiske ydelsesraekker beregnes. Nettoydelsen er stigende i lanets lobetid som folge af, at rentedelen
af ydelsen er faldende, og dermed falder den del af ydelsen, der giver rentefradrag, over tid. Derfor betragtes
alene andringer i den gennemsnitlige ydelse forste ar i felsomhedsanalyserne. Der ses i beregningerne bort fra
andre finansieringsomkostninger (fx administrationsbidrag) end de rene finansieringsomkostninger.

Pavirkning af nettoydelse

Ved at finansiere ejerboligen med fastforrentede 1an sikrer boligejeren
sig, at finansieringsomkostningerne er kendte i hele lanets Igbetid’. Dvs.
for et 30-arigt fastforrentet lan kender boligejeren rente og afdrag pa
lanet i alle 30 ar, lanet Iober. Ydelsen pa et rentetilpasningslan sendres
derimod, nar renten aendres. Renteniveauet har udvist store udsving de
sidste 10 ar, men det kan naturligvis ikke tages som udtryk for, at renten
ogsa fremover vil udvise s& markante sendringer.

Aktuelt er bade den korte og lange rente lave. 1-arsrenten er som re-
gel lavere end den lange rente, hvilket bliver brugt som argument for at
veelge rentetilpasningslan frem for fastforrentede lan. Lantager skal
imidlertid vaere opmaerksom pa en risikomaessig forskel, der er pa de to
lantyper. Skulle renten (bade den korte og den lange) stige, bergrer det
ikke ydelsen pa det fastforrentede Ian, mens lantageren med rentetil-
pasningslan skal betale en stgrre ydelse.

Figur 30 viser eendringer i nettoydelsen (ydelsen efter skat) ved en ren-
testigning pa henholdsvis 2, 4 og 6 procentpoint’ for forskellige andele
finansiering med rentetilpasningslan. Ydelsen pa det fastforrentede lan
&ndres som neevnt ikke ved rentestigninger.

Af figur 30 fremgar, at ved en rentestigning pa 2 procentpoint stiger
den manedlige nettoydelse med ca. 800 kr., nar hele geelden er i form af

Her ses bort fra muligheden for at konvertere til lavere rente i tilfaelde af et rentefald. Ved fastfor-
rentede lan er boligejeren sikret mod sterre finansieringsomkostninger ved rentestigninger, mens
det er muligt ved tilpas store rentefald at konvertere til en lavere rente.

De valgte rentestigninger kan forekomme hgje, men det resulterende renteniveau ligger inden for
erfaringsgrundlaget fra 1990'erne.
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STIGNING | MANEDLIG NETTOYDELSE VED RENTESTIGNING PA 2, 4 OG 6
PROCENTPOINT Figur 30
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Anm.: Ydelsen pa et fast forrentet Ian er som naevnt usendret ved rentestigninger og er derfor ikke medtaget i grafen.
Kilde: Egne beregninger.

rentetilpasningslan. Stiger renten med 4 procentpoint, vokser nettoydel-
sen med ca. 1.700 kr. pr. maned.

Pavirkning af frivaerdi
Rentestigninger kan give anledning til prisfald pa ejerboliger som felge
af de @gede finansieringsudgifter ved boligkeb. Boligejere med fastfor-
rentede |an har afdeekket denne risiko i form af, at prisfaldet pa ejerbo-
ligen modsvares af faldet i markedsveerdien af geelden. Det betyder, at
friveerdien i ejerboligen bevares, selv om renten stiger. Det er en risiko-
maessig forskel til rentetilpasningslan, hvor markedsveaerdien af geelden
ikke falder ved stigende rente.

| felsomhedsanalyserne beregnes den direkte effekt pa frivaerdien af en
rentestigning ved, at prisfaldet vil svare til faldet i nutidsveerdien af ydel-
serne pa det fastforrentede Ian. Det antages derfor, at bade 1-arsrenten
og den lange rente har samme stigning, dvs. et parallelt skift i rentekur-
ven. Nutidsveerdien pa ydelserne vil falde som folge af den hgjere rente.
Renten er skattekorrigeret, da det antages, at prisfaldet bestemmes af
a&ndringen i efter-skat ydelsen pa geelden. Figur 31 viser udviklingen i
frivaerdien ved en rentestigning pa henholdsvis 2, 4 og 6 procentpoint for
forskellige andele finansiering med rentetilpasningslan.

Det fremgar af figur 31, at friveerdien i en ejerbolig, der udelukkende
er finansieret med fastforrentede lan, bevares ved rentestigninger. For
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UDVIKLING | FRIVARDI VED RENTESTIGNING PA 2, 4 OG 6 PROCENTPOINT Figur 31
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en ejerbolig udelukkende finansieret med rentetilpasningslan falder
friveerdien i ejerboligen fra 300.000 kr. til omkring 100.000 kr. ved en
rentestigning pa 2 procentpoint. Stiger renten 4 procentpoint, bliver
friveerdien svagt negativ.

Af figur 31 fremgar, at friveerdien i boliger finansieret ved rentetil-
pasningslan er felsom over for rentestigninger. Dette skyldes den "gea-
ring", der er i nyerhvervede ejerboliger, hvor friveerdien ("egenkapita-
len") i ejerboligen typisk er vaesentligt mindre end geelden. Ved stor
"gearing" vil relativt sma udsving i renten sla ud i store udsving i friveer-
dien. Ved finansiering til fast rente er boligejeren stort set beskyttet
mod dette formuetab.

Betydning for finansiel stabilitet

Anvendt velovervejet med forstdelse for risikobilledet vil den egede
anvendelse af rentetilpasningslan ikke pavirke den finansielle stabilitet
naevneveerdigt. Dog skal boligejerne veere opmeerksomme pa den ggede
finansielle risiko ved disse 1an.
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Udviklingen pa kapitalmarkederne

Pengeinstitutterne synes robuste over for de store choks, der ramte de
finansielle markeder i 2001, mens pensionsselskaberne blev hardt ramt.
Udviklingen pa de danske finansielle markeder drives i hgj grad af
uadviklingen i udlandet, herunder USA. De finansielle institutter opnar
derfor kun en begraenset reduktion af markedsrisikoen ved at sprede
investeringerne til udlandet. Nar der er udsving pa aktiemarkederne, er
der som regel ogsa udsving pa obligationsmarkederne, men der er ikke
tale om konstante sammenheenge. De usikre sammenhaenge og
forekomsten af perioder med store udsving pa markederne understreger
behovet for anvendelse af stresstests i forbindelse med vurderingen af
de finansielle institutters stabilitet.

Der skete et veesentligt fald i antallet og det samlede belgb, der blev
rejst ved aktieemissioner pa Kebenhavn Fondsbars i 2001 i forhold til 2000.

DE FINANSIELLE INSTITUTTERS MARKEDSRISICI

Pengeinstitutterne, pensionsselskaberne og realkreditinstitutterne pata-
ger sig en raekke markedsrisici som en naturlig del af deres forretning.
Disse risici er primeert renterisiko, risiko for aktiekurseendringer samt
valutarisiko. Som det fremgar af felsomhedsanalysen i kapitlet om ud-
viklingen i den finansielle sektor, er de danske pengeinstitutter som
helhed robuste over for markedsrisiciene. Der kan dog veere enkelte
institutter, der er mere eksponerede over for disse risici. Udviklingen pa
kapitalmarkederne rammer iseer pensionsselskaberne, men disse selska-
ber har jf. kapitlet om pensionsselskaber og finansiel stabilitet kun indi-
rekte betydning for den finansielle stabilitet. Realkreditinstitutterne er
stort set immune over for markedsudviklingen som fglge af de lovgiv-
ningsmaessigt fastlagte regler for balancesammensaetningen.

| efteraret 2001 var der store bevaegelser pa rente- og aktiemarkederne,
og en rekke pensionsselskaber fik problemer med at opfylde solvenskra-
vet. Genopretningen af aktiemarkederne har lettet presset pa pensions-
selskaberne, men udviklingen i efteraret 2001 har skeerpet fokus pa de
finansielle institutters evne til at modsta markedsrisici.

Markedssituationen

Terrorangrebet pa USA 11. september 2001 forte i de efterfelgende uger
til meget store fald pa aktiemarkederne i de industrialiserede lande, jf.
figur 32. Samtidig opstod der blandt markedsdeltagerne stor usikkerhed
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AKTIEINDEKS | USA OG DANMARK SAMT IMPLICIT VOLATILITET Figur 32
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Anm.: Implicit volatilitet 1 maned frem. Der beregnes ikke implicit volatilit for KFX, idet der ikke findes borshandlede
optioner pa indekset.
Kilde: Bloomberg og Ecowin.

omkring den fremtidige kursudvikling, hvilket bl.a. viste sig ved et hgjt
niveau for den implicitte volatilitet for det amerikanske aktieindeks
S&P500'. Aktiekurserne rettede sig forholdsvis hurtigt efter terrorangre-
bet, og usikkerheden om fremtiden blev igen mindre. Siden omsvinget i
den amerikanske gkonomi i 2000 har der dog veeret en overordnet ten-
dens til aktiekursfald i de industrialiserede lande. | USA, euroomradet og
Danmark 13 de toneangivende aktieindeks i slutningen af april 2002 sale-
des omkring en tredjedel under deres hgjdepunkter i 2000.

| foraret 2002 har aktiemarkederne kun i begraenset omfang reageret
pa indikationerne af et gkonomisk opsving i USA og euroomradet. Den
moderate reaktion kan skyldes, at iseer de amerikanske aktiekurser i ud-
gangspunktet 13 pa et meget hgjt niveau i forhold til virksomhedernes
seneste indtjening. Hertil kan komme en effekt af investorernes fokus p3,
at virksomhedernes regnskaber maske ikke fuldt ud afspejler forpligtel-
serne, jf. det amerikanske energiselskab Enrons konkurs.

| efteraret 2001 naede de lange renter i USA og Europa kortvarigt et
meget lavt niveau. Samtidig blev det 10-arige dansk-tyske rentespaend
indsneevret, og renten pa den 30-arige danske statsobligation kom un-
der renten pa den tilsvarende tyske. Udviklingen afspejler en stor inte-
resse for obligationer med lang lgbetid hos de danske pensionsselska-

! Se boks 6.
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10-ARIGE RENTER | DANMARK OG TYSKLAND SAMT IMPLICIT VOLATILITET Figur 33
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Anm.: Implicit volatilitet pa en 20-arig euro-swaption, hvor det faste ben er en 10-arig rente.
Kilde: Bloomberg.

ber, som pa baggrund af pensionsforpligtelserne generelt har behov for
at opretholde en hgj varighed pa aktiverne. Under det lave renteniveau
i efteraret valgte nogle pensionsselskaber desuden at kebe eurodeno-
minerede renteoptioner, herunder swaptioner. Kgbspresset bidrog til
hgje optionspreemier, hvilket for swaptionernes vedkommende viste sig
ved et hgjt niveau for den implicitte volatilitet, jf. figur 33. Anvendelsen
af swaptioner er neermere beskrevet i boks 6'.

Identifikation af markedsrisiciene
De finansielle institutter har store beholdninger af obligationer og akti-
er i savel danske kroner som valuta, jf. tabel 5.

Virkningen pa de finansielle institutters egenkapital af sendringer i mar-
kedsforholdene afhaenger ogsa af institutternes passiver. Safremt aktiverne
og passiverne har samme karakteristika, hvad angar markedsrisikoen, er
egenkapitalens eksponering over for markedsudviklingen mindre end akti-
vernes og passivernes markedsrisiko hver for sig. Omvendt kan et stort "mis-
match" mellem aktiver og passiver bevirke, at egenkapitalen er relativt me-
get eksponeret over for markedsudviklingen. Desuden kan institutternes an-
vendelse af derivater gge eller mindske egenkapitalens eksponering i for-
hold til den eksponering, der umiddelbart fremgar af balanceoplysningerne.

1 : . ’
Se desuden Louise Mogensen, Markedsdynamik ved lave renter, Danmarks Nationalbank, Kvartals-
oversigt, 1. kvartal 2002.
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DE FINANSIELLE INSTITUTTERS AKTIVER | MIA.KR. Tabel 5
Penge- Pensions- Realkredit-
institutter selskaber institutter
AKTIEr 1Al e 37,9 258,7 4,6
Aktier i udenlandske selskaber .........ccccco....... - 160,0 -
Obligationerialt .......ccc........ 461,7 455,2 232,2
Realkreditobligationer ... 231,3' 342,9 202,2"
Udenlandske obligationer . 97,4’ 44,4 -1,9°
BalanCe ..ooccoveeeeeeeee e 1.913,0 919,0 1.616,7

Anm.: Pengeinstitutternes og realkreditinstitutternes beholdninger er opgjort ultimo 2001. Pensionsselskabernes be-
holdninger er opgjort ultimo 2000.

Kilde: Finanstilsynet medmindre andet er angivet.

' Beholdning af geeldsinstrumenter (ekskl. pengemarkedspapirer) udstedt af moneteere finansielle institutter i Dan-

mark i henhold til Danmarks Nationalbanks MFl-statistik.

Beholdning af udenlandske gaeldsinstrumenter (herunder obligationer) i henhold til Danmarks Nationalbanks MFI-

statistik. Realkreditinstitutternes negative beholdning skyldes videresalg af udenlandske obligationer anvendt i for-

bindelse med tilbagekebsforretninger.

2

Vedrgrende renterisikoen udger konverterbare realkreditobligationer en
betydelig del af de finansielle institutters obligationsbeholdinger. Disse
obligationers forventede restlgbetid bliver meget lille, nar kursen er teet
pa pari pa grund af stor sandsynlighed for, at lantager udnytter fortids-
indfrielsesretten. De finansielle institutters renterisiko bliver dermed me-
get folsom over for renteniveauet, nar dette er faldende.

De finansielle institutters valutakursrisiko er lille, idet sterstedelen af
positionerne i valuta afdeekkes ved terminsforretninger.

De forskellige instituttypers folsomhed over for markedsudviklingen er
uddybet i boks 7. Det fremgar af boksen, at iseer pensionsselskaberne er
udsatte. Realkreditinstitutterne har pa grund af balanceprincippet umid-
delbart en meget lille markedsrisiko.

OPTIONER, SWAPTIONER OG IMPLICIT VOLATILITET Boks 6

En option giver ret, men ikke pligt, til at kebe eller saelge et aktiv til en pa forhand aftalt
pris, ogsa kaldet strike-prisen. En option kan dermed anvendes som en forsikring mod en
tabsgivende markedsudvikling. Fx kan et pensionsselskab forsikre sig mod et lavt renteni-
veau ved at erhverve en sdkaldt swaption med en strike-pris omkring niveauet for de
indgdede rentegarantier. Ved en eventuel udnyttelse af swaptionen modtager pensions-
selskabet en fast rente svarende til strike-prisen mod at betale en variabel rente.

Som betaling for optionen svares en praemie eller optionspris. Prisen afthaenger bl.a.
af den aktuelle pris pa aktivet i forhold til strike-prisen og den forventede fremtidige
volatilitet i aktivets pris. For fast strike-pris vil prisen pa en swaption alt andet lige sti-
ge, nar renteniveauet falder, og nar den forventede volatilitet stiger. | praksis prisfast-
seettes optioner ofte ud fra den sakaldte Black-Scholes-model.

Den forventede volatilitet kan ikke observeres, men kan for kendt optionspris udledes
fra Black-Scholes-modellen, hvorfor den ogsa kaldes den implicitte volatilitet. Det er den
volatilitet, som markedet teoretisk set har anvendt i prisfastseettelsen af optionen.
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DE FINANSIELLE INSTITUTTERS MARKEDSRISICI Boks 7

For pengeinstitutterne under ét har Finanstilsynet opgjort renterisikoen til at veere 3,5
ultimo 2001 mod 2,6 i 2000. Finanstilsynets mal for renterisikoen angiver tilneermel-
sesvist det procentuelle tab af egenkapital ved en stigning i obligationsrenterne pa 1
procentpoint. Pengeinstitutternes egenkapital reduceres altsd umiddelbart ved en
stigning i obligationsrenterne, men der er tale om en beskeden virkning. For livs- og
pensionsforsikringsselskaberne bidrager rentegarantisystemet til en hgj renteekspo-
nering, nar renteniveauet er lavt, jf. kapitlet om pensionsselskaber og finansiel stabili-
tet. Realkreditinstitutterne er underlagt balanceprincippet, hvilket betyder, at rente-
folsomheden pa udlanene tilnaermelsesvist er lig med rentefelsomheden pa de ud-
stedte obligationer. Realkreditinstitutternes egenkapital er pa den baggrund kun i
lille grad eksponeret over for eendringer i renteniveauet. Ved et lavt renteniveau vil
der dog typisk veere et stort konverteringsomfang, hvilket bidrager positivt til real-
kreditinstitutternes lobende gebyrindtjening.

Aktier udger omkring 2 pct. af pengeinstitutternes aktiver. Samlet set er pengeinsti-
tutternes folsomhed over for aktiekursfald derfor begraenset. Dog kan aktiekursfald
medfere en nedgang i indtjeningen pa aktiehandel for pengeinstitutterne. Omkring 25
pct. af livs- og pensionsselskabernes aktiver udgeres af aktier, hvoraf udenlandske aktier
tegner sig for godt halvdelen. Selskaberne er saledes eksponerede over for udviklingen
pa savel det danske som pa de udenlandske aktiemarkeder. Realkreditinstitutterne har
ikke aktiebeholdninger af betydning.

De finansielle institutter har generelt kun en lille valutarisiko, idet positioner i valu-
ta i reglen afdeekkes via terminsmarkedet. For pengeinstitutterne under ét har Finans-
tilsynet beregnet den sakaldte valutakursindikator2, som er et Value-at-Risk mal. Indi-
katoren angiver — med en sandsynlighed pa 99 pct. — tilneermelsesvist det maksimale
procentuelle tab af egenkapital i lobet af 10 handelsdage. Ultimo 2001 antog indika-
toren en veerdi pa 0,14 mod 0,15 i 2000. Realkreditinstitutterne har som folge af ba-
lanceprincippet ingen valutarisiko.

Vurderingen af de enkelte instituttypers markedsrisici er sammenfattet i nedensta-
ende tabel.

SK@N OVER DE FINANSIELLE INSTITUTTERS MARKEDSRISICI

Risikofaktor Pengeinstitutter Pensionsselskaber  Realkreditinstitutter
ReNterisiko .....c.ccccevvrieeiienne E IS EE
Aktierisiko .....c.cooeiiiinnenen. R LAKAS td
Valutarisiko ........cccccoeeernnne. x* **

Anm. : Stjernerne i tabellen refererer til den skennede storrelse af risikoen. ***** = forholdsvis stor risiko, **** =
noget risiko, *** = mindre risiko, ** = lille risiko, * = ingen eller meget lille risiko.

Karakteristika ved den historiske udvikling i risikofaktorerne

| rolige perioder pa de finansielle markeder er der begreensede bevae-

gelser i aktiekurser, renter og valutakurser, men til andre tider kan d

er

vaere endog store udsving. Det viser sig ved, at den historiske fordeling

af @ndringerne i disse risikofaktorer indeholder flere ekstreme observa-

tioner, end det normalfordelingen tilsiger.
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HISTORISKE UDSVING | KFX-INDEKSET Figur 34
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Anm.: Figuren er baseret pa 147 manedlige observationer i perioden fra januar 1990 til marts 2002. | perioden var der en
gennemsnitlige stigning i KFX pa 0,8 pct. om maneden med en standardafvigelse pa 5,1 pct. De stiplede linjer
afgraenser tilnaermelsesvist de 95 pct. midterste observationer. Det vil sige, at det er fordelingens "haler", der
ligger uden for dette omrade.

Kilde: Ecowin.

Siden begyndelsen af 1990 og frem til slutningen af april 2002 voksede
det danske KFX-indeks fra et niveau pa godt 100 til et niveau omkring
260. | den mellemliggende periode var der store udsving i savel nedad-
gaende som opadgaende retning. P4 manedsbasis var udsvingene i KFX i
langt de fleste tilfaelde under 10 pct., jf. figur 34.

| samme periode var der en tendens til et fald i de lange renter. | slutnin-
gen af april 2002 var renten pa den 10-arige danske statsobligation saledes
ca. 5,4 pct. mod 10,4 pct. i begyndelsen af 1990. P4 manedsbasis var udsvin-
gene i renten i langt de fleste tilfeelde under 60 basispoint, jf. figur 35.

Udsvingene pa de finansielle markeder i Danmark er i gjeblikket hgjt
korreleret med udviklingen i udlandet, jf. diagrammet til venstre i figur 36,
der viser korrelationer mellem danske og amerikanske aktieindeks og ob-
ligationsrenter. | de seneste 12 maneder frem til marts 2002 har udviklin-
gen pa de danske markeder i hgj grad fulgt udviklingen i USA (og Europa).

Udsving pa aktiemarkedet vil ofte veere sammenfaldende med udsving
pa obligationsmarkedet. Hgjere obligationsrenter kan fore til lavere ak-
tiekurser, idet aktiekurserne afspejler virksomhedernes forventede frem-
tidige betalingsstreamme, hvis nutidsveerdi falder, nar renteniveauet stiger.
Endvidere vil en stigning i renteniveauet oge virksomhedernes renteom-
kostninger og generelt heemme den gkonomiske aktivitet, hvilket ogsa
kan medfere lavere aktiekurser. Den historiske korrelation mellem den
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HISTORISKE UDSVING | DANSK 10-ARIG RENTE Figur 35
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Anm.: Figuren er baseret pa 147 manedlige observationer i perioden fra januar 1990 til marts 2002. | perioden var den
gennemsnitlige endring i den 10-arige danske rente -3,3 basispoint om maneden med en standardafvigelse pa 31
basispoint. De lodrette stiplede linjer afgraenser tilnaermelsesvist de 95 pct. midterste observationer. Det vil sige, at
det er fordelingens "haler", der ligger uden for dette omrade.

procentvise aendring i det danske KFX-indeks og aendringen i niveauet for
den 10-arige rente har da ogsa overvejende veeret negativ i perioden si-
den 1990, jf. diagrammet til hgjre i figur 36. | de seneste ar har der dog
veeret en positiv samvariation mellem aendringen i aktiekurserne og aen-
dringen i niveauet for den 10-arige rente. Det samme gor sig geeldende
for USA. Den positive samvariation mellem renteudviklingen og udviklin-
gen pa aktiemarkederne kan skyldes en portefoljeeffekt, hvor investorer-
ne substituerer mellem aktier og obligationer.

De hgje korrelationer mellem udviklingen pa de danske og udenland-
ske finansielle markeder afspejler, at tendenserne i Danmark i hej grad

KORRELATIONER MELLEM RISIKOFAKTORER Figur 36

KORRELATIONER MELLEM DANMARK OG USA KORRELATIONER MELLEM AKTIEINDEKS OG 10-ARIG RENTE
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\AH S A e N\f W
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1991 1993 1995 1997 1999 2001 1991 1993 1995 1997 1999 2001
— Aktieindeks 10-arige renter —Danmark USA

Anm: Lebende korrelationer baseret pa manedlige aendringer i det forudgaende ar. Aktieindeksene er KFX for Danmark
og S&P500 for USA.
Kilde: Ecowin og egne beregninger.



62

er drevet af udviklingen i udlandet, herunder USA. P& den baggrund
opnar de finansielle institutter generelt kun en begreenset diversifikati-
on ved ogsa at investere i udenlandske aktiver. Men de stgrre udenland-
ske aktiemarkeder er til gengaeld vaesentligt mere likvide end det dan-
ske, og der kan derfor omseettes for store belgb uden stor prispavirk-
ning. De seneste ars positive korrelation mellem aendringen i renteni-
veauet og aendringen i aktiekurserne har bidraget til en lavere markeds-
risiko pa portefgljer med indhold af savel aktier som obligationer. Erfa-
ring viser dog, at korrelationen mellem aktier og obligationer langt fra
er konstant, og at den kan skifte fortegn, jf. figur 36. P4 den baggrund
er det vigtigt at vurdere markedsrisiciene under forskellige antagelser
om samvariationen mellem de forskellige typer aktiver og passiver.

Forekomsten af perioder med store markedsudsving, jf. de "tykke ha-
ler" i risikofaktorernes fordeling i figurerne 34 og 35, understreger vigtig-
heden af, at der fokuseres pa de finansielle institutters solvens under eks-
treme markedsforhold. Behovet for denne fokus forsteerkes af, at eks-
tremt negative markedsforhold ofte vil veere ledsaget af en @get kredit-
og likviditetsrisiko. Institutionerne kan vaere eksponerede over for mod-
parter, der rammes relativt hardt af disse forhold.

ANDRE EFFEKTER AF KAPITALMARKEDSUDVIKLINGEN

En reekke indtjeningsomrader i pengeinstitutterne pavirkes af udviklin-
gen pa kapitalmarkederne. De faldende aktiekurser medferte et fald i
aktieemissionen og omsaetningen af veerdipapirer i efteraret 2001.

Aktieemissioner

Kapitaltilferslen ved aktieemissioner for nye selskaber samt antallet af
nye virksomheder, der blev bgrsnoteret, faldt markant i 2001 efter at
have veeret stigende de seneste ar, jf. figur 37. Endvidere faldt emissi-
onsaktiviteten fra allerede noterede selskaber, dels som felge af at de
faldende aktiekurser gjorde denne finansieringsform relativt dyrere, og
dels som fglge af det generelt darligere investeringsklima.

Aktie- og derivatomsaetning

Aktieomseetningen pa Kebenhavns Fondsbers faldt i 2001 i forhold til
2000, hvilket er i trad med, at der er en tendens til mindre omsaetning i et
faldende marked. Det tilsyneladende markante fald i aktieomsaetningen i
andet halvar 2001, som fremgar af figur 38, skyldes sendrede indberet-
ningsregler til Kebenhavns Fondsbers. De nye indberetningsregler har
reduceret antallet af handler, der er blevet indberettet to gange. Dette
betod en teknisk betinget nedgang i aktieomsaetningen i sterrelsesorde-
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ANTAL NYE SELSKABER SAMT PROVENU FRA BORSEMISSIONER OG

BORSINTRODUKTIONER PA KOBENHAVNS FONDSB@RS, 1997-2001 Figur 37
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Anm.: Antal nye selskaber fremgar af tallet i sojlerne. 30,1 mia.kr. af provenuet i 2000 stammer fra Danske Banks keb af
Real Danmark.
Kilde: Kebenhavns Fondsbars.

nen 40 pct. Derivatomseetningen i alt faldt med 47 pct. i 2001 i forhold til
2000, men omseaetningen af aktieoptioner udviste en markant stigning.

AKTIEOMSATNING OG KURSUDVIKLING PA KGBENHAVNS FONDSB@RS Figur 38
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Anm.: Totalindekset inkluderer alle noterede aktier. Fra og med juni 2001 benyttes udviklingen i KAX (nyt totalindeks)
som fremskrivning, da Kebenhavns Fondsbers har foretaget indeksaendring grundet ny sektorinddeling.
Kilde: Kebenhavns Fondsbers.
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TOTALOMSATNING OG ANTAL HANDLER PA K@BENHAVNS FONDSB@RS,
MARTS 2002, | PCT. Figur 39

Totalomsaetning Antal handler
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m Svenske banker M Andre udenlandske banker  ® Internetbanker

Kilde: Kebenhavns Fondsbers.

Markedsandele
Kebenhavns Fondsbers begyndte 1. januar 2002 at opggere markedsandele
for medlemmernes omsaetning. Danske Bank koncernen (Danske Securi-
ties AB og Danske Bank A/S) havde, jf. figur 39, den sterste andel af total-
omsaetningen i marts 2002 med 23 pct. Nordea koncernen havde den
naeststorste andel med 14 pct. Udenlandske deltagere udger en vaesentlig
del af omsaetningen, og her dominerer de svenske banker. Tallene skal
dog tolkes med forsigtighed, da de kun deekker én maneds omsaetning.
Sammenlignes totalomsaetningen med antallet af handler, ses det, at
den gennemsnitlige handelsstarrelse typisk er en del starre hos de uden-
landske banker i forhold til de danske banker. Dette skyldes, at private
investorer primeaert handler vaerdipapirer gennem danske banker.
Banker, der udelukkende betjener kunder via internettet, udgjorde 4
pct. af den totale omseetning, men 9 pct. af handlerne. Dette bekreefter
billedet af, at det i hej grad er de private kunder, der anvender internet-
tet til aktiehandel.
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Pensionsselskaber og finansiel stabilitet

Pensionsselskaberne har en vigtig rolle i den finansielle sektor, dels i
form af risikoudjeevning mellem pensionsopsparerne og dels som forval-
tere af langsigtet opsparing. Af hensyn til den skonomiske udvikling er
det vigtigt, at der er tillid til pensionsselskaberne som opsparingsforval-
tere. Sammenlignet med bankerne vurderes pensionsselskabernes pa-
virkning af den finansielle stabilitet imidlertid at veere af mere indirekte
karakter. Pavirkningen af den finansielle stabilitet kan fx finde sted via
kapitalmarkederne, via koncernforbindelser med banker eller via andre
typer af risikooverfgrsler mellem banker og pensionsselskaber.

CENTRALE FUNKTIONER FOR BANKER OG PENSIONSSELSKABER

Banker og pensionsselskaber' spiller en central rolle i den finansielle sektor.
Imidlertid er der forskelle pa de grundleeggende funktioner, som vareta-
ges af henholdsvis banker og pensionsselskaber og dermed pa betydnin-
gen for finansiel stabilitet. Faelles for pensionsselskaber og banker er, at de
bidrager til at omfordele og mindske forskellige typer risici for kunderne.

| de senere ar er der sket en udvikling mod stigende kobling mellem
banker og pensionsselskaber, fx ved etablering af finansielle konglome-
rater og via markeder for risikooverforsel. Dette risikosamspil kan veere
forbundet med bade fordele og ulemper for den finansielle stabilitet.

Bankernes kerneopgaver er at modtage indskud fra og yde lan til offent-
ligheden samt veere et vigtigt led i betalingsformidling. | princippet kan
lantager og langiver medes direkte pa markedet uden en mellemmand.
Bankerne har imidlertid opbygget en betydelig kompetence inden for
kreditvurdering. Med banken som mellemled er der lavere omkostninger
for lantager og langiver i forbindelse med at finde sammen.

Bankernes ekspertise inden for kreditgivning formindsker omkostnin-
gerne pa kredit og giver dermed en bedre anvendelse af samfundets
resurser. Derudover spiller bankerne en afgerende rolle inden for beta-
lingsformidling. Bankerne varetager sadledes funktioner, som er vigtige
for samfundsgkonomien.

Det mismatch, der eksisterer pa bankernes balance mellem illikvide akti-
ver (udlan, som ikke umiddelbart kan omseettes pa et marked, udger ty-
pisk en stor del af aktiverne) og likvide passiver (fx indlan, 1an fra andre

1 . . o .
Pensionsselskaber anvendes som en faellesbetegnelse for livsforsikringsselskaber og pensionskasser.
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banker eller udstedelse af korte papirer), giver bankerne en likviditetsrisi-
ko, jf. boks 2. En utilstraekkelig styring af likviditetsrisikoen eller et tillids-
svigt over for banken kan fore til sdrbarhed over for pludselig indlgsning
af tilgodehavender fra indskydere eller andre finansielle institutter (fx i
form af funding-problemer pa interbank-markedet). Problemer i en bank
kan fa afsmittende konsekvenser for andre banker bl.a. via interbank-
mellemveerender eller betalingsformidlingssystemer. En situation med
udbredte problemer i banksystemet kan have en afsmittende effekt pa
vaekst og beskaeftigelse bl.a. som folge af aftagende udlansvirksomhed.

Pensionsselskaberne har en vigtig rolle i den finansielle sektor, dels i
form af risikoudjeevning mellem pensionsopsparerne og dels som forval-
tere af langsigtet opsparing.

Pensionsselskabernes produkter er som hovedregel en kombination af
opsparing og forsikring. Pensionsydelserne i Danmark er typisk omfattet
af en garanti, jf. boks 8. Opsparingen i pensionsselskaberne er karakteri-
seret ved, at et kollektiv af forsikringstagere pa solidarisk basis indgar i
et feellesskab, hvad angar forskellige typer risici. De gkonomiske konse-
kvenser af forsikringsrisici udlignes inden for dette feellesskab, og der
sker en omfordeling mellem forsikringstagerne. Samtidig sker der en
udjeevning af investeringsafkastet over arene, sadledes at veerdien af pen-
sionen kun i mindre grad er afhaengig af den aktuelle markedssituation.
Pensionsselskaberne vil samtidig via kapitalforvaltning af medlemmer-
nes individuelle opsparing have bedre mulighed for at diversificere inve-
steringerne sammenlignet med den enkelte opsparer. Pensionsselskabet
giver sdledes den enkelte kunde stgrre diversifikation og lavere transak-
tionsomkostninger, fx i forbindelse med investering i veerdipapirer, sam-
tidig med at afkastet udlignes over arene.

| princippet hviler en pensionsordning grundleeggende pa et solidaritets-
princip. Dette er en arsag til, at pensionsselskaberne finder behov for at
opkreeve gebyrer (genkabsfradrag) i forbindelse med flytning'. Pensions-
selskaberne fastseetter individuelle regler for flyttegebyret, som kan opde-
les i flere elementer. Flytteomkostningerne daekker dels over de omkost-
ninger, der er knyttet til administrationen af genkgbet (transaktionsom-
kostninger ved at gere forsikringen op) samt endnu ubetalte omkostnin-
ger, som den forsikrede har givet anledning til. Sddanne omkostninger
opkraeves ikke som et engangsgebyr i forbindelse med etableringen af
forsikringen, men fordeles over lgbetiden. Denne del af genkgbsfradraget

' For de obligatoriske arbejdsmarkedsordninger, som udger en veesentlig del af den samlede pensi-
onsopsparing, er det normalt kun muligt for et medlem at flytte sin ordning til et andet pensionssel-
skab i forbindelse med jobskifte.
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FORSKELLIGE TYPER PENSIONSSYSTEMER Boks 8

Der skelnes typisk mellem to forskellige typer af pensionssystemer, ydelsesdefinerede
(defined benefit) eller bidragsdefinerede (defined contribution).

| et ydelsesdefineret pensionssystem indeholder pensionsaftalen en bestemmelse
om, hvilken pensionsydelse pensionskunden vil veere berettiget til ved pensionering.
Pensionsloftet kan fx veere udtrykt som en procentdel af den lan, pensionskunden har
oppebaret umiddelbart for pensionering eller som en procentdel af en gennemsnits-
lon over hele anszettelsesperioden. Ydelsen star saledes i direkte forhold til lennen. |
Danmark kendes dette system bl.a. fra de tidligere tilsagnsordninger.

| det bidragsdefinerede system er pensionskunden ikke garanteret en pensions-
ydelse af en bestemt storrelse, og ydelsens udvikling afhaenger af storrelsen af de
aftalte bidrag samt af forlgbet af afkast, risiko og omkostninger. For pensions-
kunden indebaerer dette saledes, at den fremtidige pensionsydelse er ukendt, og
at pensionskunden som udgangspunkt selv beerer risikoen ved fx en ugunstig
udvikling pa de finansielle markeder i forbindelse med forvaltningen af pensions-
midlerne.

| Danmark er storstedelen af arbejdsmarkedspensionsordningerne bidragsdefinere-
de. Imidlertid begreenses risikoen for pensionskunderne vedrerende investeringsaf-
kast ved, at pensionsselskabet har udstedt rentegarantier’. Under det traditionelle
livs- og pensionsforsikringssystem baseret pa gennemsnitsrenteprincippet er der tale
om en udjeevning, idet alle medlemmer af ordningen i det enkelte ar far tilskrevet
samme rente (depotrenten), og den rentesats, der i det enkelte ar benyttes, er fastsat
pa baggrund af en udjaevning af markedsafkastet over tid. Den kollektive opsparing i
pensionsordningerne indebaerer dermed, at det enkelte medlem ikke far ret til speci-
elle aktiver eller afkastet heraf, men garanteres en minimumsforrentning samt en an-
del af et evt. overskud herudover (bonus).

Ved overskudsfordelingen skal der imidlertid tages stilling til en reekke forhold, idet
pensionsselskaberne typisk har en stor heterogenitet i kundesammensaetningen. Kun-
dernes forsikringsaftaler kan veere baseret pa forskellige garanterede renter (den sa-
kaldte grundlagsrente for forsikringer med bonus er nu typisk mellem 1,5 pct. og 4,5
pct. afhaengig af tidspunktet for forsikringsaftalens indgaelse), og kunderne har forskel-
lig alder og risikoprofil. Et eksempel er, om bonusreserver skal anvendes til at sikre af-
givne garantier i fremtiden hos typisk "gamle" kunder, eller om de skal bruges til at un-
derstotte nye kunders forventninger til bonus (pensionsselskabernes konkurrence om at
tiltraekke nye kunder har i perioder presset den geeldende depotrente meget i vejret).
Det understreges dog i Finanstilsynets regulering (kontributionsprincippet), at der ikke
ma ske en systematisk omfordeling af betydelig skonomisk sterrelse mellem forskellige
argange af forsikringstagere.

Inden for de senere ar har en raekke pensionsselskaber introduceret de sakaldte
unit-link ordninger. Unit-link indeholder de samme forsikringselementer som de tra-
ditionelle ordninger, men er i modsaetning til disse en individuel opsparingsform, hvor
pensionskunden selv veelger placeringen af pensionsopsparingen. Den arlige rente pa
unit-link produktet vil derfor direkte afspejle udviklingen pa kapitalmarkederne i
modsaetning til de traditionelle ordninger, hvor afkastet udjeevnes over flere ar. Nog-
le unit-link ordninger er kombineret med en rentegaranti.

Kilde: Rapport fra Pensionsmarkedsradet 2000/2001.

1

Pensionsselskaberne kan anvende forskellige metoder til beregning af henseettelser til forpligtelser. Her anvendes
rentegaranti som en fzellesbetegnelse for de forskellige beregningsmetoder.
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skal saledes sikre, at kundens omkostninger betales af kunden selv. Gen-
kebsfradraget kan bl.a. ogsa deekke over et sakaldt seerligt kursafhaengigt
kursveern, der har til hensigt at undga spekulation i at flytte forsikringen.
Kursveernet kan opkreeves i det tilfeelde, at aktivernes markedsveerdi er
mindre end den bogferte veerdi, og kan begrundes med at veere en be-
skyttelse af de tilbageveerende kunder og pensionsselskabets egenkapital.

Det er uafklaret, hvorvidt indfgrelsen af markedsveerdiprincippet til
veerdiansaettelse af pensionsselskabernes aktiver pr. 1. januar 2002 ogsa
fremover vil kunne begrunde kursveern.

Flytteomkostningerne formindsker mobiliteten blandt pensionskunder-
ne, saledes at der ikke er samme mulighed for direkte konkurrence om-
kring pensionsaftaler sammenlignet med fx indlan i banker. Vilkarene for
"markedsdisciplin”, hvorved pensionskunder, der er utilfredse med det
enkelte pensionsselskab, blot kan flytte deres opsparing, er mindre end
for bankerne. En hgjere grad af sammenlignelighed og gennemsigtighed
vedrgrende pensionsselskabernes resultater og risikomaessige folsomhed
vil kunne medvirke til at ege markedsdisciplinen.

Den mindre markedsmaessige regulering af pensionsselskaberne er
baggrund for, at selskabernes overskudsfordeling, mellem dels pensions-
kunder og ejere og dels pensionskunderne imellem, reguleres af myn-
dighederne, saledes at der ikke sker en utilsigtet omfordeling.

Overskudsfordelingen i pensionsselskaberne er fra myndighedernes side
reguleret efter det sdkaldte kontributionsprincip, saledes at fordelingen
af overskuddet mellem de enkelte pensionsopsparere og ejerne sker efter
de forhold, hvormed parterne har bidraget til overskudsdannelsen. Den
del, som tilfalder pensionsopsparerne (bonus), skal frigives pa rimelig vis
under forsikringsaftalens lgbetid. Ifelge kontributionsprincippet under-
streges det, at der ikke ma ske en systematisk omfordeling af betydelig
gkonomisk sterrelse mellem forskellige argange af forsikringstagere.

| pensionsselskaberne er der ikke samme sarbarhed over for likviditetsrisi-
ko som i bankerne. Det skyldes, dels at passiverne er mere langsigtede, og
dels at den del af selskabets investeringer, der daekker forpligtelserne
over for pensionsopsparerne, typisk er mere omsaettelige sammenlignet
med bankernes aktiver og derudover underlagt seerlige investeringsregler.
Herudover har pensionsselskabet kollektive reserver, der er dele af tidlige-
re ars overskud, som endnu ikke er fordelt til pensionskunderne.

Sa leenge der er positive kollektive reserver, vil pensionsselskabet isole-
ret set ikke blive mere sarbart, hvis en pensionsopsparer forlader selska-
bet. Ved flytningen kan der nemlig ikke gores krav pa den forholdsmaes-
sige andel af de kollektive reserver. De kollektive reserver forbliver saledes
uaendrede i forbindelse med en kundes flytning, mens selskabets forplig-
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telser og tilsvarende aktiver falder. Selskaberne har som omtalt ogsa fun-
det det nedvendigt i visse situationer at indfere seerlige kursaftheengige
kursveern. Endelig er der for pensionsselskaber ikke tale om en systemisk
risiko for den finansielle stabilitet, som tilfaeldet kan veere i forbindelse
med en likviditetskrise i en bank, hvor der ofte mellem bankerne er mod-
partsrisici fx via pengemarkedstransaktioner.

Alt i alt vurderes pensionsselskaber ikke at have samme direkte betyd-
ning for den finansielle stabilitet som bankerne. | stedet er der forst og
fremmest tale om en risiko for sterrelsen af pensionskundernes fremti-
dige pension. | tilfaelde af problemer i et pensionsselskab vil pensions-
opsparernes tab dog begreenses af markedsveerdien af den veerdipapir-
portefglje, som ligger bag de tilsagn, der er givet til kunderne. Af hen-
syn til den samfundsgkonomiske vaekst er det imidlertid vigtigt, at der er
tillid til pensionsselskaberne som opsparingsforvaltere, saledes at pen-
sionsopsparerne foler sikkerhed ved denne opsparingsform.

PENSIONSSELSKABERS INDIREKTE PAVIRKNING AF FINANSIEL STABILITET

Sammenlignet med bankerne vurderes pensionsselskabernes pavirkning
af den finansielle stabilitet at veere af mere indirekte karakter. Proble-
mer i pensionsselskaber kan teenkes at pavirke den finansielle stabilitet
via kapitalmarkedet, via koncernforbindelser med banker eller via andre
typer af risikooverfersler mellem banker og pensionsselskaber.

Kapitalmarkedseffekter
Som betydningsfulde opsparingsforvaltere kan pensionsselskaberne have
en vaesentlig indflydelse pa kapitalmarkederne. Over de senere ar har
pensionsselskaberne @get beholdningen af aktier, primeert udenlandske,
bl.a. som felge af at placeringsreglerne’ er blevet liberaliserede. Frem til
2001 skete vaeksten i beholdningen af udenlandske aktier pa bekostning
af obligationer, idet andelen af obligationer er faldet fra godt 80 pct. i
begyndelsen af 1990'erne til knap 60 pct. i 2000, jf. figur 40 og 41. Forma-
let med de ogede aktieinvesteringer har sandsynligvis veeret gnsket om
diversifikation og hgjere afkast. Forelgbige tal tyder pa, at obligationsan-
delen er gget i 2001, hvilket skal ses i sammenhang med bade markeds-
udviklingen i efteraret 2001 og efterfelgende portefoljetilpasninger.

| en situation med faldende renter og/eller aktiekursfald vil pensions-
ordninger med hgje garantier i stigende grad begreense pensionsselska-

' Aktieloftet er flere gange blevet haevet, senest i 2001 fra 50 pct. til en gvre greense pa 70 pct. for velkon-
soliderede selskaber. Hvor hgjt det enkelte selskab kan ga i forhold til den evre graense baseres pa en
vurdering af selskabets faktiske kapitalstyrke i forhold til risikoen pa investeringer og forpligtelser.
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AKTIVSAMMENSATNINGEN | PENSIONSSELSKABER Figur 40
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Kilde: Finanstilsynet.

bernes valg af investeringspolitik. Dette var tilfeeldet i efteraret 2001,
hvor aktiekursfaldet, der fulgte efter 11. september, medvirkede til at
synliggere problemerne i pensionsbranchen'. Selskaberne solgte pri-
meert udenlandske aktier, jf. figur 41. Likviditeten i de udenlandske ak-
tiemarkeder er dybere end det danske aktiemarked, og der kan derfor
relativt hurtigt omseettes for store belgb uden stor prispavirkning. En
reduktion af den danske aktiebeholdning for tilsvarende belgb ville
sandsynligvis skulle foretages over en meget laengere periode for at
undga at presse markedet.

En del danske pensionsselskaber har i 2001 anvendt finansielle instru-
menter til afdeekning af yderligere tabsgivende fald i obligationsrenter-
ne og derved undgd uhensigtsmaessige omlaegninger, jf. kapitlet om
udviklingen pa kapitalmarkederne.

Effekter via finansielle konglomerater

Koblingen mellem banker og pensionsselskaber er stadig stigende. Det
ses bl.a. ved etableringen af finansielle konglomerater, hvori der indgar
bade bank- og livsforsikringsvirksomhed. Finansielle virksomheder, der
indgar i finansielle konglomerater, kan ud over de almindelige virksom-
hedsspecifikke risici ogsa eksponeres over for seerlige risici forarsaget af

1
Investeringsafkastet blev pavirket i negativ retning af de faldende aktiekurser, mens de faldende renter
medvirkede til at gge de forsikringsmaessige henseettelser — og dermed solvenskravet til pensionsselska-
berne.
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konglomeratrelationerne. Konglomeratdannelse kan fx veere forbundet
med risiko for en bank i en situation, hvor banken ser sig nedsaget til at
understotte et koncernforbundet ngdlidende selskab af omdemmemaes-
sige arsager. Saledes kan problemer i et selskab inden for et konglome-
rat pavirke bankvirksomheden, selv om der som udgangspunkt ikke er
problemer i den pagaldende bank'. Dette kan dermed ogsé f& betyd-
ning for den finansielle stabilitet.

Risikooverfarsel mellem banker og pensionsselskaber

Udover konglomeratforbindelser er koblingen mellem banker og pensi-
onsselskaber ogsa stigende pa andre omrader. Fx er der pa de internati-
onale kapitalmarkeder veekst i nye produkter og markeder for "risiko-
overforsel", herunder af kredit-, markeds- og forsikringsrisiko ved brug
af derivater eller securitisation. Det typiske billede ved en eventuel risi-
kooverfgrsel mellem banker og pensionsselskaber er, at bankerne skiller
sig af med kreditrisiko til pensionsselskaberne, mens pensionsselskaber-
ne i den seneste tid i hgjere grad er begyndt at anvende kapitalmarke-
det til afdeekning af markedsrisiko (fx har danske pensionsselskaber
anvendt optionsmarkederne til afdeekning af rentegarantier ydet til

' se ogsa Finansiel stabilitet, Den strukturelle udvikling i den finansielle sektor side 79-87, Kvartals-
oversigt 2. kvartal 2001, Danmarks Nationalbank.
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pensionskunderne). Overforslen af forsikringsrisiko til selskaber uden for
forsikringssektoren viser sig imidlertid at veere meget begraenset’'.

| relation til finansiel stabilitet er der fordele ved denne type af risiko-
overfarsel, bl.a. ved at de finansielle institutter kan geres mindre sarbare
over for fx regionale, sektor- eller markedschok, og det kan veere en for-
del, at risici spredes pa flere deltagere. Derved kan der opnas diversifika-
tionsgevinster ved risikooverforsel. Dette kan medvirke til lavere omkost-
ninger pa produkterne til kunderne, hvilket igen er til gavn for hele sam-
fundet.

Der kan imidlertid ogsa veere ulemper forbundet med denne risiko-
overforsel. En gget grad af afheengighed mellem de forskellige finansiel-
le institutter vanskeligger myndighedernes overvagning af den samlede
risiko i den finansielle sektor, og hvorledes denne fordeler sig pa de
forskellige institutter. Hvis den finansielle stabilitet vurderes alene pa
baggrund af bankernes situation, vil det virke stabiliserende, at kreditri-
sikoen spredes. Det skal dog understreges, at der ved brug af kreditderi-
vater ikke sker en fuldkommen overforsel af kreditrisiko, idet denne
erstattes af en modpartsrisiko. Saledes er der i perioder med lavkonjunk-
tur eller finansiel uro, hvor modparten ogsa kan blive finansielt sarbar,
en risiko for, at modparten ikke kan leve op til forpligtelserne. Det kan
resultere i, at kreditrisikoen i princippet returneres til banken®.

Pensionsselskaber kan fa en mere central rolle, hvis der sker en storre
spredning af kreditrisiko veek fra bankerne. | relation til finansiel stabili-
tet vil det veere vigtigt, at der ogsa blandt andre finansielle institutter er
den nedvendige viden og kapacitet til at vurdere konsekvenserne af
denne risiko’. Endelig skal det understreges, at denne overfarsel af kre-
ditrisiko forst og fremmest er en international trend.

PROBLEMSTILLINGER | RELATION TIL GARANTISYSTEMET

Risikoprofilen i pensionsselskaberne er ikke den samme som i bankerne.
P& aktivsiden har pensionsselskaberne risici pa investeringer i form af
markedsrisiko, herunder risiko for eendringer i priserne pa fast ejendom.
Passivsiden i pensionsselskaberne er forbundet med forsikringsrisici samt
en renterisiko’. Beregningen af sammenhaengen mellem de indbetalte
preemier og de ydelser, som forsikringstageren vil fa som led i forsikrings-

1
Se ogsa Financial Stability Review, "Risk transfer between banks, insurance companies and capital

markets: an overview", Bank of England, december 2001.

Fx har Enrons konkurs startet en reekke retssager, der drejer sig om, hvorvidt bl.a. kreditderivater
relateret til Enrons geeld kan geres geeldende.

Direkter Howard Davies fra den britiske tilsynsmyndighed (Financial Services Authority) har i den
forbindelse understreget, at den kraftige veekst i kreditrisikooverforsel af forskellig art mellem ban-
ker og pensionsselskaber i UK er genstand for bekymring (pressemeddelelse af 29. januar 2002, se
www.fsa.gov.uk).

Se Charlotte Meller, Tilsynet med risikostyring i livsforsikringsselskaber og pensionskasser, Finans/Invest 8/01.

2
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aftalen, er baseret pa en fast rente, den sakaldte grundlagsrente. En stor
del af forsikringsaftalerne er baseret pa en rente pa 4,5 pct., der var afta-
legrundlaget fra 1982 frem til 1994. Denne grundlagsrente forekom lav
ved oprettelsestidspunktet og var vel at betragte som en beregningsfor-
udseetning, men den har efterfelgende medvirket til problemer ved de
senere ars lave renteniveau. En betydelig risiko i pensionsselskaberne er
saledes, at kunderne er garanteret en nominel minimumsforrentning, der
skal opfyldes mange ar ud i fremtiden.

Storstedelen af de danske pensionsordninger er bidragsdefinerede, jf.
boks 8, men i forhold til de rene bidragsdefinerede ordninger er risikoen
for pensionskunden vedrgrende investeringsafkastet begraenset, idet pen-
sionsselskabet typisk har udstedt en rentegaranti. Pensionsselskaberne er
saledes omfattet af flere bindinger. Pa den ene side er renten garanteret
fra pensionsselskabets side, og pa den anden side har pensionsselskabet
ikke mulighed for at opkreeve et hgjere bidrag fra pensionsopspareren.

De mangedrige nominelle garantier i kombination med minimum sol-
venskrav' til pensionsselskaberne er de to faktorer, som spiller den afge-
rende rolle i danske pensionsselskabers investeringspolitik. Rentegaranti-
erne kan saledes indebaere en slags omkostning i form af faerre friheds-
grader i aktivsammensaetningen og kan dermed forringe potentialet for
afkast af pensionsplaceringerne.

Faldet i aktiekurserne og de lange renter i efteraret 2001 forsteerkede
problemerne med garantisystemet i en raekke pensionsselskaber, der hav-
de sveert ved at leve op til kapitalkravene i lovgivningen. En del selskaber
har via optionsmarkedet garderet sig mod yderligere rentefald. Nogle
pensionsselskaber overvejer ogsa en opdeling af policebestande efter
garantiernes storrelse i forskellige delbestande med tilhgrende investe-
ringsaktiver. For de enkelte delbestande kan der sa tilrettelaegges en inve-
steringspolitik, der svarer til de enkelte forsikringers garanti. Jo hgjere
grundlagsrente, garantien er baseret pa, jo mere forsigtig bliver den til-
hgrende investeringspolitik. Dermed finansierer kunder med hgje garan-
tier i princippet selv denne garanti.

Flere pensionsselskaber har hidtil fastsat depotrenten for kunderne et ar
frem, og depotrenten har fungeret som en vigtig konkurrenceparameter
blandt pensionsselskaberne. Med baggrund i problemerne i branchen i
efteraret 2001 har mange selskaber imidlertid efterfelgende sendret praksis
for tilskrivning af depotrenter. Generelt er niveauet for depotrenten i 2002
lavere end i 2001, og derudover har nogle selskaber valgt at gare depotren-
ten variabel over aret afthaengig af udviklingen i investeringsafkastet. Flek-

1 . . . ) .
I modsaetning til bankerne, hvor solvenskravet er fastsat ud fra aktiverne, er kravet til kapitalgrund-
laget i pensionsselskaberne (solvensmargenkravet) fastsat ud fra passiverne.
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sible depotrenter kan geore det lettere for selskaberne at leve op til forplig-
telserne. Omvendt vil forskellige metoder til fastleeggelse af depotrenter
medvirke til at reducere gennemsigtigheden for pensionskunderne'.

Generelt er raderummet for at eendre pa forholdene for allerede ind-
gaede kontrakter begreenset. For nye kontrakter er der derimod et stor-
re udviklingsomrade. Nar det tages i betragtning, at en pensionsordning
ved oprettelsestidspunktet typisk har en meget lang tidshorisont, vil det
veere hensigtsmaessigt, at pensionssystemet kan tilpasses og blive mere
robust over for eendringer i de gkonomiske forudseetninger.

Det skal bemeerkes, at nogle selskaber ogsa fer 2001 har anvendt en fremgangsmade med fleksible
depotrenter, og derudover anvender typisk pensionskasser en fremgangsmade, hvor depotrenten for
det pageeldende ar forst fastseettes og tilskrives efter arets afslutning.
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Kapitaldeekning og indtjening i bankerne

Kapitaloverdaekning og god indtjeningsevne er begge midler til sikring
af bankerne og dermed den finansielle stabilitet. Flere starre banker har
implementeret kapitalallokeringsmodeller i et forsgg pa at skabe en
mere hensigtsmaessig sammenhaeng mellem indtjeningsevne, kapital-
grundlag og risikoprofil. Modellerne kan veere gode strategiske veerktg-
jer, der i kombination med den traditionelle bankmeaessige kreditvurde-
ring kan forbedre risikostyringen i bankerne.

BANKERNES KAPITALD AKNING

| de senere ar er der kommet mere fokus pa god selskabsstyring — ogsa
kaldet corporate governance. @nsket om god selskabsstyring tager ud-
spring i det forhold, at ejer- og ledelsesrollen er adskilt'. Dette forhold
kan bevirke, at ledelsen foretraeekker at forfolge interesser, der ikke -
eller kun delvist — deles af ejerne.

Bankerne drives i de fleste tilfeelde som aktieselskaber pa lige fod med
virksomheder i det ovrige erhvervsliv. Det betyder bl.a., at ejernes afkast-
krav til bankerne er de samme som til andre virksomheder med lignende
risikoprofil.

Den finansielle sektor er imidlertid omfattet af seerlig samfundseko-
nomisk interesse. Det er baggrunden for, at der er opstillet seerlige reg-
ler og love for virksomhederne i den finansielle sektor. Et vigtigt krav til
bankerne er kravet om kapitaldeekning. De nuveerende kapitalkrav til
bankerne er baseret pa anbefalingerne i Basel-Accorden fra 1988, der er
anvendt i EF-direktiver og derigennem indfert i dansk lovgivning. Kapi-
talkravet angiver en minimumsgraense for den kapital, som bankerne
skal veere i besiddelse af i forhold til de risikovaegtede aktiver. Kapital-
deekningsreglerne samt en raekke gvrige krav til bankerne er opstillet
med henblik pd at understgtte det samfundsmaessige enske om en stabil
finansiel sektor. Herunder ogsa ensket om beskyttelse af indskyderne,
der betror midler til de kommercielle banker. Dette gor bankernes for-
retning seeregen i forhold til evrige erhvervsvirksomheder. De interes-
senter, der varetager samfundets og borgernes interesser, benaevnes
herefter myndigheder.

! Se Jens Verner Andersen, Ejerforhold i den finansielle sektor, Danmarks Nationalbank, Kvartalsover-
sigt, 4. kvartal 1999.
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Der kan opsta en interessekonflikt mellem myndigheder og ejere, hvil-
ket kan bevirke et dilemma i forbindelse med optimering af en banks
kapitalstruktur og risikoprofil.

Det er myndighederne, der opstiller de kapitalkrav, som banken som
minimum skal opfylde. Myndighederne opstiller endvidere graenser for
de risici, banken ma Igbe.

Ejerne opstiller krav til afkastet pa den indskudte kapital og vil pa
denne baggrund tilskynde til, at banken tager risici, der tilvejebringer et
acceptabelt afkast.

Kapitaldeekning og rentabilitet

Det ggede fokus pa god selskabsstyring har medvirket til, at ejernes inte-
resser seettes i centrum, shareholder value. Det har bl.a. betydet, at flere
banker har nedbragt kernekapitalen via @gede udbyttebetalinger eller
ved tilbagekob af egne aktier. Nedbringelse af kernekapital @ger ejernes
afkast, dels fordi det er formodningen, at ejerne alternativt kan forrente
den overskydende kapital bedre end banken. Dels fordi banken ved at
opkebe egne aktier sender et signal til markedet om at bekende sig til
shareholder value tankegangen, hvilket forventes at fa aktierne til at sti-
ge, og bankens veerdi bliver dermed hgjere. En lang raekke danske banker
opretholder dog samtidig stemmerets- eller ejerbegraensninger, hvilket
ikke understgtter maksimering af ejernes afkast.

Det er tilsvarende i ejernes interesse, at bankerne drives sa effektivt
som muligt, saledes at indtjeningsevnen maksimeres. Forbedring af ind-
tjeningsevnen vil have positiv indflydelse pa rentabiliteten. Rentabilitet
kan ses som et udtryk for, i hvilket omfang banken er i stand til at skabe
indtjening pa baggrund af indskudt kapital og risikotagning. En god
indtjeningsevne kan medvirke til at sikre, at banken kan modsta ikke-
forventede tab.

Da banken risikerer at miste tilladelsen til at drive pengeinstitut, hvis
kapitalgrundlaget i banken kommer under myndighedernes solvenskrav
pa 8 pct., er det reelt den kapitaldeekning, der ligger over 8 pct., der gor
banken modstandsdygtig over for ikke-forventede tab.

God indtjeningsevne og kapitaloverdaekning er derfor begge midler til
sikring af pengeinstitutterne og dermed den finansielle stabilitet. Der er
ikke tale om uafheengige midler, da kapitaloverdeekningen kan veere
skabt pa baggrund af tidligere ars gode indtjeningsevne. Samtidig kan
bedre indtjeningsevne betyde, at der alt andet lige er behov for lavere
kapitaloverdeekning.

Pa den anden side er det resursekreevende at styre den kapitalmeaessige
overdeekning, sa kapitaldeekningen hele tiden ligger meget teet opad
lovkravet. Dette kan veere en af arsagerne til, at specielt mindre penge-
institutter ofte veelger en starre kapitalmaessig overdaekning.
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BANKERNES INDTJENINGS- OG KAPITALBUFFER | PCT. AF DE SAMLEDE
RISIKOVAGTEDE AKTIVER, 1996-2001 Figur 42
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Anm.: Gennemsnittet er beregnet for de 50 banker, der indgar i analyserne af udviklingen i den finansielle sektor. | de
tilfaelde, hvor pengeinstituttet er en del af en koncern, benyttes koncerntal. Dataszettet er ikke komplet for 1996.
Niveauskiftet i 2000 er pavirket af fusionen mellem Danske Bank og RealDanmark.

Kilde: Arsregnskaber og BankScope.

Baseret pa 50 bankers' regnskaber er der i figur 42 opstillet et mal for
bankernes gennemsnitlige indtjenings- og kapitalbuffer’ i perioden
1996-2001. Indtjenings- og kapitalbufferen kan betragtes som simple
mal for indtjeningsevne og kapitaloverdaekning. Set over hele perioden
falder indtjenings- og kapitalbufferen en smule i de danske banker. |
forhold til 2000 blev indtjenings- og kapitalbufferen @get i 2001.

KAPITALALLOKERING

De storste nordiske finansielle koncerner og de sterre danske banker har
implementeret kapitalallokeringsmodeller, der skal medvirke til at sikre
optimal udnyttelse af kapitalen i de forskellige forretningsomrader via
fokus pa indtjeningsevne og risici.

Afkastet i forhold til risikoen og dermed den allokerede kapital kan ba-
salt set forbedres via tre parametre. For det ferste kan indtaegterne oges,
hvilket vil veere afthaengigt af bl.a. konkurrencepresset. For det andet kan
omkostningerne reduceres, men kun i det omfang at indtjeningsevnen

; Se fodnoten pa side 17 og 19 i kapitlet om udviklingen i den finansielle sektor.
Indtjeningsbufferen er her beregnet som resultatet for skat i forhold til de samlede risikovaegtede
aktiver. Kapitalbufferen er beregnet som den kapitalmaessige overdaekning, dvs. kapital over solvens-
kravet pa 8 pct. i forhold til de risikoveegtede aktiver.
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bevares. For det tredje kan risikoen tilpasses. Ved tilpasning af risikoen
fokuseres der p3, i hvilket omfang der er hensigtsmaeessig sammenhaeng
mellem risici og den hermed forbundne indtjening. Optimeringen af de
tre parametre vil veere pavirket af den bibetingelse, at lovkravet til sol-
vensprocenten skal veere opfyldt.

En type model til kapitalallokering er de sakaldte RAROC-modeller'.
RAROC bruges her som en samlet betegnelse for kapitalallokeringsmodel-
ler, hvor risikojusteret afkast saettes i forhold til skonomisk kapital. Risiko-
justeringen af resultatet kan foretages ud fra flere principper, ligesom ka-
pitalen kan fastseettes pa basis af forskellige metoder. Det risikojusterede
afkast afviger fra det regnskabsmaessige afkast, idet der korrigeres for det
gennemsnitlige tabsniveau over en laengere periode, fx et helt konjunk-
turforleb. @konomisk kapital angiver den kapital, der skal veere til radig-
hed ved en bevidst valgt risikoprofil. Ved beregningen tages der hgjde for
ikke-forventede tab i relation til en raekke forskellige risikotyper, fx mar-
keds- og kreditrisici’ samt operationelle risici. @konomisk kapital er sale-
des bankens eget bud pa, hvad kapitalgrundlaget ber veere.

RAROC-modellerne giver mulighed for at beregne og sammenligne
det risikojusterede afkast af den gkonomiske kapital i de enkelte forret-
ningsomrader. For hvert forretningsomrade geelder, at det risikojustere-
de afkast pa den gkonomiske kapital som minimum skal veere pa hgjde
med det opstillede afkastkrav. Hvis det risikojusterede afkast pa den
okonomiske kapital for en aktivitet ligger under afkastkravet, kan akti-
viteten i forretningsomradet tages op til strategisk overvejelse. RAROC-
modellerne kan medvirke til at sikre en hensigtsmaessig sammenhang
mellem indtjeningsevne, kapital og risikoprofil i de enkelte forretnings-
omrader. Herudover kan RAROC-modellerne benyttes ved prisseetning af
produkter og serviceydelser.

Nogle nordiske finansielle koncerner og danske banker benytter kapi-
talallokeringsmodeller, som er mindre avancerede end de beskrevne RA-
ROC-modeller. Der er fx tale om modeller, hvor det er den lovgivnings-
fastsatte kapital, som allokeres.

Basel-komiteen er ved at revidere kapitalkravene for bankerne og ud-
sendte i januar 2001 et konsultationspapir herom’. Hovedfilosofien bag
forslaget til de nye kapitaldeekningsregler er, at bankernes viden om og
overblik over egen risikoprofil i hgjere grad skal udnyttes, sa kapitaldaek-
ningen skaber bedre overensstemmelse mellem den lovgivningsfastsatte

1

, Risk Adjusted Return On Capital.

Kreditrisikostyringsmodeller er beskrevet af Jens Verner Andersen, Kristian Sparre Andersen, Leif
Lybecker og Suzanne Hyldahl, Modeller til styring af kreditrisiko i bankerne, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2001.

Papiret blev i februar 2001 efterfulgt af et nyt konsultationspapir fra EU-kommissionen. For en
uddybning af forslaget til nye kapitaldeekningsregler se Suzanne Hyldahl, Nye kapitaldaekningsregler
for bankerne, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2001.
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og den gkonomiske kapital. Forslagene til de kommende kapitaldeek-
ningsregler tager saledes i eget omfang hgjde for den finansielle innova-
tion inden for risikomaling og -styring. | henhold til Basel-komiteens geel-
dende tidsplan skal forslaget til kapitalkrav veere endelig pa plads ved
udgangen af 2002 med henblik pa ikrafttreeden i lgbet af 2005. Det er
imidlertid usikkert, om komiteen kan overholde denne tidsplan, da der
stadig mangler forhandling og afklaring pa en raekke vaesentlige omrader
i regelseettet. Som forslaget ser ud pa nuveaerende tidspunkt, vil der veere
mange ligheder mellem RAROC-modellerne og principperne for fastsaet-
telse af de kommende kapitalkrav.

De eksisterende kapitalallokeringsmodeller er implementeret i en peri-
ode, hvor der over flere ar har veeret hgj veekst i samfundet, hvilket kan
have pavirket parametrene i modellerne og dermed givet et for optimi-
stisk risikobillede. Modellerne er dog gode strategiske veerktgjer, som
kombineret med den traditionelle bankmaessige kreditvurdering kan bi-
drage positivt til risikostyringen i bankerne.
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Risici | betalingssystemer

For betalingssystemer geelder, at de som potentielle smittebeerere direkte
og hurtigt kan overfgre kredit- eller likviditetsproblemer fra en systemdel-
tager til de gvrige. Sddanne dominoeffekter benaevnes systemiske risici.
Der er foretaget en reekke simulationer af forskellige krisescenarier i de to
centrale betalingssystemer i Danmark, Kronos og Sumclearingen. Forma-
let med simulationerne har veeret at fa en kvantitativ belysning af, i hvil-
ket omfang problemer hos den st@rste enkeltdeltager kan spredes til de
gvrige deltagere i systemerne. Simulationerne viser, at pavirkningen af de
gvrige deltagere er begraenset, men at det samtidigt er af afgorende be-
tydning, at der er rigelig likviditet til radighed i systemerne.

RISICI | BETALINGSSYSTEMER

I hvilket omfang et betalingssystem er udsat for systemiske risici afhaenger
i hoj grad af systemets indretning og virkemade. Muligheden for spred-
ning af kreditrisici eksisterer principielt ikke i Kronos, og er begraenset i
Sumclearingen, hvorimod muligheden for spredning af likviditetsrisici er
til stede'. Begge systemer betragtes dog almindeligvis som sikre og stabi-
le. Med henblik pa neermere at undersoge systemernes stabilitet er det
forsegt kvantificeret, i hvilket omfang likviditetsrisici kan spredes fra en
deltager til de gvrige i henholdsvis Sumclearingen og Kronos. Dette er
gjort ved at gennemfgre simulationer af forskellige krisescenarier for de
to systemer’.

Sumclearingen og Kronos udger rygraden i formidling af henholdsvis
detailkunde- og interbankbetalinger i Danmark. |1 2001 var den samlede
transaktionsveerdi i Sumclearingen i absolutte tal saledes 3 gange storre
end Bruttonationalproduktet (BNP) og i Kronos naesten 30 gange storre
end BNP.

| simulationerne belyses to forskellige krisescenarier, der begge tager
afseet i, at der opstar et problem med den sterste deltager i systemet’. |

For en beskrivelse af risici i betalingssystemer henvises til Finansiel stabilitet, Danmarks Nationalbank,

Kvartalsoversigten, 2. kvartal 2001, s. 73f.

Undersogelsen er et led i Nationalbankens arbejde med overvagning af systemisk vigtige betalingssy-
stemer. For en naermere gennemgang af centralbankernes arbejde med overvagning af disse syste-
mer henvises til Tobias Thygesen, Internationale standarder for betalingssystemer, Danmarks Natio-
nalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2001. Nationalbankens opgave med overvagning er beskrevet i
Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2001, s. 89f.

En undersggelse af implikationerne af problemer for den sterste enkeltdeltager i systemet er en ofte
anvendt metode. | princip nr. 5 i "Core Principles for Systemically Important Payment Systems" udar-
bejdet af G10-landenes centralbanker i 2000, kraeves det, at den daglige afvikling i et nettosystem
skal kunne fuldfgres, selv om deltageren med den starste forpligtelse ikke kan afvikle sine betalinger.

2
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det finansielle krisescenario antages det, at den sterste deltager i beta-
lingssystemet erklaeres konkurs og fjernes fra systemet, hvorefter deltage-
ren ikke kan afvikle betalinger, hverken pa egne eller andres vegne. | det
operationelle krisescenario antages, at den storste deltager af tekniske
arsager ikke er i stand til at koble sig pa systemet i et givet tidsrum.

De gennemferte simulationer underbygger, at Kronos og Sumclearin-
gen kan anses for at vaere sikre og stabile betalingssystemer. Det har sale-
des lille effekt pa de evrige deltagere, safremt den sterste deltager falder
ud. Det har dog afgerende betydning i simulationerne, at der er rigelig
likviditet til radighed, saledes som tilfeeldet er i gjeblikket, hvorfor der
kan veere behov for at felge udviklingen i systemernes likviditet.

Ved fortolkning af resultaterne fra simulationerne er det vigtigt at hu-
ske pa, at data reflekterer deltagernes betalingsadfaerd givet den maeng-
de af likviditet, der rent faktisk var til disposition i den betragtede perio-
de. Det er sdledes hgjst sandsynligt, at denne adfeerd ville veere anderle-
des under et krisescenario. Det skal ogsa understreges, at simulationerne
er udarbejdet som isolerede analyser, og at der derfor ikke er taget hgjde
for det samspil, der er mellem betalingsafviklingen i Kronos, Sumclearin-
gen og i Veerdipapircentralen.

Simulationer af systemisk risiko i Sumclearingen

Sumclearingen er det danske detailbetalingssystem, hvor bl.a. Dankortbe-
talinger, checks, konto-til-konto overfarsler samt overfarsler via Betalings-
Service afvikles. Sumclearingen er et nettoafviklingssystem: Pa faste tids-
punkter i dognet opgeres de 67 deltageres multilaterale nettopositioner’,
og disse udveksles efterfalgende pa deltagernes konti i Nationalbanken®.
Hvis en deltager ikke har tilstreekkelig likviditet, henleegges deltageren,
dvs. den pageeldendes betalinger tages ud af afviklingen.

Der er potentielt en systemisk risiko i Sumclearingen, idet eksempelvis
henlaeggelsen af en deltager kan betyde, at de deltagere, som havde for-
ventet at modtage likviditet fra den henlagte, ikke laengere kan honorere
egne forpligtelser. Denne systemiske risiko s@ges i det felgende belyst ved
at simulere dels et finansielt og dels et operationelt krisescenario pa fakti-
ske data for 22 afviklingsdegn deekkende perioden 21. december 2001 -
25. januar 2002°. Omfanget af den systemiske risiko kan vurderes pa antal-
let af deltagere, som ikke kan honorere forpligtelserne i afviklingen som
folge af, at den storste deltager rammes af konkurs eller operationelle

1 . . .
Multilaterale nettopositioner: Et tal for hver deltager, som angiver, hvor meget deltageren samlet

set/netto skal enten betale eller modtage i den pagaeldende afvikling.

For en naermere beskrivelse af afviklingskonceptet og kontostrukturen i Nationalbanken henvises til
"Finansielle institutioners konti og sikkerhedsstillelse i Nationalbanken", Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2001.
Simulationerne er gennemfort i samarbejde med Finansraddet og PBS, der henholdsvis ejer og driver
Sumclearingen. En naermere beskrivelse af metode og resultater vil blive offentliggjort i National-
bankens working paper serie.

2

3



85

problemer. | analysen tages der ikke stilling til, hvorvidt deltagerne er i
stand til at stille mere likviditet til radighed for afviklingen, end de faktisk
gjorde de pageeldende dage.

| det finansielle krisescenario antages deltageren med den starste multi-
laterale position at ga konkurs. | de tilfaelde, hvor Nationalbanken har
den storste position, antages konkursen dog at ramme deltageren med
den naeststgrste multilaterale nettoposition. Dette er tilfeeldet pa 17 af de
22 dage, analysen omfatter. Nationalbankens ofte meget store positioner
i Sumclearingen afspejler, at statens betalinger afvikles gennem National-
banken. | det operationelle krisescenario antages det, at udbetalingen af
statens betalinger rammes af operationelle problemer’.

Finansielt krisescenario i Sumclearingen

Simulationerne af det finansielle krisescenario viser, at der som hovedre-
gel ikke opstar systemiske effekter i Sumclearingen som felge af, at den
storste deltager gar konkurs. Kun pa én af de 22 dage, der indgar i analy-
sen, spredes problemer fra den "konkursramte" deltager til andre delta-
gere, og i det tilfeelde er der alene tale om én deltager, hvis multilaterale
nettoposition overstiger traekningsmaksimum. Der er ikke i analysen taget
stilling til, om den pageeldende kunne have stillet ekstra likviditet til ra-
dighed for afviklingen.

Fraveeret af systemiske effekter i Sumclearingen i den analyserede perio-
de afspejler, at likviditeten i den danske finansielle sektor er rigelig, og at
deltagerne stiller betydelig mere likviditet til radighed for afviklingen i
Sumclearingen, end der strengt taget er ngdvendig. Figur 43 viser den
likviditetsmaessige overdeekning, som den var i de pageeldende dages
faktiske afvikling.

For at illustrere den indbyggede risiko, der er i nettoafviklingssystemer,
og derfor ogsa i Sumclearingen, laves en reekke simulationer, hvor delta-
gernes likviditet svarer ngjagtig til deres treekningsbehov, for en deltager
gar konkurs’. Derved vises, hvordan den starste deltagers konkurs pavirker
likviditeten hos de gvrige deltagere i systemet.

Simulationerne med de hypotetiske, steerkt begraensede treekningsmak-
sima viser, at i gennemsnit falder godt en tredjedel af deltagerne i afviklin-
gen, hvis den starste deltager gar konkurs. Figur 44 viser, hvor mange af de
67 deltagere, der gennemferer afviklingen, og hvor stor en andel af brut-
tobelgbene, der afvikles pa de enkelte dage under de givne antagelser.

! Afviklingen af statens betalinger varetages af en privat bank. Statens betalinger holdes imidlertid

adskilt fra bankens egne betalinger, idet statens betalinger indgar i Sumclearingen sammen med Na-
tionalbankens betalinger. Derved vil statens betalinger vaere ubergrt af en eventuel konkurs hos den
varetagende bank, hvorimod det ikke kan udelukkes, at operationelle problemer kan medfere, at
statens betalinger ikke afvikles. Operationelle problemer med afviklingen af statens betalinger simu-
leres ved at tage Nationalbanken ud af afviklingen. Nationalbankens egne betalinger i Sumclearin-
gen er forsvindende sammenlignet med statens.

Dette er ikke et realistisk scenario, idet deltagerne i et nettoafviklingssystem altid ber have en vis
likviditetsmaessig buffer.
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LIKVIDITETSMASSIG OVERDAKNING | SUMCLEARINGEN Figur 43
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For at kunne vurdere hvor falsomme resultaterne er over for sendringer
i likviditeten, er der gennemfgrt simulationer, hvor overdaekningen i sy-
stemet er reduceret til henholdsvis 75, 50 og 25 pct. af den faktiske over-
deekning. Det viser sig, at selv ved en reduktion af overdaekningen til 25
pct. af det oprindelige niveau, er den systemiske risiko i Sumclearingen

SYSTEMISKE EFFEKTER VED INGEN LIKVIDITETSMASSIG OVERDZAKNING Figur 44
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DET FINANSIELLE KRISESCENARIO — LIKVIDITET OG SYSTEMISK RISIKO Tabel 6
Likviditetsmaessig overdaekning 100 pct. 75pct. 50pct. 25 pct. 0 pct.
Antal dage med systemiske effekter ............. 1 1 1 3 22
Antal deltagere som bergres (gennemsnit) .. 1 1 1 1 23

minimal. P4 kun 3 ud af de 22 dage far én anden deltager likviditetsmaes-
sige problemer, og ud fra en gennemsnitsbetragtning afvikles stort set
hele den del af det oprindelige bruttobelgb, der ikke vedrgrer den kon-
kursramte deltager. Sammenhaengen mellem likviditeten og den systemi-
ske risiko er vist i tabel 6.

Konklusionen pa analysen af det finansielle krisescenario er, at Sumclea-
ringen i den nuveaerende likviditetsmaessige situation er robust over for en
eventuel konkurs hos den sterste deltager. Dette geelder ogsa, selv om
likviditeten skulle blive reduceret noget i forhold til det nuveerende ni-
veau. | tilfeelde af at der ikke er nogen likviditetsmeessig overdaekning,
opstar der imidlertid systemiske effekter pa alle 22 dage.

Operationelt krisescenario i Sumclearingen
| det operationelle krisescenario antages, at afviklingen af statens beta-
linger rammes af operationelle problemer og derfor ikke indgar i
sumclearingen. | det scenario opstar der systemiske effekter pa to ud af de
22 dage. Den ene dag betyder den manglende afvikling af statens beta-
linger, at to andre deltagere mangler likviditet i afviklingen, den anden
dag far ti deltagere problemer. Hvis den likviditetsmeessige overdaekning i
systemet reduceres, vil den systemiske risiko stige, forstaet saledes at der
fortsat kun opstar problemer pa nogle fa dage, men at flere deltagere far
likviditetsproblemer. Tabel 7 viser sammenhaengen mellem likviditeten i
systemet og omfanget af den systemiske risiko.

| den taenkte situation, hvor treekningsmaksima ngjagtigt svarer til
deltagernes treekningsbehov (uden operationelle problemer), opstar der
systemiske effekter pa alle 22 dage, ligesom tilfeeldet var i det finansielle
krisescenario. Pa 5 af de analyserede dage bryder afviklingen helt sam-

DET OPERATIONELLE KRISESCENARIO - LIKVIDITET OG SYSTEMISK RISIKO Tabel 7
Likviditetsmaessig overdaekning 100 pct.  75pct. 50 pct. 25 pct. 0 pct.
Antal dage med systemiske effekter ............. 2 2 2 2 22

Antal deltagere som bergres (gennemsnit) ... 6 8 10 16 57
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men, og ingen af deltagerne kan gennemfgre afviklingen. | gennemsnit
vil 57 deltagere falde i afviklingen. De meget betydelige systemiske ef-
fekter i dette scenario illustrerer, at statens udbetalinger i hgj grad bi-
drager til likviditeten i Sumclearingen, idet hovedparten af deltagerne
typisk modtager betalinger fra staten.

Analysen af det operationelle krisescenario viser, at de systemiske effek-
ter i Sumclearingen som folge af, at statens betalinger ikke afvikles, er
starre end de systemiske effekter i det finansielle krisescenario.

Simulationer af systemisk risiko i Kronos

Kronos er Nationalbankens realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS-system)
for krone- og eurobetalinger. RTGS-systemer giver kontohavere mulighed
for at foretage onlinebetalinger fra egne konti til andre kontohaveres
konti. De enkelte betalinger, der typisk er store og ofte tidskritiske, afvik-
les ajeblikkeligt og endeligt pa kontiene. | et RTGS-system er kreditrisikoen
principielt elimineret for den modtagende deltager, hvorimod likviditetsri-
sikoen er til stede. Det haender saledes, at betalinger, der indlaegges i et
RTGS-system, ikke afvikles gjeblikkeligt, men i stedet indtraeder i en ka'.

Der er gennemfort en reekke simulationer med henblik pa at vurdere, i
hvilket omfang en finansiel og en operationel krise hos den sterste delta-
ger giver anledning til kedannelse, og dermed medvirker til at afviklingen
af betalingerne forsinkes. Omfanget af forsinkelser kan ses som et mal for
den systemiske risiko i Kronos.

Det forudseettes, at deltagerne har adgang til likviditet i netop sadan et
omfang, at alle betalinger kan afvikles uden forsinkelser under normale
omsteendigheder. Simulationerne er baseret pa deltagernes faktiske bog-
foringsposter over en sammenhaengende periode pé 64 forretningsdage’.

| det finansielle krisescenario antages, at den storste deltager malt pa
veerdien af afsendte betalinger er erkleeret konkurs ved dagens begyndel-
se og derfor hverken kan sende eller modtage betalinger i Igbet af dagen.
| det operationelle krisescenario antages, at den sterste deltager forst kan
koble sig pa systemet, nar der er en time tilbage af abningstiden. Det
antages desuden, at de ovrige deltagere ikke har nogen viden om pro-
blemet og derfor fortseetter med at sende betalinger til pagaeldende del-
tager. En vaesentlig forskel mellem de to scenarier er saledes, at der, af-
haengigt af arsagen til det tekniske problem, gar et stykke tid, for de ov-
rige deltagere har fuld viden om problemet og kan tage hgjde herfor i
deres dispositioner. Modsat er de gvrige deltagere i tilfaelde af en konkurs
vidende herom med det samme.

' For en naermere beskrivelse af Kronos henvises til Thomas Angelius og Astrid Henneberg Pedersen,
Nationalbankens nye betalingssystem Kronos, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2002.
For en detaljeret gennemgang af simulationerne henvises til E-money and Payment System Review,
Central Banking Publications, 2002.
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EFFEKTEN AF EN KRISE PA FORSINKELSER | AFVIKLINGEN Tabel 8
Indikator for forsinkelse, p Finansiel krise Operationel krise
Gennemsnitlig forsinkelse ........cccccovivieniineen. 0,04 0,12
Maksimal forsinkelse .........ccoceeiiiiiecinccceenn. 0,26 0,31

Anm.: Forsinkelserne i afviklingen af betalinger males ved hjeelp af en indikator, p. Denne indikator er lig nul, hvis alle
betalinger afvikles straks, mens den er lig 1 i det tilfeelde, hvor alle betalinger forst afvikles ved udgangen af dagen.

Effekten af en krise pa forsinkelser i afviklingen

Effekten pa forsinkelser i afviklingen af bade en finansiel og en operati-
onel krise hos den storste enkeltdeltager er vist i tabel 8. | det finansielle
krisescenario var forsinkelserne i gennemsnit yderst moderate, mens der
pa enkeltdage var tale om forsinkelser af en vis betydning. | det opera-
tionelle krisescenario er forsinkelserne stadig relativt beskedne, men
dog noget stgrre end i det finansielle krisescenario, hvilket skyldes, at en
betydelig del af likviditeten er Iast pa den pageeldende deltagers afvik-
lingskonto, indtil en time for systemet lukker.

Deltagerne i systemet er dog selv i stand til at reducere forsinkelserne i
afviklingen af betalinger ved at foretage modtreek mod operationelle
problemer hos en anden deltager. Derfor er der i modellen lgsnet pa an-
tagelsen om, at de gvrige deltagere ikke er vidende om pageeldende del-
tagers problemer ved at tildele betalinger til denne en lav prioritet. Simu-
lationerne viser dog, at effekten af dette tiltag er meget beskeden, idet
forsinkelsesindikatoren for gennemsnitlig og maksimal forsinkelse er
henholdsvis 0,11 og 0,30.

| det finansielle krisescenario kunne ikke alle betalinger afvikles i Iebet af
dagen med den likviditet, deltagerne havde til radighed. Dette skyldes, at
de tilbageveerende deltagere under ét havde et stgrre likviditetsbehov ved
udgangen af dagen som konsekvens af, at den sterste enkeltdeltager var
fjernet. | gennemsnit blev ca. 4,5 pct. af den totale veerdi af betalingerne
ikke afviklet, men pa den veaerste dag i den betragtede periode var andelen
af ikke afviklede betalinger 27 pct. | det operationelle krisescenario var der
kun ét tilfselde med uafviklede betalinger ved udgangen af en dag'.

Simulationerne i Kronos er gennemfort med forholdsvis restriktive for-
udseetninger for sa vidt angar meengden af disponibel likviditet. Simulati-
onerne har vist, at operationelle og finansielle kriser har en effekt pa om-
fanget af forsinkelser og uafviklede betalinger, men at den er begreenset.

Ved anvendelse af en sakaldt gridlockopleser i det operationelle krisescenario kunne alle disse beta-
linger afvikles. | det finansielle krisescenario bidrog gridlockopleseren kun i mindre omfang til at re-
ducere antallet af uafviklede betalinger. For en naermere beskrivelse af gridlocks og gridlock-
oplasning henvises til Morten Linnemann Bech og Kimmo Soraméki, Oplesning af gridlock i beta-
lingssystemer, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2001.
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EFFEKTIVITET | BETALINGSSYSTEMER

| de gennemforte simulationer af krisescenarier i Sumclearingen og Kro-
nos fokuseres pa stabiliteten og sikkerheden i systemerne. Disse aspekter
af betalingsformidling har traditionelt haft centralbankernes interesse. |
de seneste ar har fokus imidlertid ogsa rettet sig mod effektiviteten i
systemerne. Dette afspejles bl.a. i de nyeste internationale anbefalinger
for betalings- og veerdipapirafviklingssystemer'. Af disse fremgar fx, at
betalingssystemer ber give mulighed for at afvikle betalinger pa en ma-
de, der er praktisk for deltagerne og effektiv for samfundsgkonomien.

At centralbankernes fokus nu retter sig mod bade stabilitet og effekti-
vitet haenger sammen med, at et betalingssystem kan gares sa “sikkert”,
at omkostningerne ved at bruge det bliver sa store, at deltagerne veel-
ger at afvikle betalinger pa anden vis i mindre sikre systemer. Det fuld-
steendig sikre betalingssystem er saledes ikke en realistisk mulighed, og
der ma nedvendigvis foretages en afvejning mellem sikkerhed/stabilitet
pa den ene side og effektivitet pa den anden.

Eksempler pa afvejningen mellem stabilitet og effektivitet
Nationalbanken indledte i efteraret 2001 et samarbejde med den finan-
sielle sektor og Veerdipapircentralen med henblik pa at skabe storre
fleksibilitet i sikkerhedsstillelsen til afviklingerne i Vaerdipapircentralen,
Sumclearingen og det kommende valutaafviklingssystem, CLS”. Fleksibili-
teten o@ges ved at udvide anvendelsesomradet for sikkerhedsretten, der
er en sarlig fleksibel form for sikkerhedsstillelse, fra kun at omfatte
veerdipapirafviklingen til ogsa at omfatte de evrige afviklingssystemer.
Derved oges effektiviteten i systemerne set under et. Omvendt indebae-
rer lesningen potentielt en reduceret stabilitet, idet der skabes en af-
haengighed mellem afviklingssystemerne. Forsinkelser i ét afviklingssy-
stem kan eksempelvis smitte af pa de gvrige afviklinger i det omfang,
sikkerhederne bindes i ét system, indtil afviklingen i dette er afsluttet.
Den anbefalede model for udvidelsen af sikkerhedsretten afbalancerer
imidlertid hensynet til effektiv sikkerhedsstillelse over for hensynet til
sikkerheden i betalingssystemerne. Beslutningen om at udvide anven-
delsesomradet for sikkerhedsretten er saledes et eksempel pa, at der er
foretaget en aktiv afvejning af effektivitet over for stabilitet.

Et andet eksempel illustrerer, at forskellige deltagere ikke foretager
den samme afvejning mellem stabilitet og effektivitet: | Sumclearingen

! Se "Core Principles for Systemically Important Payment Systems" udgivet af G-10 landenes central-
banker i 2000 og "Recommendations for securities settlement systems" udgivet af G-10 landenes cen-
tralbanker i samarbejde med I0OSCO (International Organisation of Securities Commissions) i 2001.
Begge rapporter kan hentes pa www.bis.org.

2 For yderligere detaljer om CLS henvises til Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab 2001, s. 71.
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og i Veerdipapirafviklingen findes to typer af deltagere: Direkte og indi-
rekte deltagere. Den indirekte deltager afvikler betalinger/handler
igennem den direkte deltager. Derved kan den indirekte deltager afvik-
le billigere og maske nemmere. Omvendt kan den indirekte deltager
patage sig en stoerre risiko, idet den indirekte deltager kan lgbe savel
kredit- som likviditetsrisiko pa den direkte deltager. Endelig Iober den
indirekte deltager ogsa en operationel risiko, idet den indirekte deltager
kan risikere i en periode at stda uden mulighed for at afvikle, hvis den
direkte deltager falder bort.
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Analyse af banker i relation til finansiel
stabilitet

I dette kapitel beskrives, hvordan bankerne analyseres i forbindelse med
finansiel stabilitet. Pengeinstitutterne udvikler sig lsbende, og de be-
skrevne fremgangsmader og analyser kan saledes ikke benyttes meka-
nisk, men ma lebende udvikles og forbedres. De beskrevne analyser en-
der op i partielle billeder af forhold i pengeinstitutsektoren. Disse parti-
elle billeder kan med en vis varsomhed stykkes sammen til et samlet
billede af robustheden i pengeinstitutsektoren og dermed af betingel-
serne for finansiel stabilitet.

De vaesentligste datakilder til brug for analyserne vedrgrende pengeinsti-
tutter og finansiel stabilitet er pengeinstitutternes egne arsregnskaber,
offentliggjorte tal fra Finanstilsynet samt Nationalbankens statistik for
finansielle institutter. Koncerntal omfatter alle dele af koncernerne, hvil-
ket fx betyder, at flere sterre danske koncerner indgar med bade penge-
institut-, realkredit- og forsikringsvirksomhed. Koncerntal er de mest rele-
vante, nar fx kapitaldeekningen analyseres, mens instituttal vil veere mest
relevante, fx ved analyse af udviklingen i pengeinstitutudlan.

Analysen kan foretages pa flere niveauer, hvor de to yderpunkter vil
veere den samlede pengeinstitutsektor og det enkelte pengeinstitut. Ved
analyse af pengeinstitutterne under et, suppleres den overordnede -
gennemsnitlige — tilgangsvinkel derfor med spredningsmal, sa der opnas
et mere nuanceret billede af sektoren. De danske pengeinstitutter er
meget forskellige, hvilket understreger behovet for spredningsmal. Disse
kan opstilles efter forskellige metoder, alt efter hvilke data der arbejdes
med, og hvilke omrader der gnskes analyseret. En metode er at opdele
nggletallene fra de enkelte pengeinstitutter i fraktiler. Opdeling i frakti-
ler kan fx give mulighed for at identificere afgreensningen til de 10 pct.
af pengeinstitutterne, der har den sterste afvigelse i forhold til media-
nen. En anden metode er for et givent nggletal at fastseette en skae-
ringsveerdi og herefter ved simpel opteelling at identificere, hvor mange
pengeinstitutter der ligger under skeeringsveerdien. En tredje metode er
at foretage en veegtning af negletallene. Vaegtning kan fx foretages
med balance- eller egenkapitalsterrelser.
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PENGEINSTITUTTERNES REGNSKABER

Hovedprincipperne bag pengeinstitutternes regnskabsaflaeggelse er
reguleret i Lov om banker og sparekasser m.v., mens de detaljerede
regnskabskrav er opstillet i Finanstilsynets Bekendtgerelse om regn-
skabsafleeggelse m.v. for pengeinstitutter, sparevirksomheder og visse
kreditinstitutter. | Lov om finansiel virksomhed, der blev vedtaget i for-
aret 2001, er der lagt op til en reekke @endringer af regnskabsreglerne
for bl.a. pengeinstitutter. Regnskabskapitlet traeder imidlertid forst i
kraft, nar et udvalg under Finanstilsynet har undersggt konsekvenserne
af at indfere nye regler. | den forbindelse skal det bl.a. vurderes, hvor-
dan veerdianseettelsen pavirkes ved indferelse af et nyt veerdiansaettel-
sesprincip — dagsveerdiprincippet'.

Pengeinstitutternes arsregnskab opstilles efter faste regler og skal besta
af balance, resultatopgerelse, noter og arsberetning. Disse bestanddele
skal tilsammen udgeare en helhed, der giver et retvisende billede af penge-
institutternes aktiver og passiver, gkonomiske stilling samt resultatet.

Veerdianseettelsen i pengeinstitutterne er underlagt forsigtighedsprin-
cippet, som betyder, at gevinster ikke ma indregnes, for de er realisere-
de, mens veerdiforringelser skal indregnes, sa snart de truer. | pengein-
stitutterne fortolkes forsigtighedsprincippet endvidere saledes, at man
inden for lovens rammer bevidst laegger sig i den forsigtige ende ved
veerdiansaettelse af aktiver og passiver. Udover forsigtighedsprincippet
er veerdiansaettelsesreglerne pavirket af, at der geelder forskellige regler
for de enkelte balanceposter. Veerdiansaettelsesprincipperne kan over-
ordnet opdeles i veerdianseettelse af anlaegsaktiver, omsaetningsaktiver,
debitorer og poster i fremmed valuta og finansielle instrumenter.

Balancen i et pengeinstitutregnskab er et gjebliksbillede af sammensaet-
ningen af aktiver og passiver pa balancedagen. Udsving i lgbet af regn-
skabsperioden, som kan veere betydelige, vil saledes ikke fremga. Balan-
cen er ikke et udtryk for en eksakt veerdiopgerelse af pengeinstituttets
aktiver og passiver herunder egenkapital, da veerdianseettelsen af fx
udlan og garantier er baseret pa skegn over de forventede tab, som kan
veere pavirket af pengeinstitutternes egne vurderinger. | tilknytning til
balancen opstilles endvidere ikke-balanceferte poster, som fx garantier.
Balanceposterne aendres i takt med pengeinstitutternes fokus og strate-
gier pa forskellige omrader, ligesom aendringer i markeds- og konjunk-
turforhold i sig selv pavirker balancen. Balancen for samtlige pengeinsti-
tutter i 2000 i gruppe 1-3 er vist i tabel 9.

1 . -
For en uddybning se Jens Verner Andersen og Per Plougmand Baertelsen, Anvendelse af dagsvaerdiprin-
cippet i pengeinstitutternes regnskaber, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2001.
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BALANCE OG IKKE-BALANCEF@RTE POSTER, ULTIMO 2000, MIA.KR. Tabel 9
AKTIVER PASSIVER

Kassebeholdning og anfordringstil- Geeld til kreditinstitutter og

godehavender hos centralbanker .. 15,8 centralbanker ..........cccoceieiiiiiiinnnn. 475,9
Geeldsbeviser, der kan refinansieres INAIAN e 760,0

i centralbanker ... 0 Udstedte obligationer ........ccccc...... 109,8
Tilgodehavender hos kredit- ANdre PassiVer ......cccooceeeerenerieenenns 237,8

iNStiutter ... 331,7 Periodeafgraensningsposter ............ 0
udlan ........ ... 778,8 Henseettelser til forpligtelser .......... 3,8
Obligationer ... ... 355,6 Efterstillede kapitalindskud ............ 40,6
AKLIEr MV, oo 44,8 Egenkapitalialt ....ccoocviiiiiiiiienen, 116,8
Kapitalandele { associerede 1 PASVET 10l o 1.745,4
Kapitalandele i tilknyttede

virksomheder ............ 57.5

Immaterielle aktiver . 0

Materielle aktiver ..... 13,4 Ikke balancefgrte poster

Egne kapitalandele .. 1,4 Garantier mv. ......c.ccceceevceeeieeneenne 317,0
Andre aktiver ... ... 141,6 Andre forpligtelser 125,7
Periodeafgreaensningsposter ........... 1,3

Aktiverialt oo 1.745,4

Kilde: Finanstilsynet.

Resultatopgerelsen viser resultatet af driften for en given periode. Resulta-
tet haenger teet sammen med udviklingen i balanceposterne og den generel-
le samfundsgkonomiske udvikling og pengeinstitutternes dispositioner. Re-
sultatopgerelsen for 2000 pengeinstitutterne i gruppe 1-3 er vist i tabel 10.

| regnskabet opstilles endvidere en reekke noter, hvor posterne i resul-
tatopggrelse og balance, samt de ikke-balanceforte poster yderligere
specificeres. Disse mere detaljerede oplysninger kan veere med til at ud-
dybe posternes indhold, ligesom de kan veere med til at skabe bedre
overblik over sammenheengen mellem posterne pa resultatopgerelsen
og balancen og de ikke-balanceferte poster. | noterne opstilles endvide-
re nggletal, som overordnet belyser: Kapitaldeekning, rentabilitet, mar-
keds-, likviditets- og kreditrisici. Barsnoterede pengeinstitutter skal op-
stille nogletal, som har relation til aktiemarkedet.

Endelig indeholder beretningen i regnskabet en redegerelse for udvik-
lingen i pengeinstitutternes skonomiske aktiviteter og forhold. Safremt
arsregnskabet i vaesentlig grad er preeget af useedvanlige forhold eller
vaesentlige usikkerheder ved opggrelsen, skal disse forhold ogsa oplyses,
om muligt med belgbsangivelser. Beretningen indeholder endvidere
oplysninger om eventuelle betydningsfulde haendelser efter regnskabets
afslutning og pengeinstituttets forventede vaesentligste udviklingsaktivi-
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RESULTATOPG@RELSE FOR 2000, MIA.KR. Tabel 10
Resultatopggrelse

RENTEINATIRGLET .. 93,4
RENTEUAGITLEN ..o 62,2
NEttO reNteiNALERGLEr ......ooueiieeieeeeeeeee e 31,2
Udbytte af kapitalandele .......... 0,9
Gebyrer og provisionsindtaegter ............ 15,7
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter . 2,5
Netto rente- 0g gebyrindtaegter ... 45,2
QT Yo TU1[=T4 oo T RSP SPR 4,6
Andre ordinzere indteegter ................... 1.6
Udgifter til personale og administration .......c..cccceevinenerenereseeeeeeen 30,8
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver .........cccccevnen. 1,8
Andre ordinaere udgifter ........ccoveeerirceieseee e 2,6
Tab og hensaettelser pa debitorer 3,1
Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder ........... 4,6
Ordinaert resultat fOr SKAt .........ccooeieerieeeereeee s 17,8
Ekstraordingere iNdtaegler ..o 0
Ekstraordinaere udgifter 0
SKat .o 3,4
TS TESUITAT .ttt ettt ee et et et e e e e e eeeesee e e eeeeeeeeeeseseseneneeesenann 14,4

Kilde: Finanstilsynet.

teter. Beretningens mere kvalitative udtryksform er ofte et godt sup-
plement til de kvantitative oplysninger i regnskaberne. Hertil kommer,
at beretningen skal behandle de forventede vaesentligste udviklingsakti-
viteter, hvilket gor en del af beretningen mere fremadrettet end de
gvrige regnskabsoplysninger.

ANALYSEOMRADER MED RELEVANS FOR FINANSIEL STABILITET

| forbindelse med finansiel stabilitet opdeles analysen i tre primaere om-
rader: Kapitaldeekning, indtjeningsevne og rentabilitet samt risici. Over-
ordnet vil det vaere mest interessant at analysere de banker, som spiller
en systemisk rolle for det finansielle system. En reekke af de beskrevne
nagletal er anvendt i kapitlet om den finansielle sektor.

Kapitaldaekning

| Lov om banker og sparekasser opstilles minimumskravet til solvensen i
bankerne saledes, at den ansvarlige kapital' med tilleeg af eventuel kort-
fristet supplerende kapital til enhver tid skal udgere mindst 8 pct. af

Den ansvarlige kapital bestar dels af kernekapitalen efter fradrag (indbetalt aktie-, garanti- eller
andelskapital samt overkurs ved emission og reserver fratrukket beholdningen af egne aktier, imma-
terielle aktiver, skatteaktiver og arets lobende underskud). Dels af den supplerende kapital efter fra-
drag af kapitalandele og efterstillede kapitalindskud i visse typer finansielle virksomheder. Den sup-
plerende kapital kan maksimalt udgere 100 pct. af kernekapitalen efter fradrag.
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pengeinstituttets vaegtede aktiver m.v., herunder poster med markedsri-
siko. Safremt solvenskravet ikke er opfyldt, kan Finanstilsynet fastseette
en frist for genetablering af solvensen eller inddrage tilladelsen til at
drive pengeinstitutvirksomhed. Da pengeinstituttet risikerer at miste
tilladelsen til at drive pengeinstitut, hvis det kommer under solvenskra-
vet pa 8 pct., er det reelt den kapitaldeekning, der ligger over 8 pct., som
gor banken modstandsdygtig over for ikke-forventede tab.

Analyse af kapitaldeekningen skal give en indikation af, hvor robuste
de finansielle institutter er over for ikke-forventede tab, der ikke kan
absorberes af indtjeningen.

Solvens- og kernekapitalprocenten er de to mest anvendte nggletal.
Nagletallenes neevner er den samme, de samlede risikoveegtede aktiver,
mens teelleren bestar af henholdsvis den ansvarlige kapital og kerneka-
pitalen efter fradrag. De risikoveegtede poster, naevneren, rummer bade
kredit- og markedsrisici. Risikoveegtene er pa nuveerende tidspunkt me-
get grove, hvilket kan resultere i, at den reelle gkonomiske risiko er for-
skellig fra den lovgivningsmaessigt beregnede risiko. Der er imidlertid
nye kapitaldeekningsregler pa vej', som i hgjere grad skal tage hensyn til
de faktiske risici, som de finansielle institutter patager sig.

En faldende tendens i kapitaldeekningsnagletallene kan skyldes a@get
risiko og/eller faldende kapitalgrundlag. Hvis der isoleret ses pa kapital-
grundlaget ud fra en finansiel stabilitetssynsvinkel, vil et hgjt niveau for
kapitaldeekningen betyde, at pengeinstituttet har modstandskraft i
hvert fald pa kort sigt.

Indtjeningsevne og rentabilitet

Indtjeningsevnen er taet forbundet med bankernes strategi og balance-
sammensatning. Analysen af indtjeningsevnen deekker bade indteeg-
terne og de udgifter, der er afholdt for at skabe indtjeningen. Malet er
at na frem til en indikation af, hvor robust bankernes indtjening er. Ren-
tabiliteten vurderes ved at seette resultatet i forhold til de indsatte re-
surser, fx de samlede aktiver.

Indledningsvis betragtes sammensaetningen af pengeinstitutternes for-
retningsaktiviteter. For hovedparten af de danske banker er modtagelse af
indlan og ydelse af udlan fortsat de vigtigste forretningsaktiviteter. Indtje-
ningen herved afspejles primaert i nettorenteindteegterne. Endvidere har
handel med og administration af veerdipapirer faet sterre betydning i de
danske banker i de seneste ar, bl.a. som felge af et stigende antal laneom-
leegninger af realkreditlan og @get handel med vaerdipapirer. Disse aktivi-

! Se Suzanne Hyldahl, Nye kapitaldeekningsregler for bankerne, Danmarks Nationalbank, Kvartalsover-
sigt, 1. kvartal 2001.
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teter skaber primaert indteegter i form af gebyrer og provisionsindtaegter.
Nogle forretningsaktiviteter, som fx ind- og udlan, kan aflaeses direkte pa
bankens balance, mens andre aktiviteter, som fx handel med veerdipapirer
for kunder, ikke ses pa balancen. Oplysninger om disse ikke-balance-
pavirkende aktiviteter kan i mange tilfaelde findes i noterne til regnska-
berne eller i bankernes egne beskrivelser af forretningsaktiviteterne.

Nettorenteindtaegter samt gebyr- og provisionsindteegter er seedvan-
ligvis bankernes veesentligste indtjeningsposter. Udviklingen i nettoren-
teindtaegterne kan fx belyses ud fra rentemarginalen. Denne beregnes
som renteindteegterne i forhold til de rentebaerende aktiver fratrukket
renteudgifterne i forhold til de rentebeerende passiver. Rentemargina-
len vil variere mellem de enkelte pengeinstitutter som folge af fx for-
skellige strategier og forskellige balancesammensaetninger.

Indtjeningen pa gebyrer og provisionsindteegter haenger taet sammen
med prispolitikken og kundernes adfeerd. Udviklingen i nettogebyr- og
provisionsindtaegternes andel af de samlede nettorente- og gebyrind-
teegter kan give en indikation af, hvor afheengig pengeinstitutternes
indtjening er af forskellige forretningsomrader.

Indtjeningen fra kursreguleringerne svinger i takt med udviklingen pa
de markeder, hvor aktiverne er placeret. Posten er pavirket af kursregu-
leringer af afledte finansielle instrumenter, poster i valuta samt banker-
nes puljeordninger, hvilket svaekker analysemulighederne.

Udgifterne til personale og administration m.v. er den markant storste
udgiftspost i bankerne og kan vurderes i forhold til udviklingen i den
samlede balance. Dette kan give et billede af sammenhaengen mellem
veeksten i omkostningerne og veeksten i forretningsomfanget. Indikati-
onen af forretningsomfanget baseret pa balanceudviklingen tager dog
ikke hgjde for udviklingen i de indtjeningsomrader, der ikke er balance-
pavirkende, fx gebyrindtjening ved vaerdipapirhandel.

En anden vaesentlig post pa resultatopgerelsen er tab og henseettelser,
der kan vurderes ud fra arets tabs- og hensaettelsesprocent (arets tab og
hensaettelser i forhold til udlan, garantidebitorer og hensaettelser). |
relation til resultatopgerelsen kan udviklingen i posten give et billede
af, om der historisk har veeret sammenhaeng mellem den hidtidige risi-
kopraemie (indtjening) og de tab, der er opstaet.

Pengeinstitutternes indtjeningsevne kan analyseres ved at betragte ud-
viklingen i indtjening pr. omkostningskrone, der viser forholdet mellem
samtlige indteegter og udgifter bortset fra ekstraordineere poster og skat.
En faldende tendens kan skyldes indtjeningsproblemer, der kan skade
pengeinstitutternes robusthed pa laengere sigt. En faldende tendens kan
dog ogsa skyldes, at der er foretaget investeringer, som forventes at ege
indtjeningen pa sigt. Udviklingen i indtjeningen pr. omkostningskrone er
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vist i figur 5. Figuren indeholder en tidsserie for 10 pct.- og 90 pct.-
fraktilen, medianen samt gennemsnittet. Fraktilerne angiver afgraensnin-
gen til henholdsvis de 10 pct. af bankerne, som har den laveste indtjening
pr. omkostningskrone, og de 10 pct. af bankerne der har den hgjeste ind-
tjening pr. omkostningskrone. Figuren illustrerer, at det ofte ikke er til-
straekkeligt at betragte gennemsnittet alene, men at der ma inddrages
spredningsmal. Da gennemsnittet ligger over medianen, kan figuren for-
tolkes saledes, at de stgrre banker i den analyserede periode har haft en
hgjere indtjening pr. omkostningskrone end de mindre. Herudover indi-
kerer figuren, at spredningen mellem de mest effektive og de mindst ef-
fektive banker set over hele perioden er blevet mindre.

Rentabiliteten kan belyses ved udviklingen i resultatet efter skat i for-
hold til den samlede balance. Det giver et simpelt mal for resultatet i for-
hold til forretningsomfanget. Som naevnt skal balancens sterrelse fortol-
kes forsigtigt i forbindelse med vurdering af aktivitetsomfanget. Egenka-
pitalforrentningen baseret pa resultatet fer og efter skat giver et lignen-
de simpelt udtryk for den samlede rentabilitet og benyttes ofte af aktio-
neerer, da det giver et billede af afkastet i forhold til den indskudte kapi-
tal. Usaedvanligt hgje afkast kan haenge sammen med hgj effektivitet,
eller at der tages store risici.

En analyseform, som benyttes i stigende omfang, er felsomhedsanaly-
ser og stresstests. Formalet med analyserne er at vurdere, hvor robuste
bankernes resultat eller kapitaldaekning er over for forskellige risiko-
scenarier. Felsomhedsanalyser og stresstests kan udformes pa mange
forskellige mader, fx kan der laves relationer til den samfundsgkono-
miske udvikling, eller der kan indssettes dynamiske relationer mellem
forskellige balance- og resultatopgerelsesposter. Falsomhedsanalyser
og stresstests er mere fremadskuende end analyser af regnskabs- og
nogletal.

Risici
Pengeinstitutternes vaesentligste risici, fx kredit-, markeds- og likviditets-
risici, er naert forbundet med de beholdninger og poster, som opgeres
pa balancen og under de ikke-balanceforte poster. Herudover findes
andre typer risici, der ikke kan relateres til balancen, fx operationelle
risici og strategiske risici. Analysen af risici ender op i en raekke partielle
billeder af forskellige risikoomrader, som samlet set kan danne grundla-
get for en indikation af pengeinstitutternes risici.

| det fglgende naevnes blot nogle af de indikatorer, der anvendes i
forbindelse med en analyse af pengeinstitutternes risici.



100

Kreditrisiko

Kreditrisiko er risikoen for tab, hvis en modpart eller lantager ikke over-
holder betalingsforpligtelserne. Kreditrisikoen vedrgrer isser udlan og
garantier. Tidligere bankkriser har ofte veeret forbundet med tab pa ud-
lan, hvorfor der er fokus pa netop denne risikotype. En ekstraordinaer hgj
udlansveekst kan veere et udtryk for, at bankerne sleekker pa kravet til
kreditkvaliteten, hvilket efterfelgende kan lede til egede tab og hensaet-
telser. En anden arsag til en hegj udlansvaekst kan veere, at banken fx af
strategiske arsager kraever mindre risikopreemier end andre banker. Alt
andet lige vil en mindre risikopreemie mindske bankens modstandskraft
over for tab.

Tab og henseettelser kan vurderes ud fra udviklingen i arets tabs- og
hensaettelsesprocent. Herudover kan udviklingen pa korrektivkontoen
betragtes ved hjeelp af hensaettelsesprocenten. Den beregnes som de sam-
lede henseettelser pa udlan og garantidebitorer i forhold til de samlede
udlan, garantier og hensaettelser. Endelig kan analysen suppleres med
udviklingen i andelen af tilgodehavender med nedsat rente, som angiver,
hvor stor en del af de samlede udlan, garantier og hensaettelser, bankerne
har nedsat renten pa som felge af mindsket betalingsevne hos lantager.
Der er tale om engagementer, hvor indtjeningen ikke lever op til de for-
ventninger, banken havde ved etableringen af engagementet. Renten pa
engagementer med nedsat rente vil ofte veere 0 pct. Udviklingen i de tre
naevnte nggletal kan tilsammen give en indikation af bankernes indstil-
ling til kreditrisiko.

Safremt bankernes udlan er givet til fa sektorer eller inden for et min-
dre geografisk omrade, er bankerne mere sarbare over for afmatning i
netop disse sektorer eller geografiske omrader. Analysen af spredningen
kan fx omfatte spredningen mellem husholdninger og erhvervssektorer.
Endvidere kan nggletallet "Summen af store engagementer"' medtages
i analysen. Noggletallet angiver, i hvor hgj grad pengeinstitutterne er
eksponeret over for relativt store engagementer.

Ved analyse af nogletal med relation til kreditrisiko skal der fortolkes
forsigtigt, da veerdianseettelsen af udlansportefeljen, og herunder beho-
vet for hensaettelser, vil vaere praeget af en vis vurdering.

Markedsrisiko

Markedsrisiko er risikoen for, at bevaegelser i markedspriserne (renter,
valuta- eller aktiekurser) pafarer bankerne tab. Der er udviklet metoder
til maling af markedsrisiko, fx Value-at-Risk modeller (VaR), som inden

1
Summen af store engagementer i pct. af ansvarlig kapital. Store engagementer er defineret som engage-
menter inden for og uden for handelsbeholdningen, der efter fradrag for seerlig sikre krav udger 10 pct. el-
ler mere af instituttets ansvarlige kapital med tilleeg af eventuel kortfristet supplerende kapital.
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for en fastsat tidshorisont angiver det maksimale tab, der baseret pa
historiske erfaringer, med en given sandsynlighed kan opsta. Disse kom-
plekse analyser kan ikke foretages af eksterne analytikere, da der ikke er
kendskab til den ngjagtige sammenseaetning af bankernes beholdninger,
ligesom de Iebende beholdningstilpasninger ikke kan falges. Pengeinsti-
tutterne afgiver imidlertid nogle beregnede nggletal med relation til
bankernes risici, som kan benyttes ved analysen.

Obligations- og aktiebeholdningens andel af den samlede balance gi-
ver et meget overordnet billede af bankernes balancevalg. Desto sterre
obligations- og/eller aktiebeholdningsandelen er, desto mere felsom er
banken over for udsving i obligations- og/eller aktiekurserne. Bankerne
kan dog have afdaekket risici ved rentebeveegelser og aktiekursudsving.
Herudover indgar bankernes puljeordninger i beholdningerne, hvorfor
man skal veere varsom ved fortolkning. Pengeinstitutternes renterisici
viser, hvor meget kernekapital efter fradrag, der tabes ved en stigning i
renten pa 1 pct. point. Nagletallet giver et godt billede af bankernes
risikovillighed over for andringer pa rentemarkederne.

Valutaindikator 2 i noterne giver et billede af valutakursrisikoen og
udtrykker, at safremt banken ikke aendrer valutapositioner de efterfol-
gende 10 dage, er der 1 pct. sandsynlighed for, at instituttet far tab, der
er storre end indikatorens veerdi. Valutakursrisikoen angiver valutaindi-
kator 2 i forhold til kernekapitalen efter fradrag. Negletallet er mere
kompliceret end renterisikomalet, men tankegangen bag nggletallet
ligner den for renterisikonggletallet.

Likviditetsrisiko
Likviditetsrisiko er risikoen for, at banken ikke kan honorere sine for-
pligtelser pa grund af likviditetsmangel. Likviditetsmangel er et udtryk
for, at bankerne ikke kan realisere aktiverne, lige sa hurtigt som indsky-
derne' gnsker forpligtigelserne indfriet. Likviditet haenger til dels sam-
men med omkostningerne ved realisering eller indfrielse. Likviditetspro-
blemer i et institut kan hurtigt spredes til resten af banksektoren, enten
gennem betalingsformidlingssystemerne, eller hvis der opstar mistillid til
hele sektoren. Risici i betalingssystemer er behandlet i det forrige kapi-
tel. Basel-komiteen under BIS udsendte i februar 2000 et ajourfert og
udvidet seet af retningslinjer og anbefalinger om principper for god li-
kviditetsstyring.

Overdeekningen i forhold til 10 pct. lovkravet til likviditet er en made
at vurdere likviditeten pa. Likviditeten skal udgere mindst 10 pct. af
pengeinstituttets samlede geelds- og garantiforpligtelser. Nggletallet

! Indskyderne i bred forstand.
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angiver overskydende likviditet efter opfyldelse af lovkravet malt i pct.
af lovens minimumskrav. Til likviditeten kan i dette negletal medregnes
kassebeholdning, fuldt ud sikre og likvide anfordringstilgodehavender
hos danske og udenlandske pengeinstitutter samt beholdning af sikre,
let omsaettelige, ubeldnte veerdipapirer og kreditmidler. Desto hgjere
overdakningen er, desto mindre vil risikoen for likviditetsmangel veere.
Se i gvrigt boks 2.

Herudover kan forskellen i volumen mellem indlan og udlan benyttes
som indikator for, i hvor hgj grad pengeinstitutterne er i stand til at
tiltreekke indlan, som kan finansiere veekst i udlanet. Ligeledes kan for-
skellen mellem geeld til andre kreditinstitutter og tilgodehavender hos
andre kreditinstitutter vaere med til at klarleegge, om pengeinstitutterne
netto har behov for andre kreditinstitutter som finansieringskilde. An-
dre kreditinstitutter formodes at ville reagere kraftigt', hvis der opstar
uafklarede forhold omkring et eller flere pengeinstitutter. Analyser af
likviditet skal fortolkes varsomt, da pengeinstitutternes balancesammen-
seetning hurtigt kan sendres.

! se cato Baldvinsson, Flemming Brokhattingen, Kim Busck-Nielsen og Flemming Nytoft Rasmussen,
Dansk Bankvaesen, 4. reviderede udgave, Forlaget FSR, 2000.








