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Sammenfatning

Likviditeten i de danske pengeinstitutter er overordnet set god, men der
er stor variation mellem institutterne. Gaeldskrisen indebaerer, at der er
stor usikkerhed om pengeinstitutternes finansieringsforhold, og det er
blevet vanskeligt for mange institutter at refinansiere deres gaeld i mar-
kedet.

Pengeinstitutterne bgr fortseette tilpasningen til en situation uden stats-
garantier. Det er vigtigt, at pengeinstitutterne sikrer sig, at forretnings-
modellen er holdbar pa laengere sigt. En raekke institutter med indlansun-
derskud og individuel statsgaranti star over for store udfordringer. Natio-
nalbankens udvidelse af lIanemulighederne med bl.a. 3-drige lan og en
udvidelse af sikkerhedsgrundlaget til at omfatte udlan af god bonitet vil
@ge pengeinstitutternes adgang til likviditet pa kort sigt og lette forlgbet
i forbindelse med de individuelle statsgarantiers udigb.

Stresstesten af kapitalforholdene viser, at de store og mellemstore
danske pengeinstitutter kan imgdegéa en vaesentlig mere negativ udvik-
ling end den, der forventes. Et enkelt institut vil have behov for at fa til-
fort kapital.

Pengeinstitutterne bor i lyset af den generelle usikkerhed og kommen-
de skaerpede kapitalkrav fortseette med at konsolidere og styrke kapital-
forholdene.

Analyserne i rapporten
Danmarks Nationalbank vurderer lgbende den finansielle sektors mod-
standskraft mod sted, der pavirker likviditet og kapital. Likviditetssitua-
tionen vurderes bl.a. pa baggrund af pengeinstitutternes indberetninger
til Finanstilsynet og Nationalbanken, der anvendes til at belyse institut-
ternes modstandskraft under forskellige likviditetsstress.
Nationalbankens stresstestmodel giver grundlag for en generel vurde-
ring af danske pengeinstitutters kapitalisering i forskellige gkonomiske
stressscenarier. Resultaterne tager hgjde for samspillet mellem makro-
gkonomi og finansielle forhold, men er behaeftet med en vis modelusik-
kerhed.

Den europeiske gaeldskrise og banksektoren

De finansielle markeder har det sidste halve ar veeret preeget af uro.
Geeldskrisen har sveekket tilliden til de europeaeiske banker, og mange
banker har ikke adgang til iseer leengerevarende markedsfinansiering. EU-
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landene er blevet enige om rammerne for statslig hjeelp til bankerne
med henblik pa at lette bankernes adgang til finansiering og styrke
deres kapitalforhold. Den Europeeiske Centralbank, ECB, har ogsa gen-
nemfort flere tiltag for at afhjeelpe likviditetsproblemerne, herunder in-
troduceret 3-arige lan, udvidet sikkerhedsgrundlaget og gjort det bil-
ligere for bankerne at lane dollar. Fremadrettet er der stor usikkerhed
om bankernes adgang til finansiering pa markedsvilkar.

Likviditetsforhold

Den danske banksektor reducerer fortsat indlansunderskuddet. Den vee-
sentligste udfordring i de kommende ar er store forfald af seniorgeeld,
herunder statsgaranteret geeld udstedt i perioden 2009-10.

For de store institutter er forfaldet i hvert af de kommende ar pa niveau
med eller lavere end udstedelsesniveauet i hvert af arene 2005-10. Det
betyder, at forfaldene under mere gunstige markedsvilkar ville kunne re-
finansieres i markedet. Hvis den nuveerende markedssituation fortseetter,
er dette imidlertid ikke givet.

For de sma og mellemstore institutter er forfaldet langt hgejere end
tidligere udstedelsesniveauer. Det skyldes, at en del institutter, der ikke
tidligere havde veeret aktive i obligationsmarkedet, bl.a. af forsigtigheds-
hensyn udnyttede muligheden i 2010 for at hente ekstra likviditet ved at
udstede geeld med individuel statsgaranti. Flere institutter har indlans-
overskud og er godt rustet til at handtere udlgbet af statsgarantierne.
En raeekke sma og mellemstore institutter med indlansunderskud og indi-
viduel statsgaranti star imidlertid over for store udfordringer. Samtidig
vanskeligger faldende indlan blandt nogle af disse institutter en ned-
bringelse af indlansunderskuddet.

Pengeinstitutterne bgr fortseette tilpasningen til en situation uden stats-
garanti. Det er vigtigt, at pengeinstitutterne sikrer sig, at forretnings-
modellen er holdbar pa leengere sigt. For at supplere pengeinstitutternes
adgang til likviditet og bygge bro til en situation uden statsgarantier har
Nationalbanken introduceret en reekke tiltag, herunder 3-arige 1an og en
udvidelse af sikkerhedsgrundlaget med institutternes egne udlan af god
bonitet.

Tiltagene ventes at veere en hjeelp for institutter, der ikke er fuldt ud til-
passede, nar den statsgaranterede geeld forfalder i 2012-13.

Stresstest af kapitalforholdene

| stresstesten undersgges 15 af de sterste danske pengeinstitutters mod-
standskraft over for henholdsvis en kortvarig indenlandsk recession og
en forveerring af geeldskrisen i euroomradet. Stresstesten viser, at de sto-
re og mellemstore danske pengeinstitutter kan imgdega en vaesentlig
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mere negativ udvikling end den, der forventes. Et enkelt institut vil have
behov for at fa tilfert kapital. Desuden testes institutternes kapitalstyrke
i tilfeelde af en steerkt negativ ekonomisk udvikling, hvor en forveerring
af geeldskrisen falder sammen med en indenlandsk recession. | dette sce-
nario far seks institutter behov for at styrke kapitalforholdene. Sandsyn-
ligheden for, at det harde stressscenario materialiserer sig, vurderes at
veere meget lav.

En feolsomhedsanalyse, der belyser virkningen af kraftigt stigende
finansieringsomkostninger, viser, at institutterne generelt - og enkelte
institutter i seerdeleshed — er sarbare over for stigende finansieringsom-
kostninger.

Dertil kommer, at de kommende kapitaldeekningsregler gradvist eger
kravet til institutternes kapitalisering frem mod 2019. Institutterne bor
veere opmaerksomme pa, at der pa kapitalmarkederne kan veere en for-
ventning om, at de nye, skaerpede kapitalkrav opfyldes tidligere end fast-
sat i overgangsbestemmelserne.

Bade den aktuelle usikkerhed og de skeerpede kapitalkrav tilsiger, at
pengeinstitutterne skal fortseette de seneste ars forbedringer af kapital-
forholdene. Institutterne har forskellige muligheder for at imgdega ud-
fordringerne, herunder tilbageholde udbytte, rejse kapital eller mindske
risici. Derudover har nogle institutter offentliggjort planer for forbedrin-
ger af omkostningseffektiviteten og nedbringelse af balancen.
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Den europaeiske geeldskrise og banksektoren

De finansielle markeder har det seneste halve ar veeret preeget af uro.
Geeldskrisen har sveekket tilliden til de europeeiske banker, og mange
banker har ikke adgang til iseer leengerevarende markedsfinansiering.
EU-landene er blevet enige om rammerne for statslig hjeelp til bankerne
med henblik pa at lette bankernes adgang til finansiering og styrke de-
res kapitalforhold. Den Europeeiske Centralbank, ECB, har ogsa gennem-
fort flere tiltag for at afhjeelpe likviditetsproblemerne, herunder intro-
duceret 3-drige lan, udvidet sikkerhedsgrundlaget og gjort det billigere
for bankerne at léane dollar.

Den europeeiske geeldskrise eskalerede i efteraret 2011, og de finansielle
markeder er preeget af uro. Geeldskrisen har eget usikkerheden om den
europaeiske banksektors styrke, seerligt om banker fra sarbare EU-lande
og banker med veesentlige eksponeringer mod disse. Danske pengeinsti-
tutter er ogsa blevet pavirket af uroen uden i veesentligt omfang at
veere eksponerede mod de sarbare sydeuropeeiske lande.
Likviditetsforholdene i den europaeiske banksektor er strammet til hen
over efteraret 2011, og mange banker har ikke adgang til de seedvanlige
finansieringskilder. Siden sommer har kun nogle fa europaeiske banker
udstedt usikret seniorgeeld, og de samlede udstedelser ligger langt under
udstedelserne i de foregdende ar. Markedet for at udstede sikrede bank-
obligationer i form af covered bonds har fungeret bedre end det usikrede
marked, men renterne ved udstedelse er hgje sammenlignet med
tidligere. Prisudviklingen i markedet for usikret seniorgeeld og udvik-
lingen i pengemarkedsrenter indikerer ligeledes meget vanskeligere fi-
nansieringsforhold for bankerne, jf. figur 1. Kreditspeendet pa usikret
seniorgeeld fra banker i sarbare lande er steget mest, men ogsa banker,
der hverken kommer fra eller er seerligt eksponeret mod disse lande, har
oplevet markante stigninger i spaendet. Spaendet mellem usikrede og
sikrede pengemarkedsrenter er steget bade i euroomradet og Danmark,
jf. figur 2, hvilket indikerer manglende tillid institutterne imellem samt
utilbgjelighed til at placere midler hos andre kreditinstitutter.
Investorernes reaktioner haenger sammen med risikoen for, at udvik-
lingen eskalerer i en negativ spiral, hvor en stadig mere sveekket bank-
sektor medfgrer et fald i kreditgivningen, der yderligere svaekker real-
gkonomien og de offentlige finanser. For at afhjeelpe problemerne er
EU's stats- og regeringschefer i oktober 2011 blevet enige om rammerne
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KREDITSPZND PA BANKOBLIGATIONER MED UDL@B | 2014-15 Figur 1

Basispoint
350

300

250

200

150

100

50

2009 2010 2011

=—Danske Bank ==Nordea ==BNP Paribas =SEB — Dnb Nor - Societe Generale — Barclays

Anm.: Figuren viser asset swap-spaendet pa usikret seniorgeaeld denomineret i euro. Ved indgaelse af en asset swap af-
giver ejeren af en obligation betalinger svarende til obligationens kupon- og afdragsbetalinger og modtager til
gengeeld en variabel rente baseret pa Euribor og et spaend. Figuren viser 10-dages glidende gennemsnit. Seneste
observation 3. januar 2012.

Kilde: Bloomberg.

SPZAND MELLEM SIKRET OG USIKRET PENGEMARKEDSRENTE Figur 2
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Anm.: Usikrede renter for Danmark og euroomradet er henholdsvis 3-maneders Cibor og Euribor. Sikrede renter er 3-
méaneders-renter pa en renteswap. Seneste observation 3. januar 2012.
Kilde: Reuters EcoWin og Danmarks Nationalbank.
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for statslig hjeelp til bankerne, der bestar af to dele. Den ene del ved-
rorer rekapitalisering af de 71 storste europeeiske banker. Bankerne skal
inden juli 2012 opnéa en egentlig kernekapital pa 9 pct.' Hvis kapital ikke
kan skaffes pa anden vis, vil det veere muligt at indskyde statslig kapital.
Den anden del af bankpakken muligger, at EU-landene kan genindfere
statsgarantier for bankernes geeld. Garantierne skal gives under ensarte-
de vilkar, som er defineret af Europa-Kommissionen.?

Den Europeeiske Central Bank, ECB, har ogsa gennemfort flere tiltag for
at afhjeelpe likviditetsproblemerne, herunder indfert 3-arige lan. Ved for-
ste likviditetstildeling 21. december 2011 var efterspergslen stor. De cen-
tralbanker, der er en del af Eurosystemet, vil derudover midlertidigt kun-
ne udvide deres sikkerhedsgrundlag med bankernes udlan.

Siden sommeren 2011 har der veeret tegn pa dollarknaphed i dele af
den europaeiske finansielle sektor. Amerikanske pengemarkedsfonde, der
har staet for en betydelig del af dollarudlanet til europeeiske banker, har
reduceret deres eksponering mod den europaeiske banksektor, og det er
generelt blevet vanskeligere og dyrere for europaiske banker at skaffe
dollar.

For at sikre tilstraekkelig dollarlikviditet og afbgde effekterne pa kredit-
givning til husholdninger og erhverv nedsatte seks centralbanker’ i no-
vember 2011 den rentemargin, som bankerne kan lane dollar til i central-
bankerne, fra 100 basispoint til 50 basispoint. Efterfalgende er anvendel-
sen af ECB's facilitet steget markant.

Den Europeeiske Banktilsynsmyndigheds, EBA's, kapitaltest indregner endvidere statslig hybridkapital
og nyudstedelser af konverterbare instrumenter, der lever op til krav fastsat af EBA.
Meddelelse fra Kommissionen om anvendelse af statsstotteregler pa stotteforanstaltninger til fordel
; for banker i forbindelse med finanskrisen fra og med 1. januar 2012, december 2011.

Centralbanker fra Canada, Storbritannien, Japan, Schweiz, USA samt Den Europaeiske Centralbank.
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Pengeinstitutternes likviditet

Sektoren som helhed reducerer fortsat indlansunderskuddet. En raekke in-
stitutter med indlansunderskud og individuel statsgaranti star imidlertid
fortsat over for store udfordringer. Faldende indlan blandt nogle af disse
vanskeliggar en nedbringelse af indlansunderskuddet.

1 2. halvar har der kun veeret fa udstedelser af usikret seniorgeeld, og de
samlede udstedelser i 2011 ligger langt under udstedelserne de forrige ar.
Det er blevet vanskeligt for mange institutter at refinansiere deres gaeld i
markedet.

For at supplere pengeinstitutternes adgang til likviditet og bygge bro
til en situation uden statsgarantier har Nationalbanken introduceret en
reekke tiltag, herunder 3-arige 1dn og en udvidelse af sikkerhedsgrundla-
get med institutternes egne udlan af god bonitet.

Tiltagene ventes at veere en hjeelp for institutter, der ikke er fuldt ud
tilpassede, nar den statsgaranterede geeld forfalder i 2012-13.

INDLANSUNDERSKUD

Indlansunderskuddet, defineret som udlan fratrukket indlan, anvendes
ofte som indikator for, hvor stort behov et pengeinstitut har for mar-
kedsbaseret finansiering. De danske pengeinstitutters indlansunderskud
blev opbygget i arene forud for krisen og steg markant fra 2005 til 2008.
Siden 2008 er indlansunderskuddet faldet, og samlet set reducerer insti-
tutterne fortsat underskuddet, jf. figur 3.’

Hovedparten af sektorens samlede indlansunderskud hidrgrer fra un-
derskud i de store institutter.” De store institutters indlansunderskud er
siden 3. kvartal 2008 nedbragt betydeligt. Det tilbageveerende under-
skud i gruppe 1 stammer fra udenlandske filialer. Der er dog fortsat sto-
re forskelle mellem de enkelte store institutters underskud.

Repoforretninger bidrager med mere end en tredjedel af de store in-
stitutters underskud. Repoudlan er udlan med sikkerhed i veerdipapirer,
som ofte kan viderebelanes, og repoudlan er derfor lettere at finansiere
end andre udlan. Hvis institutternes indlansunderskud korrigeres for re-

Analysen af pengeinstitutternes likviditetsforhold omfatter institutter i Finanstilsynets gruppe 1-3 og
inkluderer udenlandske filialer. Institutter overgaet til Finansiel Stabilitet A/S er ikke omfattet af ana-
lysen.

Store institutter er Finanstilsynets gruppe 1-institutter. Mellemstore institutter er Finanstilsynets gruppe
2-institutter, og sma institutter er Finanstilsynets gruppe 3-institutter.
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INDLANSOVERSKUD Figur 3
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Anm.: Seneste observation er 3. kvartal 2011.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

poforretninger, fas der derfor et bedre billede af den strukturelle udvik-
ling i indlansunderskuddet, jf. figur 3.

De sma og mellemstore institutters indlansunderskud er ligeledes lavere
end i 2008. Underskuddet blev reduceret betydeligt frem til 3. kvartal

INDLANSOVERSKUD, GRUPPE 2 OG 3 Figur 4
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Anm.: Seneste observation er 3. kvartal 2011. Opdelingen i underskuds- og overskudsinstitutter er baseret pa
indlansoverskuddet 3. kvartal 2011.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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INDLAN OG UDLAN, GRUPPE 2 OG 3 OPDELT PA INSTITUTTER MED
INDLANSOVERSKUD OG -UNDERSKUD Figur 5
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Anm.: Sidste observation er 3. kvartal 2011. Opdelingen i underskuds- og overskudsinstitutter er baseret pa indlansover-
skuddet 3. kvartal 2011.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

2009, men har siden veeret stort set usendret. Det deekker imidlertid over
en forskellig udvikling hos institutter med indlansoverskud og institutter
med indlansunderskud, jf. figur 4.

Det samlede indlansoverskud blandt de sma og mellemstore institut-
ter med indlansoverskud er i de senere ar blevet storre. Bade indlan og
udlan er steget, jf. figur 5. Samtidig er indlansunderskuddet blandt
sma og mellemstore institutter med indlansunderskud stort set usendret.
Disse institutters indlan og udlan er faldet de seneste ar, jf. figur 5.

Institutter med indlansoverskud har typisk haft positiv indlansvaekst de
seneste par ar, mens institutter med indlansunderskud har haft negativ
indlansvaekst, jf. figur 6. Fordelingen af indlansvaeksten har dermed veeret
med til at fastholde institutter i henholdsvis indlansoverskud og —under-
skud. Fald i indlan vanskeligger en nedbringelse af indlansunderskuddet.

Det ogede fokus pa nedbringelse af indlansunderskuddet har fort til
gget konkurrence om indlanskunder. Data fra Mybanker', hvor primaert
mindre pengeinstitutter deltager, viser, at den tilbudte rente pa aftale-
indlan er steget i 2011, jf. figur 7. Tilbudte rentesatser pa aftaleindlan
fra erhverv har vist en lignende udvikling for de store og mellemstore

Der er 32 pengeinstitutter, der tilbyder indlansrenter via Mybanker, jf. mybanker.biz.
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INDLANSUNDERSKUD OG INDLANSVAKST, GRUPPE 2 OG 3 Figur 6
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Anm.: De viste gennemsnit for gruppe 2 og 3 er veegtede gennemsnit. Institutter uden indlan fremgar ikke af figuren.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

ESTIMEREDE RENTEKURVER | AFTALEMARKEDET PA BASIS AF MYBANKER
DATA OG USIKRET PENGEMARKEDSRENTE Figur 7
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Kilde: Mybanker og Danmarks Nationalbank.
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UDSTEDELSER OG FORFALD AF PENGEINSTITUTTERNES UDSTEDTE
GALDSINSTRUMENTER MED L@BETID OVER 1 AR Figur 8
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Anm.: Nominel veerdi af pengeinstitutternes udstedelser med oprindelig lebetid over 1 ar. Forfaldsprofilen i 2012 og
frem er baseret pa udstedt gaeld ultimo november 2011. Forfaldsprofilen er yderligere belyst i figur 9.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

pengeinstitutter.' Enkelte institutter, der mister indlan, har relativt lave
indlansrenter og kan derfor have et vist mangvrerum til at ege renterne.

REFINANSIERING AF LANG GALD

Pengeinstitutterne er afhaengige af adgang til finansiering for at opret-
holde udlansaktiviteten og en forsvarlig likviditet. | takt med, at den fi-
nansielle uro steg i 2011, blev det vanskeligere at hente finansiering i
markedet. Flere institutter foretog udstedelser i 1. halvar 2011, mens ak-
tiviteten blev lavere og lavere i Igbet af 2. halvar. | de sidste maneder af
2011 har der stort set ikke veeret udstedelser i markedet for mellemlang
og lang usikret seniorgeeld. Der er derimod udstedt bankobligationer i
form af covered bonds.

Udstedelse af geeldsinstrumenter fik fra 2005 stigende betydning for
pengeinstitutternes finansiering. 1 2009 og 2010 har udstedelsesniveauet
veeret hgjt som folge af muligheden for at udstede med individuel stats-
garanti. Det betyder, at der i forfaldsprofilen for pengeinstitutternes
lange finansiering er store forfald i 2012 og 2013, nar de statsgarantere-
de udstedelser udlgber, jf. figur 8.

Det fremgar af institutternes likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Nationalbanken.
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FORFALD AF GALDSUDSTEDELSER MED OG UDEN STATSGARANTI Figur 9
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Anm.: Data er fra ultimo november 2011.
Kilde: Institutternes likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank.

For de store institutter er forfaldet i hvert af de kommende ar pa niveau
med eller lavere end udstedelsesniveauet i hvert af drene 2005-10. Det
betyder, at forfald bade med og uden statsgaranti under mere gunstige
markedsvilkar ville kunne refinansieres i markedet. Hvis den nuvaerende
markedssituation fortseetter, er dette imidlertid ikke givet.

For de sma og mellemstore institutter er forfaldet i 2013 langt hgjere
end det tidligere udstedelsesniveau. Det skyldes et ekstraordinaert hojt
udstedelsesniveau i 2010, hvor en del institutter, der ikke tidligere havde
veeret aktive i obligationsmarkedet, bl.a. af forsigtighedshensyn udnyt-
tede muligheden for at hente finansiering med individuel statsgaranti.
Hovedparten af disse udstedelser forfalder i de ferste tre kvartaler af
2013, jf. figur 9.

Blandt de sma og mellemstore institutter, der har udstedt med indivi-
duel statsgaranti, har ca. en fjerdedel indlansoverskud. Disse institutter
er alt andet lige bedre rustet til at handtere udlgbet af statsgarantien.
Sma og mellemstore institutter med indlansunderskud har derimod be-
hov for at vurdere holdbarheden af deres forretningsmodel og foretage
de nedvendige tilpasninger af deres balance og forretning.

Ved udgangen af 2010 var der udestaende geeld med individuel stats-
garanti for 193 mia. kr.' Siden har enkelte institutter fortidsindfriet eller

Inkl. udstedelser i realkreditinstitutter, feereske banker og institutter overgaet til Finansiel Stabilitet A/S.,
jf. www finansielstabilitet.dk.
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annulleret geeld med individuel statsgaranti, og den tilbagevaerende ud-
stedte geeld udgjorde i december 2011 165 mia. kr.

Nationalbanken har udvidet ldanemulighederne med bl.a. 3-arige 1an
og en udvidelse af sikkerhedsgrundlaget med pengeinstitutternes udlan
af god bonitet. Tiltagene vil bade bidrage til at sge bankernes adgang
til likviditet pa kort sigt og til at lette forlebet i forbindelse med de indi-
viduelle statsgarantiers udlgb, jf. afsnit om Nationalbankens udvidelse af
lanemulighederne.

LIKVIDITETSKRAV

Institutterne skal opretholde en forsvarlig likviditet i henhold til lovens
krav. Det geeldende minimumskrav til pengeinstitutternes likviditet er
defineret i § 152 i lov om finansiel virksomhed, jf. boks 1. Kravet supple-

§ 152-LIKVIDITETSKRAV OG FUNDINGRATIO Boks 1

Ifolge § 152 i lov om finansiel virksomhed skal et pengeinstitut have en forsvarlig

likviditet. Instituttets beholdning af likvide aktiver skal mindst udgere det hgjeste af:

- 15 pct. af de geeldsforpligtelser, som det, uanset mulige udbetalingsforbehold, pahvi-
ler pengeinstituttet at betale pa anfordring eller med kortere varsel end 1 maned og

« 10 pct. af instituttets samlede geelds- og garantiforpligtelser fraregnet efterstillede
kapitalindskud, der kan medregnes ved opgerelsen af basiskapitalen.

Kravet til likviditeten suppleres med tilsynsdiamanten, som blev introduceret i 2010.
Tilsynsdiamanten fastlaegger en raekke pejlemeerker for saerlige risikoomrader med
angivne graensevaerdier, som institutterne skal overholde fra udgangen af 2012. | hen-
hold til tilsynsdiamanten skal likviditetsoverdaekningen udgere mindst 50 pct. i for-
hold til minimumskravet.

Med tilsynsdiamanten indferes der ogsa et mal for stabil finansiering, den sakaldte
fundingratio. Formalet med fundingratioen er, at institutterne opnar en mere langsig-
tet finansieringsstruktur bestdende af finansieringskilder med leengere Igbetid.

Fundingratio afspejler forholdet mellem udlan pa den ene side og arbejdende
kapital fratrukket obligationer med restlgbetid under 1 ar pa den anden side, hvor ar-
bejdende kapital bestar af indlan, udstedte obligationer, efterstillede kapitalindskud
og egenkapital. Fra 1. januar 2012 kan institutterne endvidere medregne lan optaget i
Nationalbanken med restlabetid over 1 ar. | henhold til tilsynsdiamanten skal funding-
ratio veere mindre end 1:

udlan <1
Arbejdende kapital - obligationer medrestlgbetid under 1ar

Fra udgangen af 2012 vil en overskridelse af pejlemaerkerne i tilsynsdiamanten kunne
indebaere en tilsynsreaktion. Fx vil Finanstilsynet kunne give instituttet en risikooplys-
ning (dvs. gore instituttet opmaerksom pa seerlige risici ved dets drift), der skal offent-
liggeres. En tilsynsreaktion vil dog altid vaere baseret pa en konkret og individuel
vurdering og felger ikke automatisk af en overskridelse af tilsynsdiamantens greenser.
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res fra udgangen af 2012 med tilsynsdiamantens pejlemaerke for
likviditetsoverdeekning, hvorefter likviditetsoverdaekningen skal udgere
mindst 50 pct. i forhold til minimumskravet. Med tilsynsdiamanten
indfeores der ogsa et mal for stabil finansiering, jf. boks 1.

Som en del af de kommende internationale reguleringsrammer for kre-
ditinstitutter vil der blive indfert et nyt likviditetskrav, Liquidity Coverage
Ratio, LCR. Implementering af LCR skal sikre, at institutterne har tilstreek-
keligt store likviditetsstedpuder til at modsta sted til likviditeten i en kor-
tere periode. Den endelige udformning af LCR, herunder afgraensningen
af likvide aktiver, udestar fortsat. Kravet ventes implementeret i 2015 ef-
ter en observationsperiode. Implementering af et krav om stabil finansie-
ring, Net Stable Funding Ratio, NSFR, er ogsa under overvejelse.

Finanstilsynet og Nationalbanken begyndte i efteraret 2011 at ind-
samle data til overvagning af LCR og NSFR for de store institutter i Dan-
mark. Institutternes indberetning af data til LCR-beregningen sker ma-
nedligt, mens data til beregning af NSFR indberettes kvartalsvist.

Likviditetssituationens holdbarhed

| november 2011 |13 overdaekningen i langt de fleste af institutterne langt

over tilsynsdiamantens greenseveerdi for likviditetsoverdeekning pa 50

pct., jf. figur 10. Spredningen blandt institutterne er dog stor.
Institutternes opfyldelse af § 152-kravet kan i 2012 og 2013 blive pa-

virket af udlgbet af statsgarantier. For at vurdere holdbarheden af insti-

INSTITUTTERNES LIKVIDITETSOVERDZAKNING Figur 10
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Kilde: Institutternes likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank.
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tutternes likviditetssituation analyseres udviklingen i kravet under for-
skellige scenarier for refinansiering af geeld, der forfalder. Andre finan-
sieringskilder sdsom kort geeld, indlan mv. antages usendret. Hvis al geeld
udstedt med statsgaranti forfalder uden mulighed for refinansiering frem
til ultimo 2013, vil likviditetsoverdeekningen for medianinstituttet falde
til 144 pct. mod en overdeekning ultimo november 2011 pa 182 pct., jf.
figur 11. Ud af 85 institutter vil 10 fa negativ likviditetsoverdeekning ved
udgangen af 2013 i fraveer af ny finansiering. Statsgarantier hos disse in-
stitutter udger ca. 50 pct. af den samlede statsgaranterede geeld blandt
gruppe 1-3 institutterne, hvoraf et enkelt institut star for 32 pct.

Hvis hverken seniorgeeld med eller uden statsgaranti med forfald i 2012-
13 refinansieres, vil 12 ud af 85 institutter fa negativ likviditetsover-
daekning ved udgangen af 2013. Ca. en fjerdedel af institutterne vil under
dette meget harde stress ikke kunne opfylde tilsynsdiamantens graense-
veerdi for likviditetsoverdaekning pa 50 pct. De fleste af disse er sma insti-
tutter, men der er ogsa udfordringer blandt de store og mellemstore insti-
tutter. Nationalbankens udvidelse af sikkerhedsgrundlaget med udlan af
god bonitet bidrager til at opfylde § 152-kravet, jf. afsnittet om Natio-
nalbankens udvidelse af [anemulighederne.

Bankernes overholdelse af likviditetskravet afheenger ud over forfald
af seniorgeeld ogsa af en raekke andre forhold, fx forfald af kort geeld
og udviklingen i indlan. Institutterne indberetter resultater af stresstest

LIKVIDITETSOVERDAKNING VED MANGLENDE REFINANSIERING AF
SENIORGALD | 2012-13 Figur 11
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Kilde: Danmarks Nationalbank, institutternes likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank samt
egne beregninger.
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LIKVIDITETSOVERDAKNING | STRESSTEST, GRUPPE 1 OG 2 Figur 12
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Anm.: Baseret pa resultater af Finanstilsynets og Danmarks Nationalbanks stresstest for 14 institutter i gruppe 1 og 2.
Kilde: Institutternes likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank.

til Finanstilsynet og Nationalbanken til at belyse dette. Stresstestene er
baseret pa en raekke antagelser om afleb af forskellige finansierings-
kilder inden for stresstesthorisonten p& 12 maneder." For seniorgzeld an-
tages det, at den ikke refinansieres ved forfald. Da langt hovedparten af
den statsgaranterede geeld forst forfalder i 2013, pavirker udlgbet end-
nu ikke resultaterne af stresstestene.

For store og mellemstore institutter er stresstesten opstillet af Finans-
tilsynet og Nationalbanken, mens sma institutter frem til september
2011 har anvendt en model udviklet af Lokale Pengeinstitutter, LoPi.
Modellerne er forskellige, hvilket afspejles i udviklingen i overdeeknin-
gen, jf. figur 12 og 13. | LoPi's model er stresset jeevnt fordelt over perio-
den, mens stresset i modellen for store og mellemstore institutter er
forholdsvis hardt i den ferste maned. Fx er der i LoPi's model indarbejdet
et mindre manedligt fald i indlanet over hele stressperioden, mens der i
Finanstilsynets og Nationalbankens model antages et forholdsvis stort
fald i indlan fra private og erhverv i lgbet af den forste maned, hvoref-
ter indlanet stabiliserer sig. Det store fald i overdeekningen den ferste ma-
ned for de store og mellemstore institutter afspejler dog ogsa institut-
ternes afhaengighed af kort markedsbaseret finansiering, idet forfald i
stresstesten ikke refinansieres.

! Antagelserne bag stresstesten er beskrevet i Finansiel stabilitet, 2011, boks 4 og i Stresstest 2. halvar,
2010, boks 6.
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LIKVIDITETSOVERDAKNING | STRESSTEST, GRUPPE 3 Figur 13
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Anm.: Baseret pa stresstest fra 36 institutter i gruppe 3, der anvender Lokale Pengeinstitutters stresstestmodel. Seneste
stresstest efter denne model er baseret pa data fra september 2011.
Kilde: Institutternes likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank.

Stresstestresultaterne viser, at overdaekningen hos langt de fleste af insti-
tutterne under dette meget intensive stress i lgbet af nogle fa maneder vil
falde under tilsynsdiamantens graenseveerdi for overdaekning pa 50 pct.,
jf. figur 12 og 13. Siden januar 2011 er resultaterne forbedret lidt for de
store og mellemstore institutter, idet overdeekningen for langt de fleste
nu falder under 50 pct. et par maneder senere, jf. figur 12. For de sma in-
stitutter i gruppe 3 er resultaterne stort set usendrede siden januar 2011,
jf. figur 13.

Krav om stabil finansiering

Ved udgangen af 3. kvartal 2011 kunne alle store og mellemstore institut-
ter overholde tilsynsdiamantens pejlemaerke om en fundingratio mindre
end 1, jf. boks 1 og figur 14. Kun enkelte sma institutter overholdt ikke
graenseveaerdien. Disse institutter har saerlige forretningsmodeller, hvor in-
stitutterne har meget fa eller slet ingen indlan og finansierer sig via mo-
derselskabet.

Fundingratioen vil blive pavirket af forfaldet af geeld med statsgaranti
et ar for forfaldstidspunktet, idet gaelden ikke leengere vil kunne telle
med i opgerelsen. Antages det, at institutterne ikke kan erstatte geeld
med statsgaranti med ny stabil finansiering, vil enkelte institutter ikke
kunne overholde pejlemeerket med den nuveerende balance, jf. figur 14.
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FUNDINGRATIO PR. 30. SEPTEMBER 2011 Figur 14
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Anm.: Ratioen skal veere mindre end 1.
Kilde: Institutternes likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank samt egne beregninger.

Traek pa Nationalbankens 3-arige facilitet, jf. naeste afsnit, kan fra 1. janu-
ar 2012 medregnes i opgerelsen af stabil finansiering i de forste to ar af
l[anenes lgbetid.

NATIONALBANKENS UDVIDELSE AF LANEMULIGHEDERNE

Nationalbanken udvidede 1. oktober 2011 sikkerhedsgrundlaget for pen-
gepolitiske 1an med pengeinstitutternes egne udlan af god bonitet. Samti-
dig indferte Nationalbanken 6-maneders lan ved siden af de 7-dages lan
til en rente, der folger Nationalbankens 7-dages pengepolitiske udlans-
rente. | december 2011 blev der annonceret 3-arige lan. Lignende tiltag er
iveerksat af Den Europaeiske Centralbank, ECB, og ved likviditetstildelin-
gen 21. december 2011 lante europaeiske banker 489 mia. euro med en
lobetid pa 3 ar.

Nationalbankens tiltag har til formal at supplere pengeinstitutternes
adgang til at optage 1an og dermed at bygge bro til en situation uden
statsgarantier, nar disse udlgber i 2012 og 2013.

Derudover udvidede Nationalbanken i august 2011 sikkerhedsgrundla-
get med aktier i selskaber, som pengeinstitutterne ejer i feellesskab, fx
aktier i datacentraler, Nets og feellesejede realkreditinstitutter. Ordnin-
gen er en delvis gendbning af den midlertidige udvidelse af sikkerheds-
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EFFEKT PA LIKVIDITETSOVERDAKNING AF UDVIDELSEN AF
SIKKERHEDSGRUNDLAGET Figur 15
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Anm.: Institutter i Finanstilsynets gruppe 1-3. Den estimerede effekt er baseret pa en raekke sken. Finanstilsynets vejledende
greenser er ikke indregnet.
Kilde: Institutternes likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank samt egne beregninger.

grundlaget, som blev introduceret i september 2008 og udfaset i februar
2011.

Udvidelsen af sikkerhedsgrundlaget forbedrer opfyldelsen af § 152-kravet
Pengeinstitutterne kan inden for visse greenser medregne laneadgangen i
Nationalbanken til deres § 152-likviditet, uanset om institutterne har
pantsat udlanene i Nationalbanken eller har opnaet en treekningsret i
Nationalbanken.’

Finanstilsynet har sat vejledende graenser for institutternes indregning
af Nationalbankens lanemuligheder til som udgangspunkt at udgere op
til en tredjedel af et pengeinstituts samlede likviditet. Hensigten er, at in-
stitutterne sikrer sig, at forretningsmodellen er holdbar pa leengere sigt.

Uden udvidelsen af sikkerhedsgrundlaget vil de kommende ars forfald
af geeld med og uden statsgaranti — for en usendret balance — skulle er-
stattes med anden finansiering for at overholde likviditetskravet. Hvis
det antages, at udvidelsen af sikkerhedsgrundlaget udnyttes fuldt ud,
vurderes likviditetsbidraget herfra for de fleste institutter at kunne kom-
pensere for en situation uden refinansiering af statsgaranteret geeld og
anden seniorgeeld frem til ultimo 2013, jf. figur 15. Beregningen er ba-

Udvidelsen af sikkerhedsgrundlaget er naermere beskrevet i artiklen "Nye lanemuligheder i National-
banken", Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2011, Del 1.
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SK@N OVER BELANINGSVZRDIEN AF PENGEINSTITUTTERNES UDLAN AF
GOD BONITET Boks 2

| forbindelse med Nationalbankens udvidelse af sikkerhedsgrundlaget med pengein-

stitutters udlan af god bonitet offentliggjorde Nationalbanken et skgn pa 400 mia. kr.

for beldaningsveerdien af pengeinstitutternes udlan. Beregningen af dette sken tager
udgangspunkt i pengeinstitutternes statistiske indberetninger til Nationalbanken pr.

30. juni 2011 af udlan i DKK eller EUR til danske ikke-finansielle residenter. Herudover

er der gjort en raekke antagelser og forudseetninger pa omrader, som ikke er statistik-

daekket:

« Pengeinstitutternes udlan er ikke pantsat til anden kreditor, og der er ikke andre
forhold, der forhindrer pantsaetning i Nationalbanken.

« Ingen modregning af indlan.

« For mindre institutter, hvor datadeekningen er mindre, er der gjort en reekke anta-
gelser om omfanget af udlan til finansielle virksomheder.

. Antagelser om god bonitet bygger pa institutternes indberetninger til Finanstilsy-
net af bonitetskategorier ultimo 2010. Pengeinstitutter, der anvender IRB-metoden
til fastseettelse af kreditrisiko, var ultimo juni 2011 ikke forpligtet til at indberette
bonitetskategorier til Finanstilsynet. For disse institutter er andelen af udlan med
god bonitet skennet pa baggrund af indberetningerne af bonitetskategorier fra de
ovrige danske pengeinstitutter.

« Indberetning af bonitetskategorier til Finanstilsynet sker kun for udlan af en vis
storrelse. Andelen af udlan med god bonitet antages at geelde for hele udlans-
portefoljen.

« Herudover er der gjort en reekke antagelser om omfanget af kassekreditter.

Den faktiske belaningsveerdi af pengeinstitutternes udlan kan afvige fra Nationalban-
kens skgn, hvis ovenstaende antagelser ikke er gaeldende for det enkelte institut. Det
geelder fx, hvis udlanene er pantsat til anden kreditor, eller der er kontraktmaessige
forhold, der forhindrer pantsaetning til Nationalbanken.

seret pa en reekke antagelser, jf. boks 2, og den faktiske effekt kan der-
for afvige fra den beregnede.

Nationalbankens tiltag ventes at vaere en hjeelp for institutter, der ikke
er fuldt ud tilpassede, nar den statsgaranterede geeld forfalder i 2012-
13. | en sadan situation vil det enkelte institut efter en droftelse med Fi-
nanstilsynet og en individuel vurdering kunne indregne Nationalban-
kens udvidede lanemuligheder ud over de vejledende graenser.

FINANSIERING | UDENLANDSK VALUTA

Finansiering i udenlandsk valuta er reduceret siden ultimo 2008, hvor
udenlandsk valuta udgjorde 51 pct. af den samlede finansiering mod nu
47 pct., jf. figur 16. Iseer lantagning i dollar er nedbragt betydeligt og
udger nu 9 pct. af den samlede finansiering mod 15 pct. ultimo 2008.
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PENGEINSTITUTTERNES FINANSIERING OPDELT PA VALUTA Figur 16
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Anm.: Omfatter ikke udenlandske filialer. Observation for 2011 er pr. ultimo november.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Lantagning i dollar anvendes til at finansiere aktiver i dollar og som
billig finansiering af aktiver i andre valutaer, hvor dollar "veksles" til an-
den valuta pa swapmarkedet. Dollarfinansiering har tidligere veeret rige-
lig og billig, og nogle, primaert store institutter, har rejst mere finan-
siering end veerdien af deres aktiver, jf. figur 17.

PENGEINSTITUTTERNES VALUTAAKTIVER OG -PASSIVER Figur 17
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Anm.: Omfatter ikke udenlandske filialer. Observation for 2011 er pr. ultimo november.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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De danske institutters adgang til dollar sker primeert via udstedelse af
geeldsinstrumenter med kort lgbetid, og i sidste halvdel af 2011 er Igbe-
tiden blevet endnu kortere, med deraf folgende hyppigere refinansiering.
Det er et marked, hvor investorerne har tendens til at reagere hurtigt pa
negativ information. Senest i forbindelse med den europeeiske gaeldskrise,
hvor amerikanske pengemarkedsfonde har nedbragt deres eksponering
mod den europeaeiske banksektor.

Ved at hente en betydelig del af det samlede finansieringsbehov ved
kort lantagning i dollar Igber institutterne en risiko for at skulle finde al-
ternativ finansiering, hvis adgangen til dollar ophgrer. Det er derfor vig-
tigt, at institutterne diversificerer og vedligeholder markedsadgangen til
alternative finansieringskilder, ogsa i perioder hvor finansieringsomkost-
ningerne pa disse markeder er relativt hgjere.
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Stresstest af pengeinstitutternes
kapitalforhold

Nationalbankens stresstestmodel giver grundlag for en generel vurde-
ring af danske pengeinstitutters kapitalisering i forskellige gkonomiske
scenarier. Stresstesten viser, at de store og mellemstore danske pengein-
stitutter kan imgdega en vaesentlig mere negativ udvikling end den, der
forventes. Et enkelt institut vil have behov for at fa tilfert kapital. De
stagrste institutter, der indgik i Den Europeeiske Banktilsynsmyndigheds,
EBA's, kapitaltest pa koncernniveau, har i samtlige scenarier egentlig
kernekapital over 9 pct., der var kravet i EBA's kapitaltest.

Stresstestanalysen er suppleret med en falsomhedsanalyse, der belyser
virkningen af kraftigt stigende finansieringsomkostninger. Kombineres
stressscenariernes negative makrogkonomiske udvikling med stigende fi-
nansieringsomkostninger, vil flere institutter fa behov for at styrke kapi-
talforholdene. Der er aktuelt stor usikkerhed om den gkonomiske udvik-
ling, og institutterne bor i deres kapitalplanlaegning tage hgjde for dette.
Dertil kommer, at de kommende kapitaldaekningsregler gradvist @ger kra-
vet til institutternes kapitalisering frem mod 2019. Institutterne bgr vaere
opmeaerksomme pa, at der pa kapitalmarkederne kan veere en forventning
om, at de nye, skaerpede kapitalkrav opfyldes tidligere end fastsat i over-
gangsbestemmelserne.

BAGGRUND

Nationalbankens stresstestmodel giver grundlag for en generel vurde-
ring af, hvor robust danske pengeinstitutters kapitalisering er i forskel-
lige makrogkonomiske scenarier.' Ud over et basisscenario med en ud-
vikling svarende til Nationalbankens seneste makrogkonomiske prog-
nose testes robustheden i en raekke scenarier med en mere negativ gko-
nomisk udvikling end forventet: et stressscenario med et negativt sted til
dansk gkonomi alene, et stressscenario, hvor dansk gkonomi via eksport-
markedsveeksten rammes af en recession i euroomradet og et seerligt
hardt stressscenario med en betydeligt negativ ekonomisk udvikling,
herunder stigende renter. De 15 sterste danske pengeinstitutter, der til-

For en beskrivelse af Nationalbankens stresstestmodel henvises til Finansiel stabilitet, 2008.
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sammen star for 89 pct. af de danske pengeinstitutters samlede udlan og
garantier, indgar i stresstesten.’

Stresstestmodellen fremskriver institutternes kapitalforhold baseret pa
modellering af udviklingen i resultatopgerelse og balance i scenarierne.
Modellen tager ikke hgjde for institutternes likviditetsrisici, der er naer-
mere analyseret i det foregdende kapitel. Det antages saledes bl.a., at
institutterne er i stand til at refinansiere seniorgeeld, der forfalder i
stresstestperioden, herunder gaeld udstedt med individuel statsgaranti,
enten pa markedet eller ved brug af Nationalbankens udvidede lane-
ordning.

Som udgangspunkt antages finansieringsomkostningerne at afspejle hi-
storiske erfaringer. Den aktuelle situation er imidlertid preeget af stor
usikkerhed, og en forveerring af uroen pa de finansielle markeder kan
medfgre stigning i finansieringsomkostninger, der overgar de historisk
observerede. Usikkerhed og risikoaversion hos investorer medferer des-
uden en forhgijet risiko for, at problemer i et pengeinstitut har afsmit-
tende virkning pa de gvrige institutters finansieringsomkostninger. Stress-
testen er derfor suppleret med en felsomhedsanalyse, der belyser, hvor-
dan institutterne vil blive pavirket af stress til deres finansieringsomkost-
ninger.

SCENARIER

Institutternes kapitalforhold vurderes i fire makrogkonomiske scenarier:
Et basisscenario, der afspejler Nationalbankens seneste prognose, og tre
stressscenarier, der afspejler forskellige typer og styrker af negative sted
til den gkonomiske udvikling, jf. tabel 1. Sandsynligheden for, at stress-
scenarierne materialiserer sig, er generelt lav. Det geelder seerligt scena-
rio 3, som er fastlagt med henblik pa at teste institutternes kapitalstyrke i
tilfeelde af en steerkt negativ skonomisk udvikling. Scenarierne lgber over
perioden 4. kvartal 2011 til og med 4. kvartal 2013. Stedene til den gko-
nomiske udvikling i stressscenarierne antages forst at fa virkning pa eko-
nomien i 2012. Bilag 1 indeholder en detaljeret praesentation af udviklin-
gen i de fire scenarier.

Basisscenariet

Basisscenariet er baseret pa Nationalbankens senest offentliggjorte gko-
nomiske prognose, se Kvartalsoversigt, 4. kvartal, 2011. Scenariet afspej-
ler, at dansk gkonomi, i kelvandet pa det kraftige tilbageslag i 2009, er i

" | forhold til den seneste stresstest foretaget af Nationalbanken, jf. Finansiel stabilitet, 2011, indgar
Sammenslutningen Danske Andelskasser nu som en del af det fusionerede selskab, Danske
Andelskassers Bank.
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BASIS- OG STRESSSCENARIER, UDVALGTE NOGLETAL Tabel 1

Basisscenario  Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3

2011

BNP, pct. @r-ar ...occveveeiieeieenie e 1,0 1,0 1,0 1,0
Privat forbrug, pct. ar-ar ......ccccceeeevenene -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Eksportmarkedsveekst, pct. ar-ar . 6,7 6,7 6,7 6,7
Ledighedsprocent .......ccccoceveeieene 3,9 3,9 3,9 3,9
Huspriser, pct. ar-ar ......... -2,4 -2,4 -2,4 -2,4
Obligationsrente, pct. p.a. .ccccoeevevieeens 2,7 2,7 2,7 2,7
2012

BNP, pCt. Ar-ar ..ccceeeeveeeeeeeeeseeeen 1.1 -0,4 -0,7 -2,3
Privat forbrug, pct. ar-ar .............. 1.1 -1,4 0,2 -2,3
Eksportmarkedsveekst, pct. ar-ar . 4,0 4,0 -8,8 -10,4
Ledighedsprocent ........cccoceeeiennee. 4,2 4,7 5,0 5,6
Huspriser, pct. ar-ar .....ccocceeeeeeencereenenns 0,2 -5,7 1,1 -13,0
Obligationsrente, pct. p.a. ..cccovvveevvieenne 2,6 2,6 2,3 3,8
2013

BNP, pCt. Ar-ar ...cccoeeveeveeeieecie e 1,6 0,3 -1,1 -2,1
Privat forbrug, pct. ar-ar .............. 1,7 0,1 -0,5 -1,2
Eksportmarkedsveekst, pct. ar-ar . 6,1 6,1 0,5 0,2
Ledighedsprocent .......cccoeeeeeevencenieenienns 4,0 5,4 7,0 8,6
Huspriser, pct. ar-ar ......ccccceeeevveenieneninnne 2,1 -1,3 1,8 -8,4
Obligationsrente, pct. p.a. .ccocccevvevreeens 3.1 3,1 2,8 4,3

Anm.: Arsgennemsnit. Ledigheden er angivet som andel af arbejdsstyrken.

moderat fremgang, jf. figur 18. BNP-vaeksten er lidt hejere end gko-
nomiens potentielle vaekst og bidrager dermed til et fald i den ledige
kapacitet, som opstod efter krisen. Efter et par ar med markant stigende

VAKST | REALT BNP Figur 18
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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LEDIGHED Figur 19
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

ledighed forventes en stabilisering af arbejdsmarkedet i 2012, hvorefter
ledigheden falder en smule i 2013, jf. figur 19.

Scenario 1 (kortvarig indenlandsk recession)

Scenariet beskriver en kortvarig indenlandsk recession. Scenariet inde-
baerer negative sted til privat forbrug, private investeringer og huspri-
serne i Danmark, mens udviklingen i udlandet antages at folge basissce-
nariet. Renterne er usendrede i forhold til basisscenariet, idet den korte
recession ikke fgrer til maerkbart ggede risikopreemier. Den akkumule-
rede BNP-vaekst over perioden er 2,8 procentpoint lavere end i basisfor-
lobet.

Scenario 2 (forvaerring af gaeldskrisen i euroomradet)

Scenariet beskriver en forveerring af geeldskrisen i euroomradet med
afsmittende virkning pa den gkonomiske aktivitet i Danmark via ekspor-
ten. Eksportmarkedsvaeksten reduceres i forhold til basisscenariet med
13 procentpoint i 2012 og 6 procentpoint i 2013. De danske renter an-
tages at falde marginalt i forhold til basisscenariet, da udenlandske in-
vestorer seger mod Danmark som "sikker havn". Set over perioden er
den akkumulerede BNP-veekst 4,5 procentpoint lavere end i basisscena-
riet.
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Scenario 3 (forveerring af gaeldskrisen i euroomradet og indenlandsk
recession)

| scenariet falder en forveerring af geeldskrisen sammen med en kraftig in-
denlandsk recession. Som fglge af en reduktion i bade den indenlandske
og udenlandske eftersporgsel falder produktionen kraftigt i Danmark, og
ledigheden stiger. For at skeerpe stressniveauet er det antaget, at usik-
kerheden omkring dansk skonomi og den finansielle sektor i Danmark
forer til hgjere danske renter. Den gennemsnitlige obligationsrente er i
2012 og 2013 1,2 procentpoint hgjere end i basisscenariet. Periodens ak-
kumulerede BNP-veekst er 7,1 procentpoint lavere end i basisscenariet.

STRESSTESTENS RESULTATER

Analysen tager udgangspunkt i pengeinstitutternes regnskaber for 3.
kvartal 2011. Stresstestmodellen fremskriver resultatopgerelser og ba-
lancer i scenarierne og giver dermed mulighed for at vurdere udviklin-
gen i institutternes kapitalforhold. Modellen tager udgangspunkt i rela-
tioner for de historiske sammenhange mellem den makrogkonomiske
udvikling i Danmark pa den ene side og pengeinstitutternes indtjening
og nedskrivninger pa den anden side. Som udgangspunkt anvendes de
estimerede danske nedskrivningsprocenter pa alle udlan og garantier
uanset den geografiske placering af eksponeringerne. | lighed med ana-
lysen i Finansiel Stabilitet, 2011 fastseettes dog seerskilte nedskrivnings-
procenter p& Danske Banks eksponeringer i Irland.’

Indtjening

Pengeinstitutternes indtjening for nedskrivninger og skat er faldet i de
forste tre kvartaler i 2011 i forhold til samme periode i 2009 og 2010.
Indtjeningen stiger dog frem mod slutningen af stresstestperioden i alle
scenarier og mest i scenario 3. Det skyldes det stigende renteniveau, som
pavirker renterne pa institutternes aktiver og passiver stort set ens. Da
institutterne har storre rentebeerende aktiver end passiver, forer det til
stigende indtjening. En hgjere indtjening betyder, at institutterne kan
absorbere sterre nedskrivninger uden at teere pa kapitalgrundlaget.

Nedskrivninger
Nedskrivningerne ndede i 2009 det hgjeste niveau siden begyndelsen af
1990'erne. | 2010 faldt nedskrivningerne, og faldet er fortsat i de forste 3

Irlands centralbank foretog i marts 2011 en stresstest af fire af landets storste banker. Tabsprocenter-
ne fra den irske stresstest benyttes til at estimere nedskrivningerne pa Danske Banks eksponeringer i
Irland, idet der tages hgjde for fordelingen af eksponeringerne pa brancher, jf. Finansiel stabilitet,
2011, boks 9.



Stresstest - 2. halvar 2011

34

ARLIGE NEDSKRIVNINGSPROCENTER Figur 20
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Anm.: Vaegtet gennemsnit. Den historiske serie frem til 2010 er baseret pa Finanstilsynets gruppe 1-3 pengeinstitutter. De
estimerede nedskrivningsprocenter i 2011 til 2013 er alene beregnet for institutterne i stresstesten.
Kilde: Baldvinsson m.fl. (2005), Dansk Bankveesen, 5. udgave, Forlaget Thomson, Finanstilsynet og egne beregninger.

kvartaler af 2011. Pa arsniveau forventes nedskrivninger i 2011 omkring
0,8 pct. i samtlige scenarier, jf. figur 20.

| basisscenariet forventes nedskrivningerne at falde til 0,5 pct. i 2013.
Det beskedne nedskrivningsniveau kan tilskrives det lave renteniveau og
forventningen om en moderat fremgang i dansk gkonomi. | scenario 1 og
2 forventes nedskrivningerne i 2013 at stige til henholdsvis 1,0 og 1,8 pct.
Stigningen er drevet af lavere vaekst, beskeeftigelse og eksport, mens de
lave renter isoleret set vil medvirke til at begraense nedskrivningerne.

| scenario 3 stiger nedskrivningerne til 4,1 pct. i 2013 som folge af
kombinationen af et hardt makrogkonomisk sted og stigende renter.
Begge faktorer vil have en negativ effekt pa husholdningers og virksom-
heders skonomiske situation og betalingsevne, hvilket vil fa konsekven-
ser for pengeinstitutternes nedskrivninger.

I modellen antages ensartet kreditbonitet pa tveers af institutterne in-
den for en given branche. | praksis vil der veere forskelle pa kreditkvalite-
ten af institutternes udlan og garantier, og dermed undervurderer model-
len spredningen i institutternes nedskrivninger.

Egentlig kernekapital

| basisscenariet kan pengeinstitutternes nedskrivninger generelt absor-
beres i indtjeningen. Alle institutter bortset fra to opnar positive arsre-
sultater i hele stresstestperioden og @ger egenkapitalen. | modellen fe-



Stresstest - 2. halvar 2011

35

GALDENDE OG KOMMENDE KAPITALKRAV Boks 3

| henhold til den eksisterende lovgivning skal et pengeinstituts basiskapital mindst ud-
gore, hvad der svarer til det individuelle solvensbehov, dog mindst 8 pct. Det individuelle
solvensbehov er pengeinstituttets tilstraekkelige kapital i procent af de risikoveegtede
poster og afspejler instituttets specifikke risici. Basiskapitalen er summen af kernekapital
og supplerende kapital efter fradag. Kravet til kernekapitalen er, at den skal udgere me-
re end halvdelen af det individuelle solvensbehov og mindst 4 pct. af de risikoveegtede
aktiver. Kernekapitalen er summen af den egentlige kernekapital (egenkapital efter fra-
drag) og hybrid kernekapital. Hybrid kernekapital ma maksimalt udgere henholdsvis 15,
35 eller 50 pct. af kernekapitalen. Afgreensningen afhaenger af lanekapitalens kontrakt-
forhold.

De kommende kapitaldeekningsregler, CRD 1V, indebaerer skeerpede krav til egentlig
kernekapital. | 2015 vil mindstekravet veere 4,5 pct. af de risikovaegtede aktiver. Indfas-
ningen pabegyndes imidlertid allerede fra 2013, hvor mindstekravet til den egentlige
kernekapital er fastsat til 3,5 pct. Derudover omfatter Basel lll-reglerne og CRD IV indfg-
relse af kapitalstedpuder pa i alt 2,5-5 pct., der skal daekkes af egentlig kernekapital. Nar
stodpudekravet ikke er opfyldt, leegges begreensninger pa udbetalinger af udbytter,
tilbagekeb af aktier og udbetaling af bonus. Med stedpuderne vil kravet til institut-
ternes egentlige kernekapital dermed stige til minimum 7-9,5 pct. Stedpuderne for-
ventes indfaset fra 2016-18.

' For en detaljeret beskrivelse af de kommende kapitalkrav henvises til Finansiel stabilitet, 2011, kapitel 6.

rer et positivt resultat ikke til hojere egentlige kernekapitalprocenter, da
de risikoveegtede aktiver for overskudsgivende institutter antages at sti-
ge proportionalt med den egentlige kernekapital. | scenario 1 og 2 har
ét institut betydeligt underskud, mens hovedparten af institutterne har
overskud. | scenario 3 har alle pa naer ét institut underskud.

De kommende kapitaldeekningsregler indebaerer et hgjere minimums-
krav til institutternes egentlige kernekapital pa 3,5 pct. af de risikoveeg-
tede aktiver i 2013, jf. boks 3. De danske pengeinstitutter har i de senere
ar styrket deres kapitalforhold, og institutterne har i udgangspunktet
hgoje egentlige kernekapitalprocenter i forhold til kravet, jf. figur 21. 14
ud af 15 institutter i stresstesten overholder det regulatoriske krav til
egentlig kernekapital (og basiskapital, jf. neeste afsnit) i sdvel basissce-
nariet som i scenario 1 og 2. Et institut vil have behov for at f3 tilfort
kapital. De beskedne forskelle pa den egentlige kernekapital i scenario 1
og 2 i forhold til basisscenariet skal ses i lyset af, at institutterne generelt
kan rumme nedskrivningerne i deres indtjening i disse scenarier. | det
harde scenario 3 far seks institutter i perioden behov for at styrke kapi-
talforholdene.

Institutterne skal veere opmeerksomme pa, at der pa kapitalmarkeder-
ne kan veere en forventning om, at de opfylder de nye krav tidligere,
end overgangsbestemmelserne i de nye kapitaldaekningsregler fastseet-
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EGENTLIG KERNEKAPITAL Figur 21
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Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

ter. Ifolge kapitaldaekningsreglerne skal institutternes egentlige kerne-
kapital mindst udgere 3,5 pct. af de risikoveegtede aktiver i 2013, men
den fulde indferelse af kapitalkravene fra senest 2019 vil indebaere krav
til egentlig kernekapital pa 7-9,5 pct., jf. boks 3.

EBA har i den nylige europeeiske kapitaltest fastlagt et krav til den
egentlige kernekapital pa 9 pct. for de sterste europeeiske kreditinstitut-
koncerner, og graenseveerdien i EBA's seneste stresstest fra juli var en
egentlig kernekapital pa 5 pct. | begge tilfeelde ma statslige kapitalind-
skud medregnes. For de fire pengeinstitutter, der indgik i EBA's kapital-
test via danske kreditkoncerner, forbliver den egentlige kernekapital over
9 pct. i samtlige af Nationalbankens tre stressscenarier, ogsa uden at stats-
lige kapitalindskud er medregnet. Ud af de 30 sterste danske pengeinsti-
tutter', malt pa balancen, havde 26 en egentlig kernekapital over 9 pct.
ved udgangen af 3. kvartal 2011.

Basiskapital og kapitaloverdeekning

| de kommende kapitaldeekningsregler fastholdes kravet til institutter-
nes basiskapital, hvorefter basiskapitalen skal veere stgrre end et insti-
tuts individuelle solvensbehov og mindst 8 pct. af de risikoveegtede akti-
ver, jf. boks 3. | stresstesten antages det individuelle solvensbehov at veere
ueendret over stresstestperioden.

! Institutter i Finansiel Stabilitet A/S er ikke inkluderet.
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KAPITALOVERDAKNING Figur 22
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Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

| basisscenariet falder institutternes kapitaloverdaekning, dvs. forskellen
mellem basiskapitalen og det individuelle solvensbehov, over perioden,
jf. figur 22. Faldet i kapitaloverdaekningen kan i store treek henfores til
en antagelse om, at efterstillede kapitalindskud med indfrielsesincita-
menter opsiges, nar incitamenterne treeder i kraft. Disse kapitalindskud
erstattes ikke i stresstestmodellen. Desuden antages det, at 10 pct. af
den hybride kernekapital og supplerende kapital ikke kan indregnes i
2013 som felge af implementeringen af nye hgjere krav til kapitalens
kvalitet.'

Alle institutter pa neer ét har en positiv kapitaloverdeekning i basis-
scenariet og i scenario 1 og 2. | scenario 3 kommer institutterne under
pres som folge af kraftigt stigende nedskrivninger, og seks institutter
har behov for at styrke kapitalforholdene. Yderligere ét institut er ved
udgangen af 2013 i en sarbar position med en overdeekning pa under 2
procentpoint.

Basel IlI stiller storre krav til hybrid kernekapital og supplerende kapital end hidtil. Hybrid kernekapi-
tal og supplerende kapital, der ikke lever op til de nye kriterier, skal udfases over 10 ar fra 2013.
Statslige kapitalindskud, der ikke opfylder kriterierne, herunder de danske indskud under Bankpakke
2, vil kunne medregnes frem til januar 2018. | modellen antages det, at intet af den nuveerende hy-
bride kernekapital og supplerende kapital lever op til de nye krav, og 10 pct. af denne kapital, und-
tagen statslige kapitalindskud, ekskluderes derfor i beregningerne for 2013.
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STRESS AF INSTITUTTERNES FINANSIERINGSOMKOSTNINGER

| stresstestmodellen kalibreres forholdet mellem renteindteegter og
-udgifter og relevante balanceposter til at svare til de observerede for-
hold i 1.-3. kvartal 2011 for hvert institut. | lebet af scenarierne medferer
stigende renter pa bade aktiver og passiver en gradvis forbedring af in-
stitutternes nettorenteindtaegter.

Fortseetter og forveerres udviklingen pa de finansielle markeder, kan
det fore til yderligere stigninger i institutternes finansieringsomkostnin-
ger, uden at institutternes indtjening pa aktivsiden stiger tilsvarende.
For at underspge institutternes robusthed over for en sadan udvikling
foretages en felsomhedsanalyse, hvor renten pa institutternes finansie-
ring (indlan, geeld til kreditinstitutter og udstedte obligationer) stiger
yderligere i forhold til scenarierne med henholdsvis 50 eller 100 basis-
point. | analysen tages der ikke hgjde for, at dele af gaelden har fast
rente i perioden.

Det antages desuden, at den rentestigning, som kan henfgres til finan-
sieringsstresset, ikke kan overveeltes pa kunderne. Det kan afspejle en si-
tuation, hvor en mindre del af sektoren kommer under pres og ikke kan
forhgje udlansrenterne af konkurrencemaessige arsager. Det er ikke en
realistisk antagelse, hvis storstedelen af sektoren rammes af stigende fi-
nansieringsomkostninger. Analysen skal saledes betragtes som en folsom-
hedsanalyse af enkelte institutter snarere end af sektoren som helhed.

Stigningen i finansieringsomkostningerne medferer lavere nettorente-
indteegter og betyder, at nedskrivningerne i mindre grad kan absorberes
i institutternes indtjening. | basisscenariet medferer det hgje finansie-
ringsstress (100 basispoint) og deraf falgende fald i institutternes indtje-
ning, at de fleste institutter ikke leengere kan deekke nedskrivningerne
ved indtjening alene, hvorved den egentlige kernekapitalprocent falder,
jf. figur 23. Et institut har behov for at styrke kapitalforholdene.

| scenario 1 og 2 falder de fleste institutters egentlige kernekapitalpro-
center vaesentligt ved et finansieringsstress pa 100 basispoint. | scenario 1
har ét institut behov for at styrke kapitalforholdene, mens tre institutter
kommer i den situation i scenario 2.

| scenario 3 rammes alle institutter af markante fald i den egentlige
kernekapitalprocent ved det hgje finansieringsstress, og syv institutter
har behov for at styrke kapitalforholdene. Ved et finansieringsstress pa
50 basispoint har seks institutter behov for at styrke kapitalforholdene.
Det er de samme seks institutter, som havde behov for at styrke kapital-
forholdene i scenario 3 uden finansieringsstress.

| praksis vil institutterne formentlig kunne overveelte nogle omkostnin-
ger pa kunderne, jf. de seneste stigninger i udlansrenterne i sektoren.
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EGENTLIG KERNEKAPITAL | 2013 VED STRESS AF INSTITUTTERNES
FINANSIERINGSOMKOSTNINGER Figur 23
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Anm.: Figuren viser den egentlige egenkapitalprocent for hvert scenario i udgangspunktet samt ved tilleeg pa henholdsvis 50
og 100 basispoint til de beregnede arlige renter pa geeld til kreditinstitutter, indlan og udstedte obligationer.
Kilde: Egne beregninger.

Institutterne har forskellige muligheder for at imedega solvenspro-
blemer fx ved at tilbageholde udbytte, rejse kapital eller mindske risici.
For datterbanker i steerke koncerner er der den mulighed, at kapital kan
tilfgres fra moderselskabet. Nogle institutter har desuden offentliggjort
planer for forbedringer af omkostningseffektiviteten og nedbringelse af
balancen.
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Bilag 1

Tabelbilaget giver en oversigt over udviklingen i en reekke makrogkono-
miske variable i basisscenariet samt i de tre stressscenarier specificeret i
kapitlet Stresstest af pengeinstitutternes kapitalforhold.

SPECIFIKATION AF SCENARIER FOR DANSK @QKONOMI Tabel 1
Basis- Scenario Scenario Scenario
scenario 1 2 3
2011
Realvaekst, pct. ar-ar
BN P s 1,0 1,0 1,0 1,0
Privat forbrug ...c.ccooeeeeveeeeere e -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Offentligt forbrug .. -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Boliginvesteringer ........ 9,7 9,7 9,7 9,7
Erhvervsinvesteringer ...... -4,9 -4,9 -4,9 -4,9
Offentlige investeringer ..........ccooceeiviiiieienes 6,6 6,6 6,6 6,6
Lagerinvesteringer (bidrag til BNP-vaekst) ...... 0,4 0,4 0,4 0,4
EKSPOIt .evieiieciieeiee s 7.3 7.3 7.3 7.3
- heraf industrieksport .... 7,6 7,6 7.6 7.6
IMPOrt ...ooveiieiiieeeeeees 6,1 6,1 6,1 6,1
Eksportmarkedsveekst ..........cccoocieiiniiiiiiiiannnnns 6,7 6,7 6,7 6,7
Nominel vaekst, pct. ar-ar
Privat sektors disponible indkomster .............. 5,0 5,0 5,0 5,0
HICP e 2,7 2,7 2,7 2,7
Timelon (industriarbejdere) 2,1 2,1 2,1 2.1
[ LU T o] 1= PSSR -2,4 -2,4 -2,4 -2,4
Gennemsnitligt niveau for aret
Obligationsrente, pct. P.a. ccoeveeveeeieenieeeiees 2,7 2,7 2,7 2,7
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. ..... 1,0 1,0 1,0 1,0
Ledighed i 1.000 personer ...........ccccceueuene 110 110 110 110
Samlet beskaeftigelse i 1.000 personer 2.737 2.737 2.737 2.737
- heraf privatbeskeeftigede i 1.000 personer ....  1.733 1.733 1.733 1.733
Arbejdsstyrken i 1.000 personer ............ccccceuee 2.848 2.848 2.848 2.848
Ledighedsprocent ........ccoooeiiiiiiiienniineeee 3,9 3,9 3,9 3,9
Privat fordringserhvervelse (netto), mia. kr. ... 189 189 189 189
Offentlig saldo, mia. kr. ..o -67 -67 -67 -67
Betalingsbalancens Igbende poster, mia. kr. ... 118 118 118 118

Raoliepris, dollar/tende ........ccccovveercenereennne 111 111 111 111
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SPECIFIKATION AF SCENARIER FOR DANSK @KONOMI Tabel 2
Basis- Scenario Scenario Scenario
scenario 1 2 3
2012
Realveekst, pct. ar-ar
BNP e 1,1 -0,4 -0,7 -2,3
Privat forbrug .....cccecceeeveeecenieereeee e 1,1 -1,4 0,2 -2,3
Offentligt forbrug ......ccoooeeiiiiiiniiieeee 0,8 0,8 0,8 0,8
Boliginvesteringer .......ccoccoverieeneicneeneeeiees 2,0 -5,0 2,2 -4,5
Erhvervsinvesteringer .........ccceeeveeeeneeneneenen. 4,8 -9,3 3,0 -9,0
Offentlige investeringer ........cccccoooeiiieienenn. 10,0 10,0 10,0 10,0
Lagerinvesteringer (bidrag til BNP-vaekst) ...... 0,2 0,2 0,2 0,2
EKSPOIt .eoiieieiieeieeee et 1,8 1,8 -4,6 -5,3
- heraf industrieksport 3,1 3,2 -6,4 -7.1
IMPOort ..o 3,5 0,3 -1,2 -4,5
Eksportmarkedsveekst 4,0 4,0 -8,8 -10,4
Nominel veekst, pct. ar-ar
Privat sektors disponible indkomster .............. 3,9 2,9 2,2 1,1
HICP et 2,2 2,3 2,3 2,3
Timelon (industriarbejdere) ........cccocceeieenennnee. 2,5 2,4 2,4 2,3
[ (UL o] 4 1= PRSP 0,2 -5,7 1,1 -13,0
Gennemsnitligt niveau for dret
Obligationsrente, pct. p.a. .ccccovveevernieenieeneene 2,6 2,6 2,3 3,8
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. ..... 1,1 1,1 0,8 2,3
Ledighed i 1.000 personer ..........cccceveeuesueieeenes 119 134 142 159
Samlet beskaeftigelse i 1.000 personer ........... 2.733 2.718 2.710 2.693
- heraf privatbeskaeftigede i 1.000 personer .... 1.721 1.707 1.699 1.682
Arbejdsstyrken i 1.000 personer ...........ccceeeeeee 2.852 2.852 2.852 2.852
Ledighedprocent .......ccooveiiiiieiiienie s 4,2 4,7 5,0 5,6
Privat fordringserhvervelse (netto), mia. kr. ... 207 250 197 234
Offentlig saldo, mia. Kr. ..o -105 -118 -117 -131
Betalingsbalancens lgbende poster, mia. kr. .... 102 131 80 102

Raoliepris, dollar/tende .......c.ccoeveiirinincnices 108 108 108 108
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SPECIFIKATION AF SCENARIER FOR DANSK @QKONOMI Tabel 3

Basis- Scenario Scenario Scenario

scenario 1 2 3

2013
Realvaekst, pct. ar-ar
BNP 1,6 0,3 -1,1 -2,1
Privat forbrug ...c.ccoooeeeeveneceeeeee e 1,7 0,1 -0,5 -1,2
Offentligt forbrug .. 0,4 0,4 0,4 0,4
Boliginvesteringer ........ 2,6 -1,4 1,3 -8,4
Erhvervsinvesteringer ...... 6,8 1,4 3,2 0,9
Offentlige investeringer ..........ccooceeiviiiieienes -22,5 -22,5 -22,5 -22,5
Lagerinvesteringer (bidrag til BNP-vaekst) ...... 0,0 -0,3 -0,6 -0,9
EKSPOIt ..eeieiiiciieeieeie e 3,3 3,4 -1,0 -0,8
- heraf industrieksport .... 53 5,5 3,1 4,3
IMPOrt ..o 3,0 1,9 -0,7 -1,2
Eksportmarkedsveekst ........ccccoocieiiiiiiiiiinnnnnne 6,1 6,1 0,5 0,2
Nominel vaekst, pct. ar-ar
Privat sektors disponible indkomster .............. 1,0 0,5 -1,0 -1,3
HICP e 1,7 1,7 1,5 1,4
Timelon (industriarbejdere) 2,8 2,2 1,6 1,0
[ LU T o] 1= PSSR 2,1 -1,3 1,8 -8,4
Gennemsnitligt niveau for aret
Obligationsrente, pct. P.a. ccoeveeveeeieenieeeiees 3,1 3,1 2,8 4,3
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. ..... 1,4 1,4 1,1 2,6
Ledighed i 1.000 personer ...........ccccceueuene 114 154 202 245
Samlet beskaeftigelse i 1.000 personer 2.745 2.705 2.658 2.614
- heraf privatbeskeeftigede i 1.000 personer ....  1.731 1.691 1.644 1.600
Arbejdsstyrken i 1.000 personer ............ccccceuee 2.859 2.859 2.859 2.859
Ledighedsprocent ........ccoooeiiiiiiiienniineeee 4,0 5.4 7,0 8,6
Privat fordringserhvervelse (netto), mia. kr. ... 156 227 163 221
Offentlig saldo, mia. kr. ..o -55 -83 -95 -125
Betalingsbalancens Igbende poster, mia. kr. ... 100 143 67 96
Raoliepris, dollar/tende ........ccccovveercenereennne 103 103 103 103






