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stodpuder i pengeinstitutterne. De faktiske effekter af regelseettene vil afheenge
af, hvordan den enkelte banks ledelse veelger at agere. Det er pengeinstituttets
ledelse, der har ansvaret for, at instituttet har tilstraekkelig kapital til at imedega

de risici, instituttet star overfor.
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bineret med rentestigninger vil husholdningssektoren ikke pafere banksektoren

tab af en storrelse, der kan true den finansielle stabilitet.
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Vurdering af den finansielle stabilitet

I den arlige publikation Finansiel stabilitet vurderes den finansielle stabi-
litet i Danmark med fokus pa finansielle institutioner, markeder og beta-
lingssystemer. Her identificeres de veesentligste risici for det finansielle
system. Det omfatter ogsa situationer, der vil opstd med meget lille
sandsynlighed, men som kan medfere store samfundsmaessige omkost-
ninger.

Nationalbanken definerer finansiel stabilitet som en tilstand, hvor det
finansielle system som helhed er tilstraekkeligt robust, sa eventuelle pro-
blemer i sektoren ikke spreder sig og hindrer de finansielle markeder i at
fungere som formidlere af kapital og finansielle tjenesteydelser.

Risikoen for finansiel ustabilitet kan anskues ud fra to dimensioner.
Den ene dimension er risici fra udviklingen i det omkringliggende sam-
fund. Det kan dreje sig om den generelle gkonomiske udvikling, arbejds-
lesheden, den gkonomiske formaen blandt pengeinstitutternes kunder,
udviklingen pa de finansielle markeder etc. Den anden dimension er den
finansielle sektors og iseer pengeinstitutternes sarbarhed over for uhen-
sigtsmaessige beveegelser i risikofaktorerne. Er der tilstreekkelig mod-
standskraft i indtjening og stedpuder til at modsta uventede begiven-
heder, eller er der andre udviklingstendenser, som kan udggre en risiko,
fx udviklingen i omkostninger, likviditet eller andet?

Samlet set er det Nationalbankens vurdering, at der aktuelt ikke er
nogen storre trussel mod den finansielle stabilitet i Danmark.

For en oversigt over den internationale udvikling henvises til IMFs
"Global Financial Stability Report", april 2007.'

Udviklingen i risikofaktorerne
Dansk gkonomi befinder sig pa fjerde ar i en hgjkonjunktur. Arbejdslas-
heden er pa det laveste niveau i over 30 ar, inflationen er lav, renterne
er steget lidt, men er fortsat lave, og der er solide budgetoverskud i den
offentlige sektor samt overskud pa betalingsbalancen. Der er saledes
ikke umiddelbart noget i den generelle gkonomiske udvikling, der ud-
gor en risiko for den finansielle stabilitet.

Den fortsatte hejkonjunktur betyder, at antallet af konkurser blandt
danske virksomheder er pa et lavt niveau. Udsigterne for erhvervslivet er
samtidig gode. Vaeksten i den indenlandske eftersporgsel forventes at

' se www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2007/01/index.htm.
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forblive hgj om end lidt lavere end i de foregaende ar, og prognoser
indikerer fortsat robust fremgang pa de storste danske eksport-
markeder.

Beregninger pa baggrund af Nationalbankens konkursindikatormodel,
KIM, viser, at konkurssandsynlighederne for virksomhederne generelt er
uaendrede i 2006 i forhold til de foregdende ar. De mest udsatte virk-
somheder kan dog fa det sveerere pa 1 til 2 ars sigt set i forhold til udsig-
terne sidste ar. Det skyldes bl.a., at der i en hgjkonjunktur som nu etab-
leres mange nye virksomheder, og nye virksomheder har hgjere kon-
kurssandsynlighed end etablerede virksomheder.

Husholdningernes gkonomi er fortsat god. De disponible realindkom-
ster er steget betydeligt som felge af, at flere er kommet i beskeeftigel-
se, og at reallgnnen er steget. Skatte- og afgiftslempelser har ogsa bi-
draget. Formuerne er vokset hastigt med de senere ars kraftige vaekst i
boligpriserne. Husholdningernes steerke gkonomi understreges af et
meget lavt niveau for antallet af tvangsauktioner.

Der er sket en afdeempning af boligmarkedet i lgbet af 2006 og be-
gyndelsen af 2007, jf. figur 1. Der er dog ingen grund til at forvente
drastiske prisfald pa boligmarkedet, sa leenge konjunktursituationen er
steerk. Der kan forekomme en vis nedadrettet korrektion i de omrader,
hvor priserne tidligere er steget mest.

KVADRATMETERPRISEN PA BOLIGER | DANMARK, 1995-2007 Figur 1
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Anm.: Nordsjeelland omfatter Allerad, Egedal, Fredensborg, Frederikssund, Frederiksvaerk-Hundested, Furesg, Gribskov,
Helsinger, Hillered, Horsholm og Rudersdal kommuner.
Kilde: Realkreditradet.
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Den finansielle sektors sarbarhed

Pengeinstitutternes indtjening har igen i 2006 veeret rekordhgj. Den
hgje indtjening er institutternes forste veern i tilfeelde af @gede tab.
Indtjeningen har bl.a. haft rod i en meget hgj udlansvaekst, hvilket kree-
ver mere kapital. Samlet set er kapitaloverdaekningen i forhold til udlan
og garantier i de danske pengeinstitutter @get lidt ved udgangen af
2006 sammenlignet med 2005, idet der er optaget aktiekapital, supple-
rende kapital og hybrid kernekapital. Stresstest viser, at pengeinstitut-
ternes modstandskraft i tilfeelde af ogede tab er ueendret god ved ud-
gangen af 2006 sammenlignet med aret for.

En konsekvens af de seneste ars store udlansvaekst har veeret, at pen-
geinstitutterne har opbygget et stort indlansunderskud, jf. figur 2, som
bl.a. finansieres ved udstedelse af obligationer og lan fra andre kreditin-
stitutter. Finansiering pa penge- og kapitalmarkederne er generelt mere
felsom over for eendringer i institutternes egen kreditveerdighed end
indlan. Endvidere kan aendringer i generel risikovillighed og risikoprae-
mier hurtigt gere markedsfinansiering dyrere, og potentielt kan marke-
det "udterre".

Indlansunderskuddet er bl.a. opstaet pa baggrund af pengeinstitut-
ternes stigende markedsandel for boliglan. Fremover vil det vaere muligt
for pengeinstitutter at anvende boliglan som sikkerhed for udstedte

INDLANSOVERSKUD, NETTOGALD TIL ANDRE KREDITINSTITUTTER OG
OBLIGATIONSUDSTEDELSER, DANSKE PENGEINSTITUTTER, 1980-2006 Figur 2
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Anm: Danske pengeinstitutter omfatter pengeinstitutter i finanstilsynets gruppe 1-3.
Kilde: Finanstilsynet.
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seerligt deekkede obligationer, SDO. Sadanne obligationer kan bidrage
som en ny stabil finansieringskilde for pengeinstitutterne.

Pengeinstitutternes likvide beredskab er tilsvarende reduceret over en
arrekke. Det kan have betydning for institutternes muligheder for at
reagere under uventede forhold, og en stram likviditet kan begraense
institutternes handlefrihed.
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Den finansielle sektor

Den finansielle sektor i Danmark er fortsat robust. Stresstest viser, at
pengeinstitutternes modstandskraft i tilfeelde af @gede tab er god som
falge af rekordhgj indtjening og en lille foragelse af kapitalgrundlaget.
Seerligt blandt de mellemstore og de mindre pengeinstitutter har ud-
lansveeksten igen vaeret hgj i 2006. Det hastigt voksende indldnsunder-
skud, der er en fglge af den hgje udlansveekst, stiller krav om fokus pa
kapital- og likviditetsstyring. Muligheden for at anvende boligudlan som
sikkerhed for udstedelse af seerligt deekkede obligationer, SDO, kan
bidrage som en ny stabil finansieringskilde for pengeinstitutterne.
Realkreditinstitutternes modstandskraft i tilfeelde af ggede tab er re-
duceret en anelse, men er fortsat meget hgj. Livsforsikringsselskaber og
tveergaende pensionsselskaber har generelt styrket reserverne, selv om
investeringsafkastene i 2006 var lavere i forhold til 2005.

FINANSIELLE INSTITUTIONERS BETYDNING FOR FINANSIEL STABILITET

Pengeinstitutter varetager en vigtig rolle i den finansielle sektor som
formidlere af 1an mellem indskydere og lantagere. Fokus i dette kapitel
er pa pengeinstitutternes indtjeningsevne, risici og modstandskraft.

Pengeinstitutsektoren i Danmark er karakteriseret ved to store, en
raekke mellemstore og mange mindre institutter. De sterste institutter
adskiller sig fra den gvrige sektor, bade hvad angar sterrelse og forret-
ningsomrader. Det er derfor valgt at sammenstille disse med gvrige store
nordiske bankkoncerner. Analyserne i dette kapitel tager udgangspunkt
i 55 udvalgte bankkoncerner og pengeinstitutter fordelt pa tre grupper.
Gruppe A omfatter de seks sterste nordiske bankkoncerner, gruppe B de
12 mellemstore danske pengeinstitutter, mens gruppe C omfatter 37
mindre danske institutter.’

Realkreditinstitutterne er formidlere af Ian til finansiering af ejen-
domme og er i den forbindelse de storste obligationsudstedere i Dan-
mark. Udviklingen i realkreditinstitutterne kan pavirke pengeinstitutter-
nes indtjening gennem ejerskab og samarbejdsaftaler, eller ved at real-
kreditinstitutterne konkurrerer med pengeinstitutterne pa markedet for
boligfinansiering.

! For yderligere oplysninger henvises til Gruppe A, B eller C i ordlisten. Bemaerk, at grupperingerne er
aendret i forhold til Finansiel stabilitet 2006
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Livsforsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser (herefter pensi-
onskasser) kan pa samme made pavirke pengeinstitutterne gennem ejer-
skab og som konkurrenter pa pensionsmarkedet. Branchen har samtidig
stor indflydelse pa de finansielle markeder gennem forvaltning af en
betydelig formue.

NORDISKE KONCERNER OG DANSKE PENGEINSTITUTTER

Rekordhgje resultater
De nordiske koncerner og de danske pengeinstitutter havde rekordhgje
resultater i 2006.

De nordiske koncerner i gruppe A fik et resultat for skat pa 98,5
mia.kr., jf. tabel 1, en stigning pa 14 pct. i forhold til 2005. Det skyldtes

RESULTAT FO@R SKAT, 2005 OG 2006 Tabel 1
Nordiske Danske Danske
koncerner, pengeinstitutter, | pengeinstitutter,
gruppe A gruppe B gruppe C
Mia.kr. 2006 2005 2006 2005 2006 2005
Indteegter

99,3 98,6 10,0 9,1 4,8 4,4
52,6 48,4 4,8 4,2 2,1 1.8

Nettorenteindteegter
Nettogebyrindteegter

Kursregulering af veerdipapirer mv. ......... 22,7 14,1 4,0 2,7 1,3 1,0
Kursregulering af kapitalinteresser .......... 9,6 8,9 1,0 0,8 0,2 0,2
Andre indtaegter ... 8,1 8,0 0,5 0,5 0,2 0,1
Omkostninger

Driftsomkostninger mv. ........ccccoevvereenee. 96,1 92,9 10,9 9,6 4,6 4,0
Nedskrivninger pa udlan ......c..cccccceeeenee. -2,3 -1,2 -0,7 0,3 -0,3 0,2
Resultat far skat .......ooeeeveecieeieeieeeceieeeeee, 98,5 86,3 10,1 7,6 4,4 3,4
Heraf avance fra salg af Totalkredit ........ - - 0,8 0,0 0,3 0,0
Resultat efter skat .......ccccceeeveiieciceceeen, 77,7 64,9 7.7 57 3,4 2,5
Egenkapital ultimo aret ........ccccovvveennne. 429,3 365,8 39,2 33,8 22,8 19,3
Egenkapitalforrentning for skat, pct. ...... 24,7 24,7 27,6 24,4 20,6 18,7

Egenkapitalforrentning for skat ekskl.

avance (Totalkredit), pct. ....coeveiiiireiinennen. 24,7 24,7 25,5 24,2 191 18,7

Markedsandel af udlan i Danmark, pct. .. 49 51 28 27 10 10

Anm.: Ved valutaomveksling af regnskabstal for de nordiske koncerner er anvendt et gennemsnit af arets valutakurser,
for sa vidt angar resultatopgerelsen. Ved omveksling af balancen er anvendt valutakurser ultimo aret. Markeds-
andelen er malt som udlan til indenlandske residenter med undtagelse af kreditinstitutter, og for de nordiske
koncerner er markedsandelen korrigeret for realkreditudlan. Den samlede markedsandel i gruppe A, B og C udger
87,5 pct. i 2006. De resterende markedsandele er fordelt pa institutter, der falder uden for gruppe A, B eller C,
herunder FIH Erhvervsbank og en raekke mindre institutter. Forsikringsaktiviteter indgar under kursregulering af
kapitalinteresser.

Kilde: Arsregnskaber og Danmarks Nationalbank.
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FORRENTNING AF EGENKAPITAL FOR SKAT, 2002-06 Figur 3
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Anm.: Egenkapitalforrentningen er beregnet pa baggrund af et gennemsnit af egenkapitalen primo og ultimo aret. |
2005 er anvendt primo egenkapital fra nye abningsbalancer.
Kilde: Arsregnskaber.

primeert ggede nettogebyrindtaegter fra kapitalforvaltning og veerdipa-
piraktiviteter, kursgevinster samt tilbageforte nedskrivninger pa udlan.
Rentemarginalerne pa udlan var fortsat faldende, men effekten heraf
pa nettorenteindteegterne blev opvejet af stigende udlansvolumen og
stigende rentemarginaler pa indlan. Omkostningerne steg 3 pct., og
omkostningsprocenten blev forbedret fra 52,2 til 50,0.

| de mellemstore pengeinstitutter i gruppe B og de mindre institutter i
gruppe C steg resultatet for skat henholdsvis 33 og 29 pct. i 2006. Netto-
renteindtaegterne blev gget knap 10 pct. som folge af den fortsat hoje
udlansveekst. Nettogebyrindteegterne steg henholdsvis 13 og 15 pct. i
gruppe B og C pa baggrund af stigende aktivitet inden for kapitalfor-
valtning og veerdipapirhandel. Hertil kom stigende provisionsindtaegter
fra institutternes udstedelse af garantier i forbindelse med formidling af
realkreditlan. Positive kursreguleringer skyldtes primaert kursgevinster
pa aktier og avance ved salg af de resterende aktier i Totalkredit. Ogsa
institutterne i gruppe B og C indteegtsferte nedskrivninger pa udlan. Det
ma antages, at posten fortsat er pavirket af tilpasninger til de nye regn-
skabsregler, der tradte i kraft 1. januar 2005.

Blandt de mellemstore og de mindre institutter ses en tendens til at
udvide medarbejderstaben. Dette medferte bl.a.,, at omkostningerne
steg godt 14 pct. Det vil stille egede krav til at reducere omkostningerne
igen i en periode med lavere aktivitet.
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BIDRAG TIL UDVIKLINGEN | EGENKAPITALFORRENTNINGEN F@R SKAT
FORDELT PA UNDERLIGGENDE N@GLETAL, 2005-06 Figur 4
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Anm.: Hvor nagletal er beregnet pa baggrund af balanceposter, er der anvendt et gennemsnit af saldo primo og ultimo
perioden. Primo 2005 er der, i det omfang det er muligt, anvendt nye abningsbalancer. EKF er egenkapitalforrent-
ning for skat. Overskudsgrad er (overskud for skat)/indteegter. Risikojusterede indteegter er indteegter/(risiko-
vaegtede poster). Risikoniveau er (risikoveegtede poster)/(aktiver i alt). Gearing er (aktiver i alt)/egenkapital. Der er
korrigeret for gevinst ved salg af totalkredit.

Kilde: Arsregnskaber.

Egenkapitalforrentningen fer skat er gget i gruppe B og C fra 2005 til
2006. Af figur 3 fremgar det imidlertid, at stigningen primeert kan hen-
fores til institutternes avance ved salg af de resterende aktier i Totalkre-
dit. Tre institutter havde en egenkapitalforrentning eksklusive Totalkre-
dit-avance under 10 pct., mens forrentningen i seks institutter oversteg
30 pct.

De nordiske koncerner havde alle en egenkapitalforrentning for skat pa
mellem 22 pct. og 27 pct. Ingen institutter eller koncerner havde negativ
indtjening eller forrentning af egenkapital i 2006.

Udviklingen i egenkapitalforrentningen for skat og eksklusive avance
fra salg af aktier i Totalkredit fra 2005 til 2006 kan forklares ud fra udvik-
lingen i fire underliggende nagletal, jf. figur 4.

Den bla sgjle illustrerer udviklingen i overskudsgraden, det vil sige over-
skud fer skat i forhold til indtaegter. Dette nggletal er forbedret i alle tre
grupper. Ses der bort fra nettotilbagefarsler af nedskrivninger pa udlan,
er det alene de nordiske koncerner, der har forbedret overskudsgraden. |
pengeinstitutterne i gruppe B og C er omkostningerne steget forholdsvis
mere end indteegterne.
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Alle tre grupper har haft faldende risikojusterede indtaegter, der bereg-
nes som indtaegter i forhold til risikovaegtede poster'. Hverken renteind-
teegter eller gebyrindteegter er steget i samme takt som de risikoveegtede
poster, men szerligt den beskedne udvikling i renteindteegterne pavirker
egenkapitalforrentningen negativt.

Gearing males her som aktiver i forhold til egenkapitalen. @get gearing
kan have positiv effekt pa egenkapitalforrentningen, men kan isoleret set
vaere negativ for den finansielle stabilitet. Den storste effekt af eget gea-
ring har veeret i institutterne i gruppe C, der ogsa var gruppen med den
hgjeste vaekst i udlan i 2006.

Fortsat hgj udlansvaekst

Udlansvaeksten var fortsat meget hgj i 2006, jf. figur 5, seerligt i pengein-
stitutterne i gruppe B og C med henholdsvis 25 pct. og 32 pct. i gennem-
snit. | gruppe C havde mere end hvert fjerde institut en udlansveekst pa
over 40 pct. De nordiske koncerner i gruppe A havde til sammenligning en
udlansveekst pa 14 pct. pa en langt mere diversificeret portefolje, eksem-
pelvis pa geografiske omrader.

UDLANSVZKST FOR GRUPPE A, B OG C, 2002-06 Figur 5
Pct.
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Anm.: Vaekstprocenterne for de nordiske koncerner er korrigeret for valutakursaeendringer. Der er herudover korrigeret
for Swedbanks salg af FIH Erhvervsbank i 2004, DnB NORs salg af Elcon i 2004 samt Danske Banks kab af to banker
i henholdsvis Nordirland og Irland i 2005. Der er anvendt veegtede gennemsnit.

Kilde: Arsregnskaber.

Risikoveegtede poster er i arsregnskaberne for 2006 reguleret i henhold til de hidtidige kapitaldeek-
ningsregler, Basel I.
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| 2004 og 2005, hvor udlansveeksten for alvor tog fart, var det primeert
udlan til husholdningerne, der steg kraftigt. Den hgje veekst faldt sam-
men med pengeinstitutternes introduktion af prioritetslan med pant i
fast ejendom. | 2006 overhalede vaekstraten for erhvervsudlan vaekst-
raten for det samlede udlan til husholdninger.

Flere pengeinstitutter angiver i arsregnskaberne, at den store udlans-
veekst til husholdninger bl.a. var investeringskreditter. Det er kreditter,
hvor kunden typisk selv har en sum penge, der anvendes som margin.
Pengeinstituttet laner kunden et belgb, som er et antal gange storre
end marginen. Disse penge investeres i veerdipapirer, som ligger til sik-
kerhed for kreditten sammen med marginen i pengeinstituttet. Pengein-
stituttet lgber dermed kun en risiko, safremt kunden taber mere pa in-
vesteringen end stgrrelsen af marginen. Kunden spekulerer i, at afkastet
pa investeringen er stgrre end renteudgifterne pa lanet. For at kunne
opna et positivt, forventet afkast pa hele engagementet, ma der investe-
res i mere risikable aktiver. Investeringskreditter udger ikke en direkte
trussel mod pengeinstitutterne, hvis forretningerne folges teet og lukkes
ned i tide ved kursfald pa veerdipapirerne. Afledte effekter kan dog
indirekte ramme institutterne. Hvis kunderne har massive tab pa investe-
ringerne, og forretningerne lukkes ned, vil institutterne fa et hurtigt
tilbageleb med fald i forretningsomfang og indtjening til felge. Dertil
kommer, at kundernes gkonomiske situation og betalingsevne vil kunne
veere forveerret som fglge af tab.

Kreditrisikoen viser svagt stigende tendens

Pa baggrund af Nationalbankens konkursindikatormodel, jf. temakapitel
om konkursindikatormodellen, KIM, kan der beregnes et kreditrisikomal',
der udtrykker det enkelte pengeinstituts forventede tabsprocent for ud-
lansportefeljen. Af figur 6 fremgar det, at for de fleste danske pengeinsti-
tutter er kreditrisikoen steget en anelse i 2006 sammenlignet med 2005,
idet de fleste prikker ligger over den vandrette streg.

Koncentrationen af engagementer har ogsa betydning for kreditrisiko-
en. En udlansportefolje kan fx veaere koncentreret om en enkelt sektor
eller et geografisk omrade, der er afheengigt af en bestemt indtaegtskilde.
Hvis koncentrationen er hgj, stiger risikoen for betydelige tab, hvis netop
denne indteegtskilde forsvinder. Det er i den sammenhang vigtigt, at
samvariationen mellem de enkelte koncentrationer tages i betragtning.
Det vil sige, om forskellige koncentrationer af udlan er afhaengige af
samme gkonomiske forhold eller er gensidigt afhaengige, sa tab i et seg-

! For yderligere specifikation af kreditrisikomal henvises til ordlisten.
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KREDITRISIKO 2006 SAMT ANDRINGEN | FORHOLD TIL KREDITRISIKO 2005,
FINANSTILSYNETS PENGEINSTITUTGRUPPER 1-3 Figur 6
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Anm.: Figuren omfatter de 44 pengeinstitutter, der er beregnet kreditrisikomal for. | analysen medtages kun institutter,
hvor der kan tilknyttes mindst 30 virksomheder. Institutterne er herefter fordelt i Finanstilsynets grupper.
Kilde: Finanstilsynet, arsregnskaber og egne beregninger.

ment er sammenfaldende med tab i et andet segment. Jo mindre samva-
riation mellem risikofaktorer, des lavere risiko for betydelige tab.

Store engagementer defineres i henhold til lov om finansiel virksom-
hed som engagementer, der hver udger fra 10 til 25 pct. af instituttets
basiskapital. Summen af disse engagementer ma maksimalt udgere et
belgb svarende til otte gange basiskapitalen. Beregningen af et enga-
gements storrelse afviger fra den regnskabsmaessige opgerelse, idet
engagementer bl.a. omfatter uudnyttede kreditter og lanetilsagn og
opgoeres for fradrag af nedskrivninger pa udlan og henseettelser pa ga-
rantier. Grupper af indbyrdes forbundne kunder betragtes under et som
et enkelt engagement.’

For at fa et indtryk af sterrelsen af store engagementer i forhold til in-
stitutternes stedpuder er nggletallet i figur 7 omregnet til procent af
kapitaloverdaekning, dvs. den del af kapitalen, der overstiger 8 pct.

Der er en betydelig spredning i omfanget af store engagementer.
Blandt institutterne i gruppe 1 har der de seneste ar veeret en nedadga-
ende udvikling i summen af store engagementer i procent af kapitalover-
deekningen.

Gruppe 2 skiller sig ud med et vaesentligt hgjere niveau og en meget
storre spredning. Blandt institutterne i gruppe 2 ligger medianen af

1 . ) .
Definitionen af et engagement findes i bekendtgerelsen om store engagementer.
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STORE ENGAGEMENTER | PROCENT AF KAPITALOVERDZAKNING,
PENGEINSTITUTTER | FINANSTILSYNETS GRUPPE 1, 2 OG 3, 2003-06 Figur 7
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Anm.: Beregnet pa baggrund af Finanstilsynets nogletal, summen af store engagementer. Nogletallet er ikke tilgeenge-
ligt for de nordiske koncerner. Figuren omfatter de 51 pengeinstitutter, der indgar i Danmarks Nationalbanks
gruppe B og C samt Danske bank A/S og Nordea Bank Danmark A/S.

Kilde: Arsregnskaber.

store engagementer i procent af kapitaloverdeekningen pa knap 450
pct. Halvdelen af institutterne i gruppe 2 har reduceret summen af store
engagementer i procent af kapitaloverdeekningen, enkelte endda bety-
deligt. | to institutter er summen mere end ti gange storre end kapital-
overdaekningen. Blandt institutterne i gruppe 3 har niveauet af store
engagementer i procent af kapitaloverdaekningen vaeret stigende gen-
nem de seneste ar, men fra et lavere niveau end bade gruppe 1 og 2.

Nagletallet siger ikke noget om samvariationen mellem de enkelte
engagementer. | institutter med hgj koncentration er der seerlig grund
til at vaere opmaerksom pa dette forhold. Hvis hovedparten af de store
engagementer i et enkelt institut er eksponeret over for samme gkono-
miske forhold, eksempelvis udviklingen i ejendomspriser, kan det fa
betydelige konsekvenser ved et hurtigt, uventet ejendomsprisfald. Pa
tilsvarende vis kan eksempelvis geografiske forhold veere vaesentlige i
pengeinstituttets vurdering af risici.

Stigende indlansunderskud

De seneste ar er der sket et strukturelt skifte, hvor sektorens seedvanlige
indlansoverskud er aendret til indlansunderskud, jf. figur 8. Det skyldes,
at veeksten i indlan ikke er fulgt med den hgje udlansveekst.
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INDLANSOVERSKUD, NETTOGALD TIL ANDRE KREDITINSTITUTTER OG
OBLIGATIONSUDSTEDELSER, DANSKE PENGEINSTITUTTER, 1980-2006 Figur 8
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Anm: Danske pengeinstitutter omfatter pengeinstitutter i Finanstilsynets gruppe 1-3.
Kilde: Finanstilsynet.

Pengeinstitutternes udlan finansieres forst og fremmest ved indlan, som
i gennemsnit er en billig og stabil finansieringskilde. Er indlanet ikke
tilstraekkeligt til at deekke udlansaktiviteterne, henter pengeinstitutter-
ne likviditet pa penge- og kapitalmarkederne, eksempelvis ved korte
pengemarkedslan og obligationsudstedelser. Det er sket i takt med det
voksende indlansunderskud, og adgangen til kapital har de seneste ar
veeret rigelig og billig. Adgangen til penge- og kapitalmarkederne er
dog forskellig for store og sma pengeinstitutter. De store institutter har
lettere adgang til kapitalmarkederne og kan foretage store udstedelser
til lavere priser. De mindre institutter er mere afheengige af adgang til
finansiering gennem pengemarkedet, men benytter sig ogsa i et vist
omfang af udstedelser formidlet gennem sterre kreditinstituter.

Finansiering pa penge- og kapitalmarkederne er generelt mere folsom
over for eendringer i institutternes egen kreditveerdighed end indlan.
Endvidere kan aendringer i generel risikovillighed og risikopraemier hur-
tigt gore markedsfinansiering dyrere, og potentielt kan markedet "ud-
torre" for det enkelte institut.

Indlansunderskuddet er til dels skabt af pengeinstitutternes stigende
udlan med pant i fast ejendom. Fremover vil det veere muligt for penge-
institutter at anvende disse [an som sikkerhed for udstedelse af seerligt
deekkede obligationer, SDO. Det vil veere en ny stabil finansieringskilde.
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HQJESTE — OG LAVESTE — SAMT 10 PCT.-FRAKTIL FOR LIKVIDITETSOVERD AK-
NING | PENGEINSTITUTTER | GRUPPE B OG C, 2001-06 Figur 9
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Anm.: Figuren tager udgangspunkt i Finanstilsynets negletal, overdaekning i forhold til lovkrav om likviditet, der viser
overskydende likviditet efter opfyldelse af 10 pct.-krav i lov om Finansiel virksomhed § 152. Likviditeten skal
udgere minimum 10 pct. af de samlede gaelds- og garantiforpligtelser fraregnet efterstillede kapitalindskud, der
kan medregnes ved opgerelsen af basiskapitalen. Nordiske koncerner indgér ikke i beregningerne, da nogletallet
kun beregnes for de danske pengeinstitutter.

Kilde: Arsregnskaber.

Reduceret likviditetsoverdeekning
Pengeinstitutternes likvide beredskab kan males ved Finanstilsynets li-
kviditetsnogletal. De likvide midler skal blandt andet udgere mindst 10
pct. af de samlede geelds- og garantiforpligtelser med fradrag af den del
af den efterstillede kapital, der kan medregnes til basiskapitalen.

Historisk har nggletallet ligget hgjt i danske pengeinstitutter, men de
senere ar er overdaekningen reduceret betydeligt i takt med den hgje
udlansveekst. Flere institutter har kun en meget beskeden likviditetsover-
daekning ved udgangen af 2006, jf. figur 9. Sammenlignes med situatio-
nen ultimo 2001 er antallet af institutter i gruppe B med en likviditets-
overdeekning pa under 100 pct. eget fra 5 til 10 ud af i alt 12 institutter.

Tilsvarende er antallet i gruppe C oget fra 12 til 25 ud af i alt 37 insti-
tutter. | gennemsnit er likviditetsoverdeekningen omtrent halveret siden
2001 og udger ved udgangen af 2006 57 pct. i gennemsnit for gruppe B
og 87 pct. for gruppe C.

Laveste likviditetsoverdeekning i et enkelt institut i gruppe B udgjorde
ved udgangen af 2006 blot 0,6 pct., altsa lige over lovens mindstekrav.
Det pageeldende institut har efterfelgende hentet likviditet ved opta-
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gelse af 1an og ved udstedelse af obligationer. Blandt institutterne i
gruppe C har to institutter en likviditetsoverdeekning pa under 20 pct.
De lave likvide stedpuder er bemaerkelsesveerdige og har betydning for
institutternes muligheder for at reagere under uventede forhold. En
stram likviditet kan begraense institutternes handlefrihed.

Renterisikoen er reduceret over en arraekke

Renterisikoen er risikoen for tab som felge af rentesendringer pa de
finansielle markeder og udger en vaesentlig del af pengeinstitutternes
markedsrisiko. Renterisikoen males ved Finanstilsynets negletal, der an-
giver, hvor stor en andel af kernekapitalen der tabes ved en stigning i
renten pa et procentpoint. Pengeinstitutterne i gruppe B og C havde i
2006 i gennemsnit en stort set usendret renterisiko pa 2,0 og 2,9 pct., jf.
figur 10. For begge grupper har der veeret tale om en kraftig reduktion
af renterisikoen over en arraekke.

Niveauet for renterisikoen ultimo 2006 betyder, at pengeinstitutterne i
gruppe B og C samlet ville tabe 1,5 mia.kr. ved en rentestigning pa 1
procentpoint, hvilket svarer til 4,2 pct. af arets indtaegter i gruppe B og
7,5 pct. af arets indteegter i gruppe C.

RENTERISIKO, TABT ANDEL AF KERNEKAPITAL | PROCENT VED EN
STIGNING | RENTERNE PA 1 PROCENTPOINT, GRUPPE B OG C, 2002-06 Figur 10
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Anm.: Beregnet pa baggrund af Finanstilsynets nogletal, renterisiko. Nogletallet er ikke tilgeengeligt for de ikke-danske
nordiske koncerner.
Kilde: Arsregnskaber.
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Svagt forbedrede kapitalforhold
Den hgje udlansvaekst stiller krav til institutternes kapital. | Gruppe B og
C er de risikoveegtede poster steget godt 20 pct. i 2006. Alligevel er sol-
vensprocenten styrket en anelse i gruppe B og uaendret i gruppe C, jf.
figur 11, idet basiskapitalen er gget gennem 2006, bl.a. ved udstedelse
af supplerende kapital, men ogsa via hybrid kernekapital og aktiekapi-
tal.

| de nordiske koncerner steg de risikoveegtede poster 15 pct. i 2006.
Ogsa de nordiske koncerner har gget basiskapitalen. Danske Bank har
udstedt bade aktiekapital og efterstillet kapital for i alt 20,2 mia.kr. i
2006 som led i finansieringen af koncernens kgb af Sampo Bank. Disse
udstedelser alene pavirker solvensprocenten i gruppe A med 0,4 pro-
centpoint og kernekapitalprocenten med 0,3 procentpoint.

Solvensprocenten er pengeinstitutternes kapital inklusive det lovmaes-
sige mindstekrav pa 8 pct. Hvad der ligger ud over lovkravet pa 8 pct. er
udtryk for pengeinstitutternes stedpuder i tilfeelde af tab, der er for
store til at kunne daekkes af indtjeningen. Med indferelsen af de nye
kapitaldeekningsregler, Basel I, skal institutterne beregne et solvensbe-
hov, der kan overstige lovkravet pa 8 pct. afhaengigt af de risici, institut-
terne har pataget sig. Der er imidlertid ikke krav om, at institutterne
skal offentliggere solvensbehov, hvorfor beregninger af pengeinstitut-
ternes stodpuder ikke kan tage hensyn hertil, men ma ske pa baggrund
af lovkravet pa 8 pct. for alle institutter.

SOLVENS- OG KERNEKAPITALPROCENT, GRUPPE A, B OG C, 2002-06 Figur 11
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Kilde: Arsregnskaber.
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Modstandskraft vurderet ved stresstest er uendret god
Pengeinstitutternes modstandskraft kan testes pa baggrund af en raekke
stressscenarier, jf. tabel 2. Analyserne er statiske, 1-arige analyser, der
tager udgangspunkt i arets resultat og kapitalforhold ultimo aret, og
resultaterne er derfor ikke daekkende for en leengere periode.

Der ses pa konsekvenserne af et fald i nettorente- og gebyrindteegter.
Den hgje indtjening i pengeinstitutterne i 2006 er fremkommet pa bag-
grund af hgj udlansveekst og hej aktivitet pa veerdipapirmarkederne. |
situationer med generelt faldende aktivitet pa veerdipapirmarkederne
ma pengeinstitutternes udlan til eksempelvis investeringskreditter anta-
ges at falde forholdsvist hurtigt, ligesom gebyrindteegter fra veerdipa-
pirhandel vil blive bergrt. | scenario 1 er det derfor valgt at reducere net-

ANTAL PENGEINSTITUTTER OG KONCERNER MED NEGATIVT RESULTAT F@R

SKAT, GRUPPE A, B OG C, 2005-06 Tabel 2
Gruppe A Gruppe B Gruppe C

Scenarier 2006 | 2005 2006 2005 2006 2005
Udgangspunkt, ordingert resultat ..... 0 0 0 0 0 0
Indtjeningsrisici
1 Nettorente- og gebyrindtaegter

reduceres med 10 pct. ....ccceeerennee. 0 0 0 0 0 0
Kreditrisiko
2 Tab eges med 1 procentpoint ...... 0 0 0 0 3 0
3 Tab eges med 2,5 procentpoint ... 6 6 11 11 22 26

4 Tab gges med 1 procentpoint

pa husholdninger og 2,5 pro-

centpoint pa erhvervskunder ....... 6 6 6 8 11 11
5 Konkurs af sterste modparts-

bank pa det danske usikrede

dag-til-dag pengemarked ............. 0 0 6 6 11 14
6 Tab svarende til 10 pct. af de

samlede store engagementer........ na. na. 6 5 4 6
Renterisiko
7 Rentestigning pa 1 procentpoint ... na. na. 0 0 0 0
8 Rentestigning pa 3 procentpoint ... na. na. 1 1 6 4
Kombinationer
9 Scenario 1, 2 og 7 samtidigt ......... na. na. 2 2 7 8
10 Scenario 1, 3 og 8 samtidigt ......... na. na. 12 12 37 37
11 Scenario 4 og 5 samtidigt ............. 6 6 12 12 26 29
12 Scenario 4 og 6 samtidigt ............. na. na. 11 12 27 27
Antal institutter i grupperne ............. 6 6 12 12 37 37

Anm.: Scenario 5, konkurs af sterste modpartsbank pa det usikrede dag-til-dag pengemarked, omfatter alene mellemvee-
render mellem institutter med en foliokonto i Danmarks Nationalbank. | scenarierne 2, 3 og 4 forstas tab som tab
pa udlan og garantier. Scenarierne 6, 7 og 8 er beregnet pa baggrund af Finanstilsynets negletal. Nogletallene er
ikke tilgeengelige for de nordiske koncerner.

Kilde: Arsregnskaber og Danmarks Nationalbank.
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torente- og gebyrindteegter med 10 pct., svarende til at indteegterne i
2006 ville veere pa niveau med indtaegterne 1-2 ar tidligere.

Summen af store engagementer er steget betydeligt i dele af sektoren
gennem de seneste ar. | perioder med generelt stigende tab pa udlan kan
en hgj koncentrationsrisiko forveerre situationen yderligere. | scenario 6 er
det valgt at @ge tab med 10 pct. af summen af store engagementer. End-
videre stresses der med stigende tab pa udlan og garantier, rentestigning
og konkurs af sterste modpart pa det danske usikrede dag-til-dag pen-
gemarked, som anvendes af pengeinstitutterne til udveksling af kroneli-
kviditet og styring af korte rentepositioner.

Ingen af pengeinstitutterne ville i 2006 have haft underskud, selv om
nettorente- og gebyrindtaegterne havde veeret 10 pct. mindre, jf. scenario
1. I kombination med en stigning i tabsprocenten pa 1 procentpoint og en
mindre rentestigning, ligeledes pa 1 procentpoint, ville to institutter i
gruppe B og syv i gruppe C have haft underskud, jf. scenario 9.

| scenarierne med stigende tab pa udlan og garantier ville lidt faerre
pengeinstitutter i gruppe C have haft underskud i 2006 sammenlignet
med 2005. Dog ville tre pengeinstitutter i gruppe C have haft negativt
resultat allerede ved en stigning i tab pa udlan og garantier pa 1 pro-
centpoint, jf. scenario 2. Institutterne i gruppe B var usendret fglsomme
over for konkurs af den sterste modpartsbank pa det danske dag-til-dag
pengemarked. Derimod var felsomheden reduceret for flere institutter i
gruppe C. Ved tab af 10 pct. af summen af store engagementer ville i alt
ti pengeinstitutter i gruppe B og C have haft underskud. Et enkelt insti-
tut i gruppe B ville tilmed have reduceret sin kapitaldeekning til under
lovkravet pa 8 pct.

Tages pengeinstitutternes kapitaloverdeekning i betragtning, viser fi-
gur 12, hvor mange pengeinstitutter der ville have haft en solvenspro-
cent under de lovpligtige 8 pct. ved en gradvis forggelse af tabsprocen-
ten pa udldn og garantier. Tabsprocenten skulle i 2006 gges med 3 pro-
centpoint, for et enkelt institut ville have haft problemer med at opfylde
solvenskravet pa 8 pct. | forhold til 2005 (den rede kurve) er modstands-
kraften stort set uaendret. Pengeinstitutternes hgjere udlansvolumen har
isoleret set haft en negativ effekt pa modstandskraften, men effekten er
opvejet af stigende indtjening og tilfersel af ny kapital.

I figur 13 vises samme udvikling, men her er institutterne angivet med
summen af balancerne. Ved en stigning i tabsprocenten pa 4,5 procent-
point ville institutter med balancer svarende til 12 pct. af balancesum-
men i de danske pengeinstitutter have haft en solvensprocent under 8.
Stigningen i den samlede sum af balancerne i gruppe B og C i 2006 i
forhold til 2005 er udtryk for, at institutternes samlede markedsandel er
oget.
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ANTAL PENGEINSTITUTTER | GRUPPE B OG C MED SOLVENSPROCENT
UNDER 8 VED FOR@GELSE AF TAB PA UDLAN OG GARANTIER, 2005-06 Figur 12
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Kilde: Arsregnskaber og egne beregninger.

BALANCE | PENGEINSTITUTTER | GRUPPE B OG C MED SOLVENSPROCENT
UNDER 8 VED FOR@GELSE AF TAB PA UDLAN OG GARANTIER, 2005-06 Figur 13
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Anm.: Den samlede balance for institutterne i gruppe B og C samt Danske Bank A/S og Nordea Bank Danmark A/S

udgjorde 3.125 mia.kr. ultimo 2006 svarende til 100 pct. pa y-aksen. Der er korrigeret for et skon over Danske
Banks aktiviteter i udenlandske filialer.

Kilde: Arsregnskaber og egne beregninger.
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Til sammenligning har den hgjeste gennemsnitlige tabs- og henseettel-
sesprocent gennem de seneste artier veeret 2,5 pct. i 1994.

Blandt de nordiske koncerner skulle tabsprocenten gges med 1,75 pct.,
for en enkelt koncern ville have tabt sin kapitaloverdaekning. | 2005
skulle tabene tilsvarende @ges med 1,50 procentpoint. Alle seks koncer-
ner ville have haft solvensproblemer ved en stigning pa 4,25 procentpo-
int i 2006 mod 3,75 procentpoint i 2005. De nordiske koncerner er umid-
delbart betydeligt mere fglsomme over for stigende tab pa udlan og
garantier end de gvrige danske pengeinstitutter. Det er vigtigt at goere
sig klart, at stresstesten alene giver indikationer af felsomheden og ikke
af kreditrisikoen i de enkelte institutter. En veesentlig del af de nordiske
koncerners udlansportefeljer er realkreditlan eller realkreditlignende
[an, hvor sandsynligheden for tab er meget lille.

Makrostresstest af den danske banksektor

| figur 14 er vist en simpel model for tab i danske pengeinstitutter, som
kan anvendes til at fremskrive banksektorens samlede tab pa udlan og
garantier.

Den bla linje i figuren angiver den faktiske udvikling i tab siden 1980,
mens den gule linje viser modelberegningerne for det historiske forlgb
og for den fremtidige udvikling. Den stiplede linje angiver udviklingen i
tabene under et kraftigt stressscenario, hvor BNP falder med 3 pct., og

STRESSTEST SAMT FAKTISK OG ESTIMERET TAB | PROCENT AF UDLAN OG

GARANTIER | DEN DANSKE BANKSEKTOR, 1980-2008 Figur 14
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= Faktisk udvikling Grundscenario = = Stresscenario

Anm: Grundscenario er beregnet pa baggrund af fremskrivninger med Danmarks Nationalbanks makromodel, Mona.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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arbejdslgsheden stiger med 5 procentpoint over en 3-arig periode. Det
far institutternes tab pa udlan og garantier til at stige til 1,4 pct. i ar 3.
Det er mindre end tilsvarende beregninger i Finansiel stabilitet 2006,
hvilket skyldes, at arbejdslasheden er faldet siden sidste ar, og det giver
et bedre udgangspunkt.

REALKREDITINSTITUTTERNE

Realkreditinstitutterne er ueendrede solide

Realkreditinstitutternes indteegter faldt marginalt i 2006 med 0,3 pct.
som folge af et lavere aktivitetsniveau, mens omkostningerne steg med
5 pct. Lave nye nedskrivninger og tilbagefersler af tidligere foretagne
nedskrivninger har betydet, at realkreditinstitutterne har kunnet ind-
teegtsfere 0,7 mia.kr. i 2006. Samlet udger overskuddet for skat 12,2
mia.kr. i 2006 mod 11,7 mia.kr. i 2005.

Aktiviteten pa realkreditmarkedet blev normaliseret i 2006 efter re-
kordaret 2005, der var preeget af mange konverteringer og indfrielser.
Bruttoudlanet faldt fra 748 mia.kr. i 2005 til 469 mia.kr. i 2006, mens
nettoudlanet 13 pd samme hgje niveau som i 2005 pa grund af feerre
indfrielser. Samlet steg realkreditudlanet med 10 pct. i 2006 mod 12 pct.
aret for. Veeksten er iseer sket inden for variabelt forrentede 1an med
renteloft og fastforrentede lan. | takt med at renteforskellen mellem

REALKREDITINSTITUTTERNES STODPUDE OVER FOR TAB, 1990-2006 Figur 15
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Maksimalt tab for arets resultat og kapitaloverdaekning er vaek
mm Maksimalt tab for arets resultat er vaek
— Arets faktiske tab og nedskrivninger

Anm.: Det maksimale tab er opgjort inklusive faktiske tab og nedskrivninger. Der foreligger ikke tal for kapitalgrundla-
get for 1990.
Kilde: Finanstilsynet og arsregnskaber.
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variabelt forrentede og fastforrentede realkreditlan er indsnaevret, er
det blevet billigere at sikre sig mod stigende renter. Realkreditinstitut-
terne fortsatte i 2006 med at tabe markedsandele til pengeinstitutterne.

Realkreditinstitutternes evne til at beere tab er fortsat seerdeles god, jf.
figur 15. Modstandskraften er reduceret en anelse, idet pavirkningen fra
det ogede udlan ikke fuldt ud opvejes af en stigende basiskapital. Sekto-
ren kunne i 2006 som helhed tale tab pa op til 3,2 pct. af udlansportefol-
jen, for arets overskud og kapitaloverdeekning ville veere veek mod 3,3
pct. i 2005. Periodens faktiske tab og nedskrivninger udgjorde fortsat 0
pct. af udlanet.

PENSIONSSELSKABERNE

Pensionsselskabernes afkast efter skat faldt i 2006

Efter en reekke ar med stigende afkast faldt pensionsselskabernes inve-
steringsafkast i 2006, jf. figur 16. Pensionsselskaberne opndede dog ge-
nerelt positive investeringsafkast. Gode afkast pa aktier og ejendomme
var den primaere drivkraft.

Selv om stigende renter umiddelbart ferer til kurstab pa pensionssel-
skabernes investeringsaktiver, er den langsigtede effekt af et hgjere
renteniveau positiv for sektoren som helhed. Det skyldes, at veerdien af
pensionsselskabernes garanterede ydelser saedvanligvis vil falde mere i

AFKAST EFTER SKAT | PENSIONSSELSKABERNE, 1999-2006 Figur 16
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Anm.: Tal for 2006 er skeon baseret pa offentliggjorte arsregnskaber.
Kilde: Finanstilsynet og arsregnskaber.
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AGGREGEREDE FOLSOMHEDSOPLYSNINGER FOR PENSIONSSELSKABERNE, 2006 Tabel 3

Minimum pavirkning af ~ Samlet pavirkning af

Mia.kr. basiskapitalen balancen (nettoeffekt)
Rentestigning pa 0,7 procentpoint .................... -2,6 29,1
Rentefald pa 0,7 procentpoint ........cccceeerereeene. 2,1 -24,5
Aktiekursfald pa 12 pct. cooceeoeeveeeereeeeeeeeeene -4,5 -31,9
Ejendomsprisfald pa 8 pct......cccceeeereveeieeerrecuennee -1,0 7.1
Valutakursrisiko .........cceerereneinicnceeeeesene -0,3 -3,1
Tab pa modparter pa 8 pct. ..ccecvevevvrerieieceerenns -0,7 7,2
Fald i dedelighedsintensiteten pa 10 pct........... -1,6 -14,5
Stigning i dedelighedsintensiteten p& 10 pct.... 3,0 13,7
Stigning i invalideintensiteten pa 10 pct. .......... 0,0 -1,7

Anm.: Aggregerede tal for sektoren baseret pa offentliggjorte arsregnskaber inden redaktionens afslutning. Samlet
pavirkning af balancen (nettoeffekt) er beregnet som "Minimum pavirkning af basiskapitalen" plus "Maksimum
pavirkning af kollektivt bonuspotentiale" plus "Maksimum pavirkning af bonuspotentiale pa fripoliceydelser for
2endring i anvendt bonuspotentiale pa fripoliceydelser" plus "Maksimum pavirkning af anvendt bonuspotentiale
pa fripoliceydelser".

Kilde: Arsregnskaber aflagt inden redaktionens afslutning.

veerdi end aktiverne ved en rentestigning. Rentefglsomheden (varighe-
den) er med andre ord stgrre pa passiverne end pa aktiverne.
Folsomhedsoplysninger fra 2006 viser, at nettoeffekten pa balancen
ved en rentestigning pa 0,7 procentpoint er positiv, mens den er negativ
for et tilsvarende rentefald, jf. tabel 3. Dog har enkelte selskaber af-

UDVIKLINGEN | PENSIONSSELSKABERNES INVESTERINGSAKTIVER, 1998-2006 Figur 17
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Anm.: Tal for 2006 er baseret pa aflagte arsregnskaber inden redaktionens afslutning. Det har ikke vaeret muligt at opdele
obligationer for 2004 i henholdsvis hgj og lav kreditvurdering. Andre finansielle aktiver indeholder pantsikrede udlan
og afledte finansielle instrumenter.

Kilde: Arsregnskaber og Finanstilsynet.



Finansiel stabilitet - 2007
30

deekket sa meget renterisiko pa aktivsiden, at nettoeffekten ved en ren-
testigning er negativ.

Pensionsselskabernes solvens er forbedret de senere ar, bl.a. som felge
af gode investeringsafkast. @get solvens gor det alt andet lige muligt for
pensionsselskaberne at tage mere investeringsrisiko uden at komme i
karambolage med Finanstilsynets stressscenarier.

| 2006 har pensionsselskaberne yderligere @get andelen af aktier, pri-
meert pa bekostning af en lavere andel af obligationer med hgj kredit-
vurdering, jf. figur 17. Andelen af obligationer med lav kreditvurdering
er ligeledes steget fra 2005 til 2006.

De fleste pensionsselskaber oplyser i deres regnskab resultatet af deres
stresstestindberetninger til Finanstilsynet. Ingen af disse pensionsselska-
ber havde ultimo 2006 problemer med hverken det rede eller det mere
ekstreme gule stresstestscenario.
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Erhverv og husholdninger

Udsigterne for danske erhvervsvirksomheder er positive. Virksomheder-
nes indtjening er god, men den lave ledighed g@r det sveert for virksom-
hederne at skaffe den gnskede arbejdskraft. Virksomhedernes konkurs-
sandsynligheder er generelt ueendrede, men de mest udsatte virksom-
heder kan fa det svaerere pa 1 til 2 ars sigt set i forhold til udsigterne
sidste ar.

Kreditinstitutternes forventede tabsprocent pa lan til erhvervsvirk-
somheder er gget, men den er stadig pa et lavt niveau.

Husholdningernes disponible realindkomster er steget betydeligt
bl.a. som fglge af, at flere er kommet i arbejde. Antallet af tvangs-
auktioner er pa et historisk lavt niveau. En svag stigning i andelen af
fastforrentede lan og en @get andel af variabelt forrentede lan med
renteloft traekker i retning af, at husholdningernes rentefglsomhed er
reduceret.

Prisudviklingen pa boligmarkedet er afdeempet, men betydelige pris-
fald forventes ikke, sa leenge konjunktursituationen er steerk.

ERHVERV OG HUSHOLDNINGERS BETYDNING FOR FINANSIEL STABILITET

Kreditgivning til erhverv og husholdninger er én af pengeinstitutternes
primeere opgaver. Pengeinstitutterne patager sig herved kreditrisiko.
Den gkonomiske situation for erhverv og husholdninger og disses ro-
busthed over for forveerrede forhold har betydning for pengeinstitut-
ternes indtjening og kapitalforhold og har derigennem betydning for
finansiel stabilitet.

ERHVERV

Dansk gkonomi er i en kraftig hejkonjunktur. Efterspergselsveeksten har
veeret storre, end produktionen har kunnet felge med til, og derfor er
importen vokset kraftigt. Det har reduceret overskuddet pa betalingsba-
lancen, som dog fortsat er solidt. Beskaeftigelsen er rekordhgj, og ledig-
heden er faldet til det laveste niveau i over 30 ar. Trods de seneste ars
store pres pa arbejdsmarkedet har lgn- og prisstigningerne indtil videre
veeret afdeempede.
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ANTAL KONKURSER, 1994-2007 Figur 18
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Anm.: Figuren viser manedsdata for antal konkurser beregnet som et 12-maneders glidende gennemsnit. It og tele findes
ikke som en separat branche, men befinder sig overvejende i branchen forretningsservice. Forretningsservice
omfatter herudover bl.a. rengering, udlejnings- og ejendomsformidling, udlejning af biler og maskiner samt andet
udstyr, advokat-, ingenigr- og revisionsvirksomhed og anden lignende radgivning og service.

Kilde: Danmarks Statistik.

Udlansvaeksten til erhverv fra penge- og realkreditinstitutter har veeret
stigende siden efteraret 2006. Det stemmer godt overens med, at veek-
sten i erhvervsudlan typisk sker ret sent i en konjunkturopgang.
Virksomhedernes indtjening har veeret god, men den lave ledighed gor
det sveert for virksomhederne at skaffe den gnskede arbejdskraft. Sam-
men med det hoje danske Ignniveau har det faet virksomhederne til at
investere kraftigt, iseer i maskiner og software.

Kapacitetspresset er tydeligst i byggeriet, hvor manglen pa arbejds-
kraft er udtalt, og mange virksomheder ma sige nej til nye opgaver.
Desuden er priserne pa visse typer af byggematerialer steget betydeligt
mere end priserne i almindelighed.

Den fortsatte hgjkonjunktur pavirker antallet af konkurser blandt dan-
ske virksomheder i nedadgaende retning, jf. figur 18. Der er dog pa det
seneste en svag tendens til flere konkurser.

Udsigterne for erhvervslivet er gode. Vaeksten i den indenlandske ef-
tersporgsel forventes at forblive hej om end lidt lavere end i de forega-
ende ar, og prognoser indikerer fortsat robust fremgang pa de storste
danske eksportmarkeder. De gode udsigter for danske virksomheder
understottes af konjunkturbarometrene, der for alle erhverv fortsat
ligger pa et hojt niveau.
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Fortsat robuste danske virksomheder

Nationalbanken har udviklet en model til at estimere sandsynligheden
for, at en virksomhed gar konkurs inden for 1-2 ar." Der er som noget
nyt inkluderet to makrovariabler i modellen, jf. temakapitel om konkurs-
indikatormodellen, KIM. Makrovariablerne opfanger konjunkturernes
effekt pa konkurssandsynligheden. Resultaterne i modellen med makro-
variabler afviger fra modellen i Finansiel stabilitet 2006.

| figur 19 ses fordelingen af de estimerede konkurssandsynligheder for
danske virksomheder siden 1995. Konkurssandsynligheden for median-
virksomheden er uaendret i 2006 i forhold til de foregaende ar, men de
mest udsatte virksomheder malt ved 90 pct.-fraktilen kan fa det sveerere.
Det skyldes bl.a., at der i opgangstider som nu etableres mange nye virk-
somheder, og nye virksomheder har isoleret set en hgjere konkurssand-
synlighed end etablerede virksomheder.

Billedet er nogenlunde det samme i de enkelte brancher, jf. figur 20.
Den storste spredning mellem steerke og svage virksomheder i 2006 er
fortsat i it og tele, og situationen for de svageste virksomheder er mar-
ginalt forveerret i forhold til 2005. Byggeri, som er seerligt konjunktur-

KONKURSSANDSYNLIGHEDER | ALT UDTRYKT VED HENHOLDSVIS 10-, 50-
OG 90 PCT.-FRAKTILEN, 1995-2006 Figur 19
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Anm.: 2006 er et forelobigt sken pa baggrund af omkring 37 pct. af arsregnskaberne.
Kilde: Experian A/S, Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

! Modellen er baseret pa arsregnskaber for ikke-finansielle aktie- eller anpartsselskaber. En virksomhed
betragtes som konkurs, nar den har faet én af felgende anmaerkninger: Konkurs, under konkursbe-
handling, er oplest, er tvangsoplest, under tvangsoplesning, tvangsakkord er stadsfeestet eller er un-
der tvangsakkord.
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KONKURSSANDSYNLIGHEDER FOR UDVALGTE BRANCHER UDTRYKT VED Figur 20
HENHOLDSVIS 10-, 50- OG 90 PCT.-FRAKTILEN, 1995-2006
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Anm.: 2006 er et forelebigt sken pa baggrund af 37 pct. af arsregnskaberne. Forretningsservice omfatter bl.a. rengering,

udlejning- og ejendomsformidling, udlejning af biler og maskiner samt andet udstyr, advokat-, ingenier- og
revisionsvirksomhed og anden lignende radgivning og service.
Kilde: Experian A/S, Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

felsom, har siden 2004 haft den hgjeste stigning i afkastningsgraden
kombineret med en reduktion i solvensgraden.

Den stabile udvikling i konkurssandsynligheden for medianvirksom-
heden i de forskellige brancher kan bl.a. henferes til den gode konjunk-
tursituation, som afspejles i fortsat gode nggletal.

Betydelige forskelle i de forventede tab mellem brancher

For at vurdere den enkelte branches betydning for den finansielle stabili-
tet saettes konkurssandsynligheden i forhold til sterrelsen af geelden i den
enkelte branche. Geelden bestar af 1an fra penge- og realkreditinstitutter.
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G/LD | VIRKSOMHEDERNE FORDELT PA BRANCHER, 2006 Figur 21
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Anm.: Geelden omfatter bank- og realkreditgeeld. Forretningsservice omfatter bl.a. rengering, udlejning- og ejendoms-
formidling, udlejning af biler og maskiner samt andet udstyr, advokat-, ingenior- og revisionsvirksomhed og anden
lignende radgivning og service.

Kilde: Experian A/S, Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.

Den storste del af den samlede geeld i virksomhederne ligger i branchen
forretningsservice, jf. figur 21, og andelen er steget fra 41 pct. i 2004 til 44

FORVENTET TAB FORDELT PA BRANCHER, 2006 Figur 22
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Anm.: Det forventede tab er beregnet ved at vaegte kort og lang bankgaeld med henholdsvis 100 pct. og 50 pct. og
realkreditgeeld med 10 pct. Der tages dermed hgjde for, at kreditor i reglen ikke vil tabe hele sit tilgodehavende.
Derefter ganges disse veaerdier med konkurssandsynlighederne fra KIM.

Kilde: Experian A/S, Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.
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pct. i 2006. Industri og handel mv. har ogsa en betydelig del af den sam-
lede geeld.

Tab pa udlan til forskellige brancher afheenger af, hvordan udlanet
fordeler sig pa virksomheder med forskellig sundhedstilstand. Veegtes
geelden i den enkelte virksomhed med virksomhedens konkurssandsyn-
lighed fas et mal for det forventede tab pa virksomheden. Der tages
hgjde for, at kreditor generelt ikke vil tabe hele sit tilgodehavende, af-
haengigt af geeldstypen.

Den beregnede forventede tabsprocent er steget fra godt 0,3 pct. i
2004 til knap 0,5 pct. i 2006. Den del af det forventede tab, som kan
henfares til specielt branchen forretningsservice, er vaesentlig lavere end
branchens andel af den samlede geeld, jf. figur 22. Omvendt udger det
forventede tab i brancherne it og tele samt byggeri en dobbelt sa hgj
andel af det samlede forventede tab sammenlignet med branchernes
geeldsandele. For virksomheder, hvor branchen er ukendt, er den for-
ventede tabsprocent omkring 11 gange hojere end geeldsandelen. Dette
skyldes, at to tredjedele af denne gruppe er nystartede virksomheder,
som isoleret set har hgjere konkurssandsynlighed.

ESTIMERET FORDELING AF BANKSEKTORENS FORVENTEDE TAB PA
ERHVERVSUDLAN, 2004 OG 2006 Figur 23

Hyppighed, pct.
35 Gennemsnit

30

25

20

95 pct.-fraktil

[= =N = R = = RN = =T = R = R = R = R = R = R = T = R = R = R = = e e e

o = = N N W W H bH U U O O N N O 0 VW VW O O = = NN

wv o w o wv o v o wv o w o w o v o wv o w o wv o v o v
—2006 2004 Kredittab, pct.

Anm.: De faktiske tab er sat i forhold til den samlede bankgaeld. Der er scenarier, hvor tabet overstiger 1,25 pct. af den
samlede bankgaeld, men denne del af fordelingen er skaret veek af preesentationsmaessige arsager. Tabsfunktio-
nen er simuleret pa baggrund af 10.000 forskellige scenarier, hvor tilfeeldige virksomheder antages at ga konkurs.

Kilde: Experian A/S, Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.
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EJENDOMSSELSKABER | DANMARK Boks 1

De seneste ars aktivitet pa det danske boligmarked har betydet, at ejendomsselska-
bernes geeld er gget. Denne boks er dels baseret pa aktive danske aktie- og anparts-
selskaber, som ifelge Experian er grupperet inden for "udstykning af fast ejendom"
og "keb og salg af fast ejendom for egen regning", dels medlemmer af Danske Ejen-
domsprojektudbyderes Brancheforening.

Den gennemsnitlige alder af virksomheder i branchen er faldet fra omkring 10 ar i
1995 til knap 6 ar i 2006. 1/3 af virksomhederne var i 2006 under 2 ar gamle. Der er
stor spredning i afkastningsgraden for ejendomsselskaberne. Medianvirksomheden
har haft et lille fald i afkastningsgraden i de seneste 3 ar, og i 2006 var den godt 2 pct.
Egenkapitalforrentningen er dog fordoblet siden 2003, og i 2006 var den omkring 20
pct. Soliditetsgraden, som viser virksomhedernes evne til at beere tab, er reduceret si-
den 2002. For medianvirksomheden var den i 2006 knap 17 pct. De svageste virksom-
heder, malt ved 10 pct.-fraktilen, havde en solvensprocent pa omkring 0. Ejendomssel-
skaberne er afhaengige af ekstern finansiering. Andelen af geeld med kort Igbetid i
forhold til den samlede balance er steget en smule og 1a pa omkring 40 pct. i median-
virksomheden i 2006. For de svageste virksomheder udger kort geeld taet pa 100 pct.
af den samlede balance. Ejendomsselskabernes samlede geeld til kreditinstitutterne
var i 2006 12,4 mia.kr., og dermed er geelden mere end fordoblet siden 2002. Det skal
ses i forhold til et samlet udlan fra kreditinstitutter til ikke-moneteere finansielle virk-
somheder pa godt 1.000 mia.kr. ultimo 2006. Seettes ejendomsselskabernes samlede
geeld til kreditinstitutter i forhold til deres samlede balance fas et mal for gearingen.
Gearingen er gget fra 29 pct. i 2002 til 44 pct. i 2006, jf. nedenstaende figur.

Knap 10 pct. af ejendomsselskaberne havde en negativ egenkapital i 2006. Malt pa
balancen udger ejendomsselskaber med negativ egenkapital kun en meget lille andel.

GEARING | EJENDOMSSELSKABERNE, 2002-06
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Kilde: Kilde: Experian A/S og egne beregninger.
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Pengeinstitutternes forventede tab pa erhvervsudlan er gget
Pengeinstitutternes forventede tab pa erhvervsudlan kan ogsa simuleres
ud fra oplysninger fra Nationalbankens konkursindikatormodel, KIM'.
Figur 23 viser den simulerede fordeling af banksektorens forventede tab
pa erhvervsudlan. Det forventede tab, givet ved gennemsnittet, er ste-
get fra 2004 til 2006. Usikkerheden pa det forventede tab, malt ved for-
skellen mellem 95 pct.-fraktilen i fordelingen og det gennemsnitlige tab,
er derimod nogenlunde konstant. Det forventede tab pa pengeinstitut-
ternes erhvervsudlan i 2006 er estimeret til omkring 0,7 pct. af det sam-
lede pengeinstitutudlan til erhvervsvirksomheder, mens det faktiske tab
var omkring 0,3 pct. i 2005. Tab i denne storrelsesorden er meget lave i
forhold til tabene i begyndelsen af 1990'erne.

HUSHOLDNINGER

Husholdningernes skonomi er forbedret gennem de senere ar. De dis-
ponible realindkomster er steget betydeligt som felge af, at flere er
kommet i beskaeftigelse, og at reallgnnen er steget. Skatte- og afgifts-
lempelser har ogsa bidraget. Formuerne er vokset hastigt med de senere
ars kraftige vaekst i boligpriserne. Husholdningernes staerke skonomi

TVANGSAUKTIONER OVER EJERBOLIGER, 1980-2007 Figur 24
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Anm.: 12 maneders glidende gennemsnit. Ejerboliger er i figuren defineret som summen af bekendtgjorte tvangsauktio-
ner over enfamiliehuse, ejerlejligheder, fritidsboliger og flerfamilieejendomme.
Kilde: Danmarks Statistik.

! For en naermere beskrivelse af, hvordan de forventede tab pa erhvervsudlan er beregnet, se boks 8 i
Finansiel stabilitet 2006.
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understreges af et meget lavt niveau for antallet af tvangsauktioner.
Antallet er under 100 pr. maned, hvilket er det laveste niveau i de snart
30 ar, man har opgjort tallet, jf. figur 24.

Husholdningernes stigende disponible realindkomster har bidraget til,
at det private forbrug er vokset betydeligt siden 2003. Siden midten af
1990'erne er privatforbruget ikke vokset meget hurtigere end indkom-
sterne, og de store kapitalgevinster er saledes kun i beskedent omfang
omsat i forbrug. Boliginvesteringerne er derimod steget betydeligt i
samme periode.

Forbrugsvaeksten gik lidt ned i 2006 i forhold til 2005 ifelge de forelg-
bige nationalregnskabstal, men vaeksten forventes ikke at ophere. Ren-
terne er steget siden 2005, seerligt i den korte ende, og boligmarkedet
er afdeempet de seneste kvartaler efter kraftige boligprisstigninger de
forudgaende ar. Det kan tage toppen af veeksten i privatforbruget og
iseer af veeksten i boligbyggeri. Hoj jobsikkerhed og udsigt til yderligere
fremgang i realindkomsterne skaber dog gode forudseetninger for fort-
sat veekst i forbruget. De positive skonomiske forhold for husholdnin-
gerne afspejles i en stadig storre geeldsaetning.

| temakapitlet om makrostresstest af danske husholdninger er der en
analyse af husholdningernes sarbarhed over for rentestigninger og eget
arbejdslgshed.

HUSHOLDNINGERNES LAN | PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTER, 2003-06

ULTIMO ARET Figur 25
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Anm.: Husholdninger inkluderer selvsteendige erhvervsdrivende. Fordelingen mellem fastforrentede lan, variabelt
forrentede lan og lan med og uden afdrag er delvist skennet ud fra realkreditlanenes fordeling pa ejendomskate-
gori og lanetype. Fastforrentede lan inkluderer indekslan.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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@get anvendelse af fastforrentede lan og 1an med renteloft
Husholdningernes lan i penge- og realkreditinstitutterne var ultimo 2006
@get omkring 12 pct. i forhold til ultimo 2005, jf. figur 25. Med den stor-
re stigning i de korte renter i forhold til de lange renter er de umiddel-
bare gkonomiske fordele ved at anvende variabelt forrentede lan mind-
sket. | lyset af dette er andelen af fastforrentede lan i forhold til hus-
holdningernes samlede udestdende lan i det seneste halvar gget svagt
efter en arreekke med fald. Samtidigt viser tal fra Realkreditradet, at en
voksende andel af de variabelt forrentede [dn er med renteloft. Dette
traekker i retning af at reducere husholdningernes rentefglsomhed.

Afdragsfrie lan bliver stadigt mere udbredte. Andelen af afdragsfrie
[an udgjorde ultimo 2006 37 pct. af det samlede udestaende realkredit-
[an til husholdninger mod 30 pct. i 2005. Heraf er omkring to tredjedele
variabelt forrentede 1an. En betydelig andel af veeksten i de afdragsfrie
Ian er dog fastforrentede lan.

Prisudviklingen pa boligmarkedet afdaempes

Prisudviklingen pa boligmarkedet er blevet afdeempet i Iobet af det sene-
ste ar efter en periode med meget kraftig veekst i kontantpriserne. | 1.
kvartal 2007 var prisstigningerne beskedne, og antallet af boliger udbudt
til salg steg fortsat markant, jf. figur 26. | hovedstaden var priserne pa
parcel- og raeekkehuse stort set ueendrede i lebet af 1. kvartal 2007, mens
priserne pa ejerlejligheder faldt.

BOLIGER TIL SALG OG SALGSPRISER PA BOLIGER, 2001-07 Figur 26
Januar 2001 = 100 1.000 stk.
300 60
250 55
200 50
150 45
100 - 40

50 35
0 30
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

——Parcel- og reekkehuse i hele landet (venstre akse)
Ejerlejligheder i Kabenhavns Kommune (venstre akse)
=—Boliger til salg (hojre akse)

Kilde: Dansk Ejendomsmaeglerforening og Realkreditradet.
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P4 trods af stemningsskiftet pa boligmarkedet er der ingen grund til at
forvente drastiske og generelle prisfald, sa laenge konjunktursituationen
er steerk. Regionalt kan en vis nedadrettet korrektion af priserne dog
ikke udelukkes.

Bag opbremsningen pa boligmarkedet ligger bl.a. stigningen i rente-
niveauet, hovedsagelig i den korte ende af Igbetidsspektret. Specielt i
hovedstadsomradet er der tilsyneladende ydermere sket et skifte i for-
ventningerne til de fremtidige boligpriser. De senere ar er et steerkt sti-
gende marked blevet forsteerket som folge af forventninger om yderli-
gere stigninger fremover.

Generelt har husholdningerne kun beldnt en mindre del af de senere
ars kapitalgevinster pa ejerboliger. Det betyder, at husholdningerne har
en betydelig stadpude over for eventuelle prisfald. For de husholdnin-
ger, der har kebt bolig, da priserne toppede, vil et eventuelt prisfald
veere ubehageligt, men det er naeppe noget, der vil bevirke store tab i
bankerne eller vil true den finansielle stabilitet.
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Kapitalmarkederne

Der var betydelige stigninger pa aktiemarkederne i 2006 pa trods af
kursfald midt pa aret. Stramning af pengepolitikken i bade USA og eu-
roomradet havde kun lille effekt pa de lange renter, hvilket resulterede
i, at rentekurverne blev fladere. Samtidig forblev kreditspaendene histo-
risk lave.

Volatiliteten midt i 2006 viser dog, hvor fslsomme kapitalmarkederne
er over for selv sma aendringer i markedets forventninger. Store gearede
positioner i forskellige valutaer, herunder de sakaldte carry trades, bi-
drager til en gget volatilitet i markedet.

INTERNATIONALE KAPITALMARKEDER OG FINANSIEL STABILITET

Kapitalmarkederne har stor betydning for pengeinstitutternes indtje-
ning og balance. Den direkte pavirkning sker ad flere kanaler, dels i
kraft af kursreguleringer pa institutternes aktie- og obligationsbehold-
ning, dels via gebyr- og provisionsindtaegter fra kapitalmarkedsrelateret
kundeservice. Hertil kommer kapitalmarkedernes betydning for den
okonomiske situation for institutternes kunder og finansielle modparter.
Udviklingen pa kapitalmarkederne har desuden indflydelse pa den pris,
bankerne skal betale for kapital via obligations- eller aktieudstedelser.

AKTIE- OG OBLIGATIONSMARKEDERNE

Fortsat stigning pa aktiemarkederne i 2006
Der var betydelige stigninger pd de globale aktiemarkeder i 2006 pa
trods af kursfald midt pa aret. Det europeeiske Stoxx-indeks steg med 20
pct., mens det amerikanske S&P 500-indeks steg 14 pct., jf. figur 27. Det
danske OMXC20 fulgte udviklingen pa de internationale markeder teet
og steg 12 pct. i 2006. De forholdsvis store kursfald midt pa aret kan
henfores til oget usikkerhed blandt investorer, som sagte mod mindre
risikofyldte aktiver. Trods betydelige stigninger de senere ar synes ak-
tiemarkederne, ud fra price-earnings, ikke at veere i naerheden af samme
hgje prisfastsaettelse, som det var tilfeeldet for it-boblen bristede i 2001.
Forventningerne til bankernes indtjening var fortsat steerke i 2006. Sa-
ledes steg aktieindeksene for banker mere end de generelle aktieindeks.
Bankaktieindeksene steg med naesten 23 pct. i bade euroomradet og
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AKTIEINDEKS | DANMARK, EUROOMRADET OG USA SAMT VOLATILITET |

EUROOMRADET, 2001-07 Figur 27
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Anm.: Volatiliteten er baseret pa 50 optionspriser og maler markedets forventning til volatiliteten pa kort sigt. Den
beregnes ved at tage kvadratroden til den implicitte varians pa tveers af alle optioner for en given periode til deres
udlgb.

Kilde: Ecowin.

Danmark, jf. figur 28. Stigningen var mindre udtalt i USA, hvor bankin-
dekset steg med godt 12 pct.

AKTIEINDEKS FOR DANSKE, EUROPZISKE OG AMERIKANSKE BANKER, 2001-07 Figur 28
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Kilde: Ecowin.
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2-ARIGE OG 10-ARIGE RENTER PA TONEANGIVENDE STATSOBLIGATIONER |
USA OG TYSKLAND, 2001-07 Figur 29
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Kilde: Ecowin.

Udfladning af rentekurverne i USA og Europa

De 10-arige renter steg en smule i 2006 trods et fald i 2. halvar, jf. figur
29. Stigningen i 1. halvar var drevet af hej skonomisk aktivitet og sti-
gende kerneinflation. Men i takt med forventning om lavere gkonomisk
veekst faldt den amerikanske 10-arige rente i 2. halvar. Den europaeiske
10-arige rente fulgte udviklingen pa det amerikanske marked.

Generelt steg de lange renter mindre end de korte renter, og dermed
blev rentekurverne fladere i 2006. Specielt steg den korte rente kraftigt i
euroomradet som felge af solid skonomisk vaekst. Den europeeiske cen-
tralbank, ECB, forhejede den pengepolitiske rente fra 2,25 pct. til 3,75
pct. over seks gange i lgbet af 2006 og starten af 2007. De betydelige
stigninger i de korte renter i Europa og USA samt andre lande med solid
gkonomisk vaekst medferte @get spekulation i de sakaldte carry trades,
jf. boks 2. Her udnyttede markedet den lave rente i lande som Japan og
Schweiz til at investere i lande med en relativt hgjere rente.

| USA 13 den 2-arige rente hgjere end den 10-arige rente gennem det
meste af 2006. Normalt har dette veeret et varsel om en forestaende
recession i den amerikanske skonomi. Denne gang tilskrives de lave
lange renter dog lave og stabile inflationsforventninger, olierige landes
og asiatiske centralbankers investering i lange amerikanske statsobliga-
tioner samt stor eftersporgsel efter varighed fra pensionskasser.
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CARRY TRADES Boks 2

Carry trade-strategien er et velkendt faenomen og afspejler i bund og grund blot inve-
storers sagen efter investeringer med et relativt hojt afkast. Dette sker ved, at investor
laner et beleb i en lavt forrentet valuta (funding valutaen) og placerer belgbet i en
hojere forrentet valuta (target valutaen). Under antagelse af konstante valutakurser
er investors fortjeneste lig renteforskellen pa de to valutaer.

Valutakurser er imidlertid ikke konstante. Figuren nedenfor viser renteforskellen
samt valutakursvolatiliteten for forskellige valutakombinationer. Rentegevinsten ved
de forskellige kryds er klart positiv, men den er beheeftet med usikkerhed i form af
valutakursvolatilitet.

Det er sveert at vurdere, hvor stort omfanget af carry trades faktisk er, da en del car-
ry trades foretages uden om investorernes officielle balancer. Vurderinger af den sam-
lede maengde carry trades raekker sa hegjt som 1.000 milliarder dollar." Nar meengden
af carry trades er tilstreekkelig stor, bliver strategien selvforsteerkende. Det skyldes, at
nar kapitalen stremmer til hojt forrentede valutaer fra lavt forrentede valutaer i be-
tydelige meengder, vil den hgjt forrentede valuta appreciere over for den lavt forren-
tede valuta. Derved er gevinsten ved carry trades lig med renteforskellen samt appre-
cieringen af den hgjt forrentede valuta. Fx var det samlede afkast pa pund-yen carry
trades pa 19,3 pct. i 2006 mod 8,5 pct. i 2005.

Et veesentligt risikomoment ved carry trades er, at der kan opsta en boble i valuta-
kurserne. Dannelsen af en boble resulterer i yderligere usikkerhed ud over den histori-
ske valutakursvolatilitet. Nar en boble brister, sker det hurtigt, og det har en tendens
til at sprede sig. Konsekvenserne kan blive en markant depreciering af diverse target
valutaer over for funding valutaer.

RENTEFORSKEL OG HISTORISK VALUTAKURSVOLATILITET
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Anm.: Der er anvendt 3 maneders LIBOR-renter fra den 26. februar 2007. Den historiske valutakursvolatilitet er
beregnet som den annualiserede standardafvigelse for perioden siden 2003.
Kilde: Reuters og Ecowin.

' The Economist, 10.-16. februar 2007.
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Markedet forventer yderligere rentestigninger i Europa

Priser pa finansielle aktiver indeholder information om markedsdelta-
gernes forventning til den fremtidige markedsudvikling. Fremtidige
renter, ogsa kaldet forwardrenter, kan beregnes ud fra renter pa obliga-
tioner med forskellige lgbetider. En forwardrente kan opfattes som en
break-even-rente, der siger noget om, hvor meget spotrentekurven skal
andre sig, for at obligationer med forskellige lgbetider giver det samme
afkast. Forwardrenten mellem fx ar 1 og ar 2 viser, hvad den 1-arige
rente skal veere om et ar, for at en investor far det samme afkast ved at
veaelge enten en 2-3rig obligation — hvis afkast kendes i dag — eller en 1-
arig obligation — hvis afkast kendes i dag - efterfulgt af endnu en 1-arig
obligation med forwardrenten.

Ud fra priser pa renteoptioner kan hele break-even-sandsynligheds-
fordelingen for den fremtidige korte europeeiske rente udledes. Det ses
af figur 30, at der fortsat er forventning til rentestigning, idet den korte
rente er omkring 4 pct. ved udgangen af april 2007. Dette afspejler mar-
kedstiltro til den gkonomiske udvikling og dermed forventning om en
yderligere stramning af pengepolitikken. Usikkerheden til renteforvent-
ningerne er desuden reduceret i forhold til foraret 2006, idet der er tale
om en smallere fordeling.

SANDSYNLIGHEDSFORDELINGER FOR EURIBOR UDLEDT AF OPTIONSPRISER Figur 30
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Anm.: De risikoneutrale sandsynligheder er estimeret ved brug af en blanding af lognormalfordelinger. Beregningerne er
udfert med konstant horisont/lebetid pa otte maneder.
Kilde: Bloomberg og egne beregninger.
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KREDITSPAND FOR OBLIGATIONER | USA OG EUROOMRADET, 2002-07 Figur 31
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Kilde: Ecowin.

Kreditspaend i Europa og USA er fortsat sma

Store maengder af international likviditet har bevirket en betydelig ind-
snaevring af kreditspeendet mellem virksomhedsobligationer de senere
ar, jf. figur 31. Den nedadgadende trend i USA fortsatte i 2006, mens
spaendet blev udvidet en smule pa det europeeiske marked.

Pa det seneste er spaendene udvidet lidt i USA. Det skyldes blandt andet
den ggede usikkerhed om den gkonomiske udvikling i USA. Investorer
har solgt mere risikofyldte aktiver til fordel for mere sikre stats-
obligationer. Et andet usikkerhedsmoment er stigende betalingsproble-
mer hos amerikanske boligejere med darlig kreditveerdighed pa det
sakaldte "subprime" realkreditmarked. Obligationsindekset, som afspej-
ler kursudviklingen for de mest risikofyldte realkreditobligationer, faldt
saledes mere end 30 pct. mod slutningen af februar.
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IMPLIKATIONER FOR KAPITALMARKEDERNE AF ET SVAKKET
AMERIKANSK BOLIGMARKED Boks 3

Efter flere ars kraftig ekspansion har det amerikanske boligmarked det sidste halve
ars tid vist tydelige tegn pa afmatning. En veesentlig faktor bag vaeksten i boligmar-
kedet har veeret en aggressiv udlanspolitik til boligejere med darlig kreditveerdighed
(kendt som subprime lanemarkedet). Lanene til dette segment af boligejere er i dag
ca. 1.000 milliarder dollars , og udger ca. 12 pct. af den samlede huslansportefolje i
USA mod 7,5 pct. i 2001. Den kraftige ekspansion blev blandt andet muliggjort af den
store maengde likviditet, som segte efter hojere afkast i forhold til de lave renter pa
mere sikre papirer.

| takt med det begyndende fald i boligpriserne og stigende korte renter i USA er
antallet af misligholdte 1an i subprime markedet steget kraftigt. For kunne lantagere
lettere refinansiere deres lan i forventning om boligprisstigninger, og en stor andel
har optaget variabelt forrentede lan. Misligholdte subprime lan steg til knap 15 pct.
af den samlede subprime laneportefelje i 4. kvartal 2006. Mere end 20 subprime lan-
giverfirmaer er blevet lukket eller opkebt af sterre operaterer siden begyndelsen af
2006.

Den stigende nervesitet i markedet afspejles i kraftige stigninger i prisen for at for-
sikre sig mod manglende betalinger pa boliglan.

Stigende betalingsproblemer i realkreditmarkedet har medfert frygt for kreditrati-
onering i den amerikanske gkonomi. Denne frygt er blevet yderligere forstaerket af
stigende betalingsproblemer ogsa blandt lantagere med bedre kreditveerdighed. Ban-
kerne er blevet mere papasselige med at udstede nye boliglan, hvilket frygtes at
svaekke boligmarkedet yderligere. Samtidig er risikopreemien pa virksomhedsobligati-
oner uden for boligsektoren steget den seneste tid, og aktiekurserne pa flere finan-
sielle institutioner, som er eksponeret over for boligsektoren, er ogsa faldet markant.
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Nationalbankens politik for overvagning af
den finansielle infrastruktur i Danmark

Nationalbanken overvager den finansielle infrastruktur i Danmark med
henblik pa at fremme en sikker og effektiv afvikling af betalinger, veer-
dipapirhandler mv. Overvagningen indgaér i det arbejde, Nationalbanken
udfgrer for at bidrage til stabiliteten i det danske finansielle system.
Fokus i Nationalbankens overvagning ligger pa de tre systemer, der
udger kernen i den danske finansielle infrastruktur, betalingssystemerne
Kronos og Sumclearingen samt vaerdipapirafviklingssystemet VP-
afviklingen. Det er fgrst og fremmest heendelser i denne del af infra-
strukturen, der vurderes at kunne fa vidtreekkende samfundsmaessige
konsekvenser og i veerste fald true den finansielle stabilitet i Danmark.
Overvagningen sker med udgangspunkt i internationale standarder
for henholdsvis betalingssystemer og veerdipapirafviklingssystemer.
Standarderne fastlaegger pa et overordnet niveau de krav, som et vel-
fungerende system bgr opfylde i relation til risikostyring og effektivitet.
Nationalbanken har valgt at udarbejde sin politik for overvagning i
overensstemmelse med de generelle principper, der er fastlagt for cen-
tralbankers overvagning. Forvaltningen af overvagningsopgaven sker
desuden under iagttagelse af de rammer, der er udstukket for denne
opgave i henholdsvis nationalbank- og veerdipapirhandelsloven.
Overvagning af den finansielle infrastruktur bergrer mange forhold,
herunder ogsa forhold, hvor andre danske myndigheder har befajelser.
Det geelder iseer i relation til Finanstilsynet, hvor samarbejdet siden 2001
har veeret requleret i en aftale.

INTERNATIONALE STANDARDER FOR OVERVAGNING

Siden slutningen af 1980’erne har internationale organisationer udar-
bejdet standarder for at fremme, at betalings- og afviklingssystemer
fungerer sikkert og effektivt. Centralbankers overvagning af den finan-
sielle infrastruktur foregar i dag over det meste af verden pa grundlag
af disse feelles standarder, jf. boks 4. Det er ogsa tilfeeldet for National-
bankens overvagning.

Sidelgbende med udarbejdelsen af standarder er der ligeledes udviklet
principper for, hvorledes centralbankerne ber overvage systemernes
opfyldelse af internationale standarder. Disse principper er senest i 2005
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INTERNATIONALE STANDARDER FOR FINANSIELLE INFRASTRUKTURER Boks 4

De internationale standarder for finansielle infrastrukturer fastlaegger pa overordnet
niveau de krav, som et velfungerende system bor opfylde i relation til risikostyring og
effektivitet.

For sa vidt angar et systems risikostyring, skal den omfatte og begreense folgende
fire typer af risici:

« Kreditrisiko: Daekker over tab som folge af, at en modpart ikke kan leve op til sine
forpligtelser i forbindelse med afvikling af betalinger, veerdipapirhandler mv. Kre-
ditrisikoen afhaenger af veerdien af aktiver, der er under afvikling, men endnu ikke
modtaget, kvaliteten af modtaget sikkerhedsstillelse samt af modpartens kredit-
vaerdighed. Kreditrisikoen vokser med eksponeringens Igbetid.

« Likviditetsrisiko: Deekker over tab der opstar, nar en betaling ikke modtages pa det
forventede tidspunkt. Tabet kan opsta, hvis der pa forhand er disponeret over likvi-
diteten, som derfor skal skaffes med kort varsel fra en anden kilde. Dette er ofte
forbundet med ekstraordinaere omkostninger, fx i form af en hgj rente.

« Juridisk risiko: Deaekker over tabsrisici pa grund af uforudsete fortolkninger af sy-
stemernes aftalegrundlag eller af den lovgivning, som regulerer kontrakterne mel-
lem parterne, fx i forbindelse med en domstolsafggrelse.

« Operationel risiko: Daekker over menneskelige fejl, brud pa interne forretningsgan-
ge, systemfejl og eksterne begivenheder som fx naturkatastrofer, terrorisme, etc.
Operationelle risici giver sig til kende ved tab af materielle (hardware) og immate-
rielle (software) aktiver, eller ved at der opstar uventede kredit- og likviditetseks-
poneringer.

Tilsvarende kan effektiviteten i et systems afvikling af finansielle transaktioner beskri-

ves og vurderes pa grundlag af:

« Omkostninger: Disse udger et centralt element i vurderingen af, om systemet er ef-
fektivt for deltagerne. Ud over omkostningsniveauet vil vurderingen afhaenge af,
hvorledes omkostningerne bliver finansieret, herunder om gebyrstrukturen er hen-
sigtsmaessig og transparent.

o Brugbarhed: De ydelser, som systemet tilbyder deltagerne i forbindelse med afvik-
lingen, beor imgdekomme deltagernes forretningsmaessige behov. Herudover af-
haenger brugbarheden af, om ydelserne er udformet pa en made, sa de er lette at
indpasse i deltagernes egne systemer, saledes at de indirekte omkostninger forbun-
det med at anvende systemet bliver mindst mulige.

blevet preeciseret og uddybet i fem generelle principper for centralban-
kers overvagning i rapporten Central Bank Oversight of Payment and
Settlement Systems, der er gengivet i boks 5." Principperne i denne rap-
port er generaliseret med henblik pa at kunne anvendes i forhold til alle
typer af betalings- og afviklingssystemer. Nationalbankens politik for
overvagning er udarbejdet i overensstemmelse med disse principper.

! Rapporten findes pa www.bis.org/cpss.
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GENERELLE PRINCIPPER FOR OVERVAGNING Boks 5

A. Gennemsigtighed: Centralbanker ber offentliggere politikken for overvagning,
herunder hvilke krav systemer bliver vurderet i forhold til samt kriterierne for ud-
veelgelse af systemer, der skal efterleve disse krav.

B. Internationale standarder: Centralbanker bor, hvor relevant, anvende internatio-
nalt anerkendte standarder for betalings- og afviklingssystemer som grundlag for
overvagningen.

C. Befgjelser og resurser: Centralbanker bor have de fornedne befgjelser og resurser
til at kunne varetage ansvaret for overvagning effektivt.

D. Konsistens: Overvagningsstandarder ber anvendes konsistent ved vurderingen af
sammenlignelige betalings- og afviklingssystemer, herunder systemer drevet af
centralbanker.

E. Samarbejde: Centralbanker bar med henblik pa at fremme sikkerhed og effektivi-
tet i betalings- og afviklingssystemer samarbejde med andre relevante centralban-
ker og myndigheder.

Centralbanker, der medvirker i overvagning af systemer, der er graenseoverskridende
eller afvikler i flere valutaer, ber desuden felge principperne for international koope-
rativ overvdgning.'

Se Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group of Ten Countries
(Lamfalussy report), BIS, 1990. Rapporten findes pa www.bis.org/cpss.

DEN FINANSIELLE INFRASTRUKTUR | DANMARK

Afviklingen af betalinger, veerdipapirer mv. er i en moderne gkonomi
koncentreret om fa store systemer, hvorigennem der arligt afvikles me-
get store belgb. Dette er ogsa tilfeeldet i Danmark, hvor kernen i den
finansielle infrastruktur er folgende tre systemer:

« Kronos, Nationalbankens realtidsbruttoafviklingssystem', der anvendes
til storre tidskritiske betalinger i kroner mellem pengeinstitutter mfl.,
pengepolitiske transaktioner, nettobetalinger vedrgrende VP-afvik-
lingen, Sumclearingen og det internationale valutaafviklingssystem
CLS samt sikkerhedsstillelse ved brug af Scandinavian Cash Pool’.

o VP-afviklingen, der er Veerdipapircentralens multilaterale nettoafvik-
lingssystem' til clearing og afvikling af veerdipapirhandler mv.

o Sumclearingen, der er Finansradets multilaterale nettoafviklingssy-
stem, hvor detailbetalinger, fx dankorttransaktioner og Betalingsser-
vice, bliver afviklet.

I et realtidsbruttoafviklingssystem afvikles betalinger og veerdipapirer endeligt og uigenkaldeligt i
systemets abningstid umiddelbart efter modtagelsen af betalings- eller afviklingsinstruktioner, mens
betalinger og veerdipapirer i et multilateralt nettoafviklingssystem afvikles pa nettobasis pa faste
tidspunkter i lobet af afviklingsdegnet. For yderligere beskrivelse af systemerne henvises til Dan-
marks Nationalbank, Betalingsformidling i Danmark, 2005, kapitel 3 og 6.

For en beskrivelse af Scandinavian Cash Pool henvises til Danmarks Nationalbank, Betalingsformid-
ling i Danmark, 2005, kapitel 5.
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TRANSAKTIONER | DANSKE SYSTEMER Tabel 4
Mia.kr. 2004 2005 2006

KIFONOS .ttt 53.040 60.633 66.089
VP-afviklingen ..o 27.951 25.198 23.581

SUMCIEArINGEN .o 4.421 5.027 5.349
CLS (kronebetalinger) .....cccoceevevererseenennne. 19.812 31.333 47.596
TARGET (danske deltageres betalinger) 24.362 28.123 23.520
Bruttonationalprodukt ...........cccoeeiiiiiiinniniinne. 1.459 1.552 1.638

Kilde: VP, PBS, Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Herudover bliver danske kroner i vaesentligt omfang afviklet i det inter-
nationale multilaterale clearing- og afviklingssystem for valutahandler,
CLS'. Af vaesentlig betydning for den danske finansielle sektor er endvi-
dere det feelleseuropaeiske betalingssystem, Target, der anvendes til
afvikling af betalinger i euro.

Omfanget af transaktioner i disse systemer overstiger langt det danske
bruttonationalprodukt, jf. tabel 4.

Fokus i Nationalbankens overvagning af den finansielle infrastruktur
er forst og fremmest pa de tre danske systemer. Det skyldes, at det pri-
meert er haendelser i disse systemer, der vurderes at kunne fa vidtreek-
kende samfundsgkonomiske konsekvenser og i veerste fald true den
finansielle stabilitet, jf. boks 6. Nationalbanken medvirker dog ogsa i
overvagningen af CLS og Target, jf. beskrivelsen nedenfor af National-
bankens samarbejde med andre myndigheder og centralbanker i forbin-
delse med overvagning.

Betalinger og finansielle transaktioner uden for systemerne

| praksis er omfanget af betalinger og finansielle transaktioner i Dan-
mark endnu hgjere, end hvad der fremgar af tabel 4. Det geelder isaer i
relation til betalinger og finansielle transaktioner, hvor én af parterne er
udleending. Disse transaktioner vil blandt andet blive gennemfort i
udenlandske betalings- og afviklingssystemer eller som korrespondent-
bank-betalinger. For disse transaktioner geelder dog, at de dels ikke i
samme grad er koncentreret pa fa systemer, dels ikke er i danske kroner,
hvorfor konsekvenserne af et eventuelt sammenbrud i et af disse syste-
mer pa den danske finansielle sektor og skonomi under normale om-
steendigheder vil blive langt mindre.?

; Continuous Linked Settlement.
Transaktioner i udenlandske systemer svarende til Kronos, VP-afviklingen og Sumclearingen vil i al
vaesentlighed ligeledes veere omfattet af overvagning af veertslandets centralbank svarende til Dan-
marks Nationalbanks overvagning af de danske systemer.
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KONSEKVENSER AF HANDELSER | BETALINGS- OG AFVIKLINGSSYSTEMER Boks 6

Moderne betalings- og afviklingssystemer er kendetegnet ved at veere meget sikre
pga. de omfattende foranstaltninger, der er gennemfort for at sikre systemerne.
Sandsynligheden for et le&engerevarende sammenbrud er dermed meget lille.

Skulle et sammenbrud alligevel indtreeffe — fx pa grund af et systemnedbrud i et af
de centrale systemer eller utilstraekkelig likviditet hos deltagere — kan konsekvenserne
dog blive betydelige." Det skyldes, at der pa kort tid kan akkumuleres store uforudse-
te mellemveerender, safremt transaktioner ikke bliver afviklet som planlagt.

Overordnet kan et sammenbrud i afviklingen af betalinger, veerdipapirhandler mv.
give sig udslag i to typer af konsekvenser:

« Sammenbruddet kan have vidtreekkende samfundsgkonomiske konsekvenser i form
af forstyrrelser i gennemforelsen af betalinger og finansielle transaktioner — fx som
forsinkelser, eller ved at transaktioner mod forventning ikke bliver gennemfort.

« Derudover kan et sammenbrud i veerste fald true den finansielle stabilitet — safremt
et eller flere pengeinstitutters manglende evne til at opfylde sine forpligtelser re-
sulterer i en kaedereaktion, hvorved andre institutter heller ikke kan overholde de-
res forpligtelser.

Systemer, hvori haendelser vurderes at kunne have denne type konsekvenser, beteg-
nes som systemisk vigtige.

Dette er tydeligt illustreret i haendelser, der de seneste artier er indtruffet i betalings- og afviklingssystemer verden
over. En beskrivelse af nogle af disse haendelser findes i Betalingsformidling i Danmark, Danmarks Nationalbank,
2005, kapitel 1.

Endelig geelder, at mange transaktioner, forst og fremmest detailbeta-
linger, er internaliseret i pengeinstitutterne, nar overferslen sker mellem
kunder (konti) i samme pengeinstitut. Disse transaktioner vil i en penge-
institutsektor som den danske, der er domineret af fa store institutter,
have et betydeligt omfang.’

REGELGRUNDLAGET FOR NATIONALBANKENS OVERVAGNING

Nationalbankens overvagning skal omfatte alle forhold af veesentlig
betydning for betalingsformidlingen i Danmark. Det felger af formals-
paragraffen i nationalbankloven fra 1936. Overvagningen foregar desu-
den pa grundlag af de befgjelser, Nationalbanken siden 1. marts 2006
har i veerdipapirhandelsloven.

| praksis vil overvagningen dog sjeeldent blive udfert med direkte hen-
visning til befgjelserne givet i vaerdipapirhandelsloven. Dette skyldes, at
sigtet med Nationalbankens overvagning typisk er at bidrage til at frem-

Generelt geelder, at centralbankernes overvagning af betalings- og afviklingssystemer er rettet mod
det samlede systemkompleks. For sa vidt angar forholdene hos deltagerne og systemoperatererne, er
overvagningen baseret pa, at de er underlagt et finansielt tilsyn. Dette geelder ogsa for situationer,
hvor afviklingsprocessen er internaliseret hos et institut under tilsyn.
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tidssikre den finansielle infrastruktur, sdledes at problemer i relation til
systemernes sikkerhed og effektivitet i videst muligt omfang kan und-
gas. Det er Nationalbankens erfaring, at dette bedst sker i en Igbende
dialog med systemejere, operatgrer, deltagere og andre interessenter.

Overvagning, hvor centralbankers gnsker til tilpasninger i systemerme
soges gennemfort i en dialog med interessenterne, betegnes internatio-
nalt ofte som veerende baseret pa Moral Suasion.

Nationalbankloven
Nationalbankens rolle i relation til betalings- og afviklingssystemer har
historisk veeret forankret i nationalbanklovens § 1, hvoraf fremgar, at
banken har som opgave at “opretholde et sikkert pengeveesen her i
landet samt at lette og regulere pengeomsaetning og kreditgivning”.
Denne formalsparagraf giver Nationalbanken hjemmel til at forfelge en
malseetning om at bidrage til sikre og effektive danske betalings- og
afviklingssystemer, herunder ved overvagning af systemerne.

Nationalbanklovens § 1 medferer en reekke myndighedsopgaver, som
ikke er rettet mod en seerlig modtager. | praksis har den i relation til
overvagningen af et betalings- og afviklingssystem veeret fortolket som
rettet mod systemejer samt den ansvarlige ledelse for systemet. Anmod-
ninger om oplysninger om systemet skal derfor principielt rettes mod
denne personkreds. Overvagning er ikke den eneste made, hvormed
Nationalbanken kan forfglge ovenneevnte formalsparagraf i forhold til
betalings- og afviklingssystemer, jf. boks 7.

Formalsparagraffen er endvidere medvirkende til, at Nationalbanken -
i lighed med de fleste centralbanker i verden — driver et betalingssystem
(Kronos). Rollen som henholdsvis overvager og ejer af et betalingssystem
stiller seerlige krav til, hvorledes centralbanken varetager overvagnings-
opgaven, jf. boks 5 (princip D). Dette er ogsa afspejlet i, hvorledes Nati-
onalbanken generelt forvalter og organiserer overvagningen i forhold
til de danske systemer, jf. nedenfor.

Veardipapirhandelsloven

Siden 1. marts 2006 er Nationalbankens befgjelser til at overvage beta-
lingssystemer fremgaet af veerdipapirhandelsloven. Det folger af § 86,
stk. 2, at Nationalbanken overvager de betalingssystemer, som Natio-
nalbanken finder af vaesentlig betydning for betalingsafviklingen i Dan-
mark eller gennemfgrelsen af Danmarks Nationalbanks pengepolitiske
transaktioner. Z£ndringen i 2006 af veerdipapirhandelsloven fastleegger
desuden en arbejdsdeling mellem Nationalbanken og Finanstilsynet, idet
Nationalbanken i forhold til tidligere har overtaget en raekke myndig-
hedsopgaver fra Finanstilsynet i relation til de systemer, som bliver over-
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NATIONALBANKENS ROLLE | DANSK BETALINGSFORMIDLING Boks 7

Nationalbanken har gennem mange ar veeret aktiv i dansk betalingsformidling. Nati-
onalbanken har saledes siden starten af bankbaseret betalingsformidling i Danmark i
midten af 1800-tallet veeret centrum for afvikling af betalinger mellem danske penge-
institutter, bade direkte og som afviklingsbank for betalings- og afviklingssystemer
uden for banken. Nationalbankens tiltag til at understotte udviklingen af en sikker og
effektiv betalingsformidling i Danmark er derfor ofte sket gennem tilpasninger i vil-
karene for afvikling af betalinger over konti i Nationalbanken.'

Tilsvarende har Nationalbanken veeret aktiv i udviklingen af den finansielle infra-
struktur i Danmark. Nationalbanken var saledes i 1927 involveret i etableringen af et
detailbetalingssystem i Danmark (Checkclearingen, en forlgber til det nuveerende
Sumclearingen). Nationalbanken deltog ligeledes i etableringen af Veerdipapircentra-
len i forbindelse med dematerialiseringen af danske obligationer i 1983. | begge til-
feelde var sigtet at gore clearing- og afviklingsforlebet mere effektivt — og dermed og-
sa mere sikkert.

Raekken af tilpasninger af Nationalbankens pengepolitiske instrumenter i 1990’erne
var ligeledes en udlgber af et gnske om dels at effektivisere pengeomsaetningen pa
interbankmarkedet (bl.a. udvikling af et repomarked i kroner), dels at minimere risi-
koen ved betalingsafviklingen (bl.a. gennem krav om sikkerhedsstillelse ved afvikling
af betalinger pa grundlag af kreditgivning fra Nationalbanken).

1

Se Betalingsfomidling i Danmark, Danmarks Nationalbank, 2005, kapitel 2.

vaget, jf. § 57 a, stk. 7. For registrerede systemer, som Nationalbanken
ikke overvager, varetages disse opgaver fortsat af Finanstilsynet, jf. § 86,
stk. 1.

Loveendringen har ikke sendret pa overvagningens formal. Af bemaerk-
ningerne til lovforslaget fremgar saledes, at overvagningen fortsat sker
med udgangspunkt i nationalbankloven og internationale standarder.

Betalingssystemer, der overvages af Nationalbanken, er offentliggjort i
en bekendtggrelse udstedt af Finanstilsynet, jf. § 86, stk. 3." Udovelsen af
overvagningen kan ske pa grundlag af oplysninger, der er rekvireret i
overensstemmelse med reglerne i § 87.

Nationalbanken har med § 93, stk. 2 faet hjemmel til under strafansvar
at paleegge ejeren og ledelsen af et betalingssystem at udlevere de op-
lysninger, som Nationalbanken finder ngdvendige for at kunne udfere
overvagningen af systemet samt at gennemfgre de nedvendige tilpas-
ninger, for at systemet fungerer i overensstemmelse med § 86, stk. 2.

Endvidere har Nationalbanken med § 95 befgjelse til at palaegge de
ansvarlige for et systemisk vigtigt betalingssystem tvangsbgder, safremt
et pabud udstedt i forbindelse med overvagning ikke bliver efterkom-

Bekendtgerelse nr. 769 af 5. juli 2006 om hvilke betalingssystemer, der er omfattet af Danmarks
Nationalbanks overvagning. | denne bekendtgerelse er i dag alene Sumclearingen opfert. Det folger
dog af princippet om, at overvagningen skal vaere konsistent, at Danmarks Nationalbanks eget sy-
stem omfattes af en tilsvarende overvagning, jf. boks 5.
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met. Nationalbanken har aldrig tidligere haft adgang til at anvende
tvangsbeder som sanktionsmiddel. Bestemmelsen herom skal ses i sam-
menhang med, at Finanstilsynet har denne mulighed over for betalings-
systemer, som de forer tilsyn med.

Nationalbankens overvagning er, i modseetning til Finanstilsynets virk-
somhed, ikke omfattet af Fondsradets kompetence. Denne forskel skyl-
des Nationalbankens uafhaengighed. Tilsvarende kan Nationalbankens
afgerelser som fglge af overvagning ikke ankes til Erhvervsankenaevnet.
Skulle et betalingssystem finde det ngdvendigt at fa omstedt en afgerel-
se truffet af Nationalbanken i forbindelse med overvagning, skal det ske
ved en domstol.

Reglerne for Nationalbankens overvagning af VP-afviklingen er ikke
eksplicit reguleret i veerdipapirhandelsloven. Da overvagningen af dette
system sker i et samarbejde med Finanstilsynet, vil ovennaevnte bestem-
melser dog i medfer af Finanstilsynets befgjelser om nedvendigt kunne
tages i anvendelse over for dette system. | bemaerkningerne til veerdipa-
pirhandelsloven anerkendes Nationalbankens opgave med at overvage
andre systemer end betalingssystemer, heriblandt veerdipapirafviklings-
systemer som VP-afviklingen.

NATIONALBANKENS FORVALTNING AF OVERVAGNINGEN

Nationalbankens overvagning er en myndighedsopgave, der varetages i
overensstemmelse med dansk forvaltningspraksis. Dette geelder uanset,
om overvagning alene er baseret pa den generelle formalsparagraf i
nationalbankloven eller befgjelserne givet i veerdipapirhandelsloven.

Rammer for gennemforelse af overvagning

Som grundlag for overvagningen af betalings- og afviklingssystemer
indhenter Nationalbanken de oplysninger, der er ngdvendige. Dette
omfatter ogsad oplysninger, der er fortrolige. Sadanne oplysninger er
beskyttet af, at Nationalbankens medarbejdere er omfattet af regler om
tavshedspligt. Medarbejderne er saledes omfattet af den tavshedspligt,
der fglger af forvaltningslovens §§ 27-31 og straffelovens § 152.

Oplysninger indhentet til brug for overvagning kan videregives til en
anden forvaltningsmyndighed, nar det ma antages, at oplysningen vil
veere af veesentlig betydning for myndighedens virksomhed eller for en
afgerelse, myndigheden skal treeffe.

Alle afggrelser, som Nationalbanken treeffer i sin egenskab af overva-
ger, vil blive begrundet og meddelt skriftligt. | den forbindelse vil der
bl.a. blive redegjort for alle vaesentlige forhold, der har betydning for
afgerelsen, herunder de retsregler og administrative sken, som afgerelsen
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NATIONALBANKENS OVERVAGNING | PRAKSIS Boks 8

Nationalbankens overvagning af betalings- og afviklingssystemer kan overordnet op-
deles i tre dele.
Forste del af overvagningen bestar i at falge udviklingen i systemerne gennem ind-
samling af information. Kilderne til denne information er mangfoldige, heriblandt:
« Lovgrundlaget for systemerne
. Aftaler mellem systemejer, operator, deltagere og afviklingsbank
« Systembeskrivelser, brugervejledninger og forretningsgange
« Beredskabsplaner
« Resultatet af sikkerhedsanalyser, scenarieanalyser og stresstest
« Statistikker over systemets omseetning og performance
« Ledelsesrapportering og regnskaber, herunder revisionsrapporter.

Anden del af overvagningen er Nationalbankens vurderinger af, hvorvidt systemerne
lever op til internationale standarder. Vurderingen af, om systemerne fungerer til-
fredsstillende, vil ikke veere begraenset til sneevert at have fokus pa opfyldelsen af in-
ternationale standarder. Har specifikke forhold vaesentlig betydning for, hvordan sy-
stemerne fungerer, vil de om nedvendigt blive inddraget i Nationalbankens overvag-
ning, ogsa selv om de ikke er beskrevet i internationale standarder.

Overvagningens tredje del bestar i at foranledige aendringer i systemerne, safremt
det skulle findes nedvendigt. Afheengig af omstaendighederne og lovgrundlaget kan
Nationalbanken foranledige andringer i et system pa flere mader, heriblandt:

« Fremme tilpasninger i systemerne og den finansielle infrastruktur, som National-
banken finder anskelige, i en lobende dialog med interessenterne.

. Offentliggere vurderingsrapporter om systemerne med anbefalinger om eventuelle
forbedringer.

. Tilkendegive Nationalbankens holdning til betalingsformidlingen og den finansielle
infrastruktur i Danmark i artikler og publikationer.'

« Samarbejde med andre myndigheder og centralbanker. Det kan fx blive nedven-
digt, hvis e&endringen har betydning for forhold, der ligger inden for en anden myn-
digheds befgjelser, fx tilsyns- og konkurrencemyndigheder.

« Udstede paleeg - hvor lovgrundlaget herfor er til stede — om forbedringer i syste-
merne, eventuelt suppleret med bgder.

Et eksempel herpa findes i Torben Nielsen, Risici ved afvikling af sterre betalinger, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2005.

er truffet pa grundlag af. | relation til overvagning geelder det iseer,
hvorledes internationale standarder er blevet udmgntet i en afgorelse,
jf. nedenfor.

Forinden en afgerelse traeffes i relation til et system, vil ledelsen af det
pageeldende system altid fa mulighed for at fremkomme med en udta-
lelse.

Gennemforelsen af Nationalbankens overvagning i praksis er beskre-
vet i boks 8.
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Organiseringen af Nationalbankens overvagning

De forvaltningsretlige grundregler om myndigheders habilitet har seerlig
betydning i relation til overvagningen af den finansielle infrastruktur,
idet Nationalbanken selv driver betalingssystemet Kronos.

Driften af Kronos sker udelukkende som led i opfyldelsen af National-
bankens overordnede malseetninger, der fglger af formalsparagraffen i
nationalbankloven, herunder bidrage til sikre og effektive betalings- og
afviklingssystemer. Nationalbanken vil derfor ikke opna fordele ved at
stille lempeligere krav til Kronos end til andre systemer underlagt Natio-
nalbankens overvagning, fx for at kunne minimere systemets omkost-
ninger. Der leegges saledes stor vaegt pa, at overvagningen af de danske
systemer er konsistent, jf. boks 5 (princip D), dvs. at overvagningen af
Kronos og de privatejede systemer, VP-afviklingen og Sumclearingen,
foregar under hensyn til de forvaltningsmeessige principper om ligebe-
handling og proportionalitet.

For sa vidt angar tilretteleeggelsen af den praktiske overvagning, her-
under overholdelsen af internationale standarder, har Nationalbanken
valgt organisatorisk at adskille overvagningsfunktionen fra udviklingen
og driften af Kronos. Formalet hermed er at forebygge, at uvedkom-
mende hensyn kan pavirke de afgerelser, som medarbejdere i overvag-
ningsfunktionen skal treeffe i relation til Kronos.

Med hensyn til overvagningen af Kronos bliver der desuden lagt veegt
pa, at deltagerne far lejlighed til at fremkomme med deres vurdering af,
om systemet fungerer tilstraekkeligt sikkert og effektivt. Det bygger pa
en mangearig praksis om, at alle veesentlige aendringer i systemet forst
implementeres, efter at deltagerne er blevet hort.

Udstraekningen af Nationalbankens overvagning
Overvagningen af den finansielle infrastruktur i Danmark er som oven-
for neevnt koncentreret om de tre systemisk vigtige betalings- og afvik-
lingssystemer, Kronos, VP-afviklingen og Sumclearingen. For disse syste-
mer er det nedvendigt at fa klarhed over, hvor greensen for overvagnin-
gen ligger med henblik pa at fa preeciseret det ansvar, Nationalbanken
patager sig i forbindelse med overvagningen. Dette rejser tre problem-
stillinger:

« Overvagningen skal omfatte de forhold, der er af betydning for afvik-
lingen i systemerne. Raekkevidden heraf — og dermed omfanget af de
oplysninger, som Nationalbanken vil anmode om at modtage - vil af-
haenge af, hvorledes systemerne bliver afgreenset.

Nationalbanken definerer et betalingssystem som "det samlede seet
af betalingsinstrumenter, procedurer og it-systemer, der anvendes ved
afvikling af betalinger”. Et veerdipapirafviklingssystem defineres tilsva-
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rende som “den samlede mangde af institutionelle arrangementer,
der anvendes ved bekraeftelse, clearing og afvikling af veerdipapir-
handler og opbevaring af veerdipapirer”.

« Nationalbankens overvagning er normalt rettet mod de ansvarlige for
systemerne (systemejerne). Det giver anledning til seerlige problemstil-
linger, hvis afviklingen er outsourcet til en operator.

Outsourcing af driften indebeerer ingen begraensning i systemejers
ansvar for systemet, hvorfor Nationalbankens overvagning i den situa-
tion vil tage udgangspunkt i systemejers kontrakter med operatoren.
Giver disse ikke mulighed for at afgere, om systemet fungerer sikkert
og effektivt, vil systemejer i forngdent omfang blive anmodet om at
tilpasse kontrakterne.

« Tilsvarende kan Nationalbankens overvagning ikke rettes mod under-
leverandgrer til systemerne.

Skulle forholdene hos underleverandgrer (fx teleselskaber og elsel-
skaber) udgere en svaghed for systemets sikkerhed og effektivitet, og
har systemejer udtemt sine muligheder for at udbedre svaghederne,
vil Nationalbanken, hvor det er relevant, inddrage andre myndighe-
der, der har den ngdvendige befgjelse over for underleverandgrerne.

Udmentning af internationale standarder i krav til danske systemer

En vigtig del af Nationalbankens overvagning bestar i at vurdere, hvor-
vidt de danske systemer opfylder internationale standarder med hensyn
til risikostyring og effektivitet som beskrevet i boks 4. For Kronos og
Sumclearingen foregar disse vurderinger med udgangspunkt i Core Prin-
ciples for Systemically Important Payment Systems, mens VP-afviklingen
vurderes i forhold til Recommendations for Securities Settlement Sy-
stems.”

Hvis et system ikke fuldt ud opfylder en given standard, kan National-
banken treeffe afgerelse om, at forholdene inden for en vis tidshorisont
skal bringes til opher. | det omfang en afggrelse ikke giver et system
medhold fuldt ud, vil den veere ledsaget af en begrundelse, jf. forvalt-
ningslovens § 22. Begrundelsen vil blive udformet, sa det tydeligt fremgar,
hvad der skal til for at bringe forholdene i orden, jf. samme lovs § 24.

Det medferer et behov for, at de internationale standarder i forng-
dent omfang bliver udmentet i konkrete, malbare krav, idet standarder-
ne pa flere omrader er formuleret som overordnede principper, der ikke
uden videre kan anvendes i forhold til de danske systemer. Det skyldes
bl.a., at standarderne skal kunne tages i anvendelse i forhold til et bredt
spektrum af finansielle infrastrukturer og systemdesign. Desuden er de

! Rapporterne findes pa www.bis.org/cpss.
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internationale standarder pd mange omrader formuleret med respekt
for, at seerlige forhold, herunder landespecifikke omsteendigheder, kan
gore sig geldende. Der kan saledes veere krav, der ber veere opfyldt i ét
betalingssystem, men ikke behgver at veere det i et andet system.

Udmegntning af standarder vil bl.a. foregd med udgangspunkt i de fyl-
dige kommentarer, som blev knyttet til standarderne i forbindelse med
deres offentliggerelse. Herudover vil udmegntningen pa en raekke omra-
der ske ved at inddrage mere specialiserede standarder.

| relation til veerdipapirafviklingssystemer er udmegntning af standar-
derne i konkrete krav allerede i vid udstraekning sket. Recommendations
for Securities Settlement Systems er sdledes blevet suppleret med en
Assessment Methodology (vurderingsvejledning), der uddyber og preeci-
serer de standarder, som sikre og effektive veerdipapirafviklingssystemer
ber opfylde. Vurderingsvejledningen kvalificerer derudover i hvilken
grad en standard ikke er opfyldt, hvis ikke alle de opstillede krav er op-
fyldt af et system, det vil sige hvilken karakter systemet skal gives i rela-
tion til den pageeldende standard.

KARAKTERSKALA FOR INTERNATIONALE STANDARDERS OPFYLDELSE Boks 9

Vurderingen af systemers opfyldelse af internationale standarder sker efter faolgende

skala:

- Opfyldt: Ingen eller kun mindre vaesentlige forhold og mangler konstateret. Natio-
nalbanken vil i passende omfang felge op pa konstaterede forhold, fx i forbindelse
med den Igbende dialog med systemejer.

« Naesten opfyldt: Konstaterede forhold og mangler kan kun i beskedent omfang
true den finansielle stabilitet. Forholdene og manglerne anses dog for sa vaesentli-
ge, at systemejer anbefales at finde en lasning. Der fastseettes ingen bindende tids-
frist for implementering af lesningen. Nationalbanken vil fglge op pa anbefalingen
med mellemrum for at sikre, at der ikke er sket en forveerring.

« Delvist opfyldt: Alvorlige forhold og mangler konstateret, der kan true den finan-
sielle stabilitet og derfor skal bringes i orden. Sker det ikke, kan Nationalbanken
over for betalingssystemer give et pabud efter veaerdipapirhandelsloven. Der fast-
seettes en tidsfrist for en implementering af en lgsning i samarbejde mellem Natio-
nalbanken og systemejer. Teet opfelgning fra Nationalbankens side, der ofte vil in-
kludere modtagelse af lsbende statusrapportering fra systemejeren.

« lkke opfyldt: Meget alvorlige forhold og mangler konstateret, der i uacceptabel
grad kan true den finansielle stabilitet og derfor hurtigt skal bringes i orden. Sker
det ikke, vil Nationalbanken over for betalingssystemer give et pabud efter veerdi-
papirhandelsloven. Pabuddet vil indeholde en stram tidsfrist for systemejeren til at
implementere en lgsning. Meget teet opfelgning, der inkluderer hyppig statusrap-
portering.
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Karakterskalaen, som Nationalbanken anvender ved vurdering af de
danske systemers opfyldelse af internationale standarder, er gengivet i
boks 9.

Afvejning af sikkerhed og effektivitet i betalings- og afviklingssystemer
En central problemstilling i forbindelse med Nationalbankens overvag-
ning er at sikre en passende afvejning af henholdsvis sikkerheden og
effektiviteten i de danske betalings- og afviklingssystemer. De internati-
onale standarder for betalings- og afviklingssystemer angiver saledes, at
et vaesentligt element ved udformningen af systemerne ikke bare er at
sikre lav risiko, men tillige at de er kendetegnet ved en hgj effektivitet,
jf. boks 4.

Sikring af hgj effektivitet og begraensning af risici vil i mange situatio-
ner veere komplementaere malsetninger, idet en eget sikkerhed i et
system kun bidrager til en mindsket risiko, hvis systemerne ogsa bliver
anvendt i det enskede omfang. Det vil kun ske, hvis de bliver anset som
effektive af brugerne. Det kan dog ikke undgas, at der er et trade-off
mellem sikkerhed og effektivitet, idet sgede omkostninger anvendt pa
sikkerhed i stedet kunne have veeret anvendt til services over for delta-
gerne eller nedsaettelse af deltagernes betaling til systemet.

Det kan heller ikke forudseettes, at vurderingen af, hvad der er det op-
timale sikkerhedsniveau, vil veere sammenfaldende mellem interessen-
terne i et system.' | visse situationer er det samfundsmaessigt onskede
niveau for sikkerhed hgjere, end hvad deltagerne vurderer som forret-
ningsmaessigt optimalt. Dette skyldes bl.a., at sandsynligheden for pro-
blemer i et betalingssystem er meget lille, men at konsekvenserne for
det danske samfund til gengeeld vil veere store, hvis systemerne ikke
fungerer. Den lille sandsynlighed betyder, at det ikke altid er forret-
ningsmaessigt optimalt for deltagerne at ofre mange resurser pa at sikre
systemerne, mens de store samfundsmaessige konsekvenser bevirker, at
det er samfundsmaessigt optimalt at ggre systemerne tilstreekkeligt sikre.

SAMARBEJDE MED ANDRE MYNDIGHEDER OG CENTRALBANKER

Nationalbankens overvagning vil som feglge af formalsparagraffen i na-
tionalbankloven bergre mange forhold, herunder ogsa forhold hvor
andre danske myndigheder har befojelser.

Nationalbankens overvagning foregar i samarbejde med Finanstilsy-
net, der har ansvaret for tilsynet med finansielle institutter i Danmark.

' For en beskrivelse af de effekter, som netvaerkseffekter, eksternaliteter samt stordriftsfordele har pa
udformningen af betalings- og afviklingssystemer, henvises til Betalingsformidling i Danmark, Dan-
marks Nationalbank, 2005, kapitel 1.
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Tilsynsansvaret omfatter bade danske deltagere i systemerne og data-

centraler ejet af de finansielle institutter. Endvidere ferer Finanstilsynet

tilsyn med veerdipapirmarkederne. Pa4 den baggrund indgik National-

banken en samarbejdsaftale med Finanstilsynet i 2001. Denne aftale blev

revideret i lyset af, at Nationalbankens rettigheder og pligter i forbin-

delse med overvagning af betalingssystemer pr. 1. marts 2006 blev ind-

fort i veerdipapirhandelsloven. Aftalen angiver de overordnede rammer

for dette samarbejde, herunder:

o De lovmaessige rammer for Nationalbankens overvagning af og Finans-
tilsynets tilsyn med betalingssystemer, clearingcentraler mv.

« De internationale standarder, som systemerne mv. bar opfylde

« Organiseringen af samarbejdet, sdledes at alle relevante forhold om-
fattes af overvagning og tilsyn pa en made, hvorved systemejere m.fl.
ikke paleegges ungdige administrative byrder

o Hvilke betalingssystemer, clearingcentraler mv., der er omfattet af
aftalen.’

Herudover bergrer overvagningen af VP-afviklingen og Sumclearingen
ogsa forhold, der ligger inden for Konkurrencestyrelsens ansvarsomrade.
Det geelder fx den del af overvagningen, der er rettet mod systemernes
effektivitet. Det samme gor sig geeldende i forhold til Forbrugerom-
budsmanden, der har ansvaret for de regler, som er fastsat for betalings-
instrumenter i lov om visse betalingsmidler. Det er dog ikke fundet ngd-
vendigt at leegge samarbejdet med disse myndigheder i faste rammer pa
samme made, som det er sket med Finanstilsynet.

Internationalt deltager Nationalbanken i overvagningen af Target,
ECBs RTGS-system til afvikling af store, tidskritiske betalinger i euro.
Overvagningen af dette system varetages af de centralbanker, der er
tilsluttet systemet under ledelse af Den Europaeiske Centralbank (ECB).
Ligeledes medvirker Nationalbanken i overvagningen af CLS, det inter-
nationale system til afvikling af valutahandler. | forhold til dette system
varetages overvagningen af de landes centralbanker, hvis valuta delta-
ger i systemet.” Overvagningen af CLS foregar under ledelse af Federal
Reserve Bank of New York. Overvagningen af Target og CLS er baseret
pa de principper for international kooperativ overvagning, der blev fast-
lagt i forbindelse med offentliggerelsen af Lamfalussy-rapporten i 1990,
jf. boks 5.

Aftalen indgar som bilag 3 til den generelle samarbejdsaftale indgaet mellem Danmarks National-
bank og Finanstilsynet og findes pa www.nationalbanken.dk under Regelsaet/Memorandum of Un-
derstanding.

For yderligere information om CLS henvises til Lone Natorp og Tina Skotte Serensen, Afvikling af
valutahandler, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2006.
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Effekter af nye regnskabs- og
kapitaldeekningsregler

To centrale regelsaet for pengeinstitutterne er nye regnskabs- og kapital-
deekningsregler, der tradte i kraft henholdsvis 1. januar 2005 og 1. januar
2007. Begge regelseet indebaerer nye opggrelses- og styringsmetoder og
dermed nye spilleregler. | dette kapitel ses pa nogle af effekterne af de
nye regelsaet, og hvorledes reglerne vil spille sammen.

De nye regnskabsregler medfgrer et fald i nedskrivningerne i forhold
til de tidligere hensaettelser. De nye kapitaldeekningsregler medfarer
ifolge bankernes egne offentliggjorte beregninger og beregningerne i
dette kapitel, at pengeinstitutternes beregnede kapitalkrav i kroner og
grer vil falde.

Den kapital, der holdes ud over kapitalkravet, er pengeinstitutternes
kapitaloverdeekning, som kan betragtes som en stodpude i tilfeelde af
uforventede tab. Det er pengeinstituttets ledelse, der har ansvaret for,
at instituttet har tilstreekkelig kapital til at imgdega de risici, instituttet
star overfor. Hvor stor en kapitaloverdaekning, et pengeinstitut vaelger
at holde, athaenger af en raekke forhold, fx af instituttets vurdering af
effekten af de nye regnskabsregler, ratingbureauernes vurdering af
instituttet samt instituttets egen vurdering af muligheden for at skaffe
ny kapital.

INTRODUKTION

To af de centrale regelseet for pengeinstitutterne er regnskabs- og kapi-
taldaekningsregler. Regnskabsreglerne regulerer pengeinstitutternes
rapportering og indeholder bl.a. regler for veerdianseettelse af udlans-
portefeljen, mens kapitaldeekningsreglerne regulerer pengeinstitutter-
nes kapitalkrav.

Nye regnskabsregler tradte i kraft 1. januar 2005. Reglerne medfgrer
bl.a., at hensaettelser til fremtidige tab ikke leengere folger et forsigtig-
hedsprincip, men i stedet et neutralitetsprincip. Forsigtighedsprincippet
beted, at pengeinstitutterne tidligere bade hensatte til tab, der vurde-
redes som uundgaelige (B-hensaettelser), samt til sandsynliggjorte tab
(A-henseettelser). Neutralitetsprincippet betyder derimod, at pengeinsti-
tutterne kun ma nedskrive et engagement, nar der er objektiv indikati-
on pa veerdiforringelse.
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Nye kapitaldaekningsregler, Basel II, tradte i kraft 1. januar 2007. De nye
regler for pengeinstitutternes kapitaldeekning er vaesentligt eendrede i
forhold til det gamle regelseet, Basel I. Kravene er nu mere institutspeci-
fikke og afspejler i hojere grad konkrete risici i det enkelte institut.

| det folgende skitseres hovedpunkterne i de to nye regelseet, og ef-
fekterne vurderes. Fokus i afsnittene er pa alt andet lige-betragtninger,
imens det forlgb, der vil opleves i praksis, ogsa vil afhaenge af bl.a. ban-
kernes adfeerd. Begge regelsaet indebeerer nye opggrelses- og styrings-
metoder og dermed ogsa nye spilleregler. De faktiske effekter af regel-
seettene vil derfor afhaenge af, hvordan bankernes ledelse veelger at
agere. Det er pengeinstituttets ledelse, der har ansvaret for, at institut-
tet har tilstreekkelig kapital til at imedega de risici, instituttet star over-
for. Hvor stor en kapitaloverdaekning, et pengeinstitut veelger at holde,
afhaenger af en raekke forhold, fx af instituttets vurdering af effekten af
de nye regnskabsregler, ratingbureauernes vurdering af instituttet samt
instituttets egen vurdering af muligheden for at skaffe ny kapital.

DE NYE REGLER

Regnskabsregler

Fra 1. januar 2005 skal finansielle virksomheders koncernregnskaber
afleegges i overensstemmelse med IFRS-reglerne’. @vrige regnskaber
aflaegges efter danske regnskabsregler, der er udstedt af Finanstilsynet,
og som er IFRS-forenelige’. Alle pengeinstitutter kan dog veelge at folge
IFRS for savel koncern som moderselskab.

| det folgende er fokus pa regler vedrerende nedskrivning pa udlan og
tilgodehavender.’ Det er imidlertid ikke kun reglerne vedrgrende ned-
skrivning pa udlan, der pavirker bankernes kapital. Regnskabsreglerne
medfgrer en lang reekke af andre aendringer, der pavirker regnskabet
og dermed kapitalen, men som der ses bort fra her.

Ifolge de nye regnskabsregler sendres veerdianseettelsen af udlan. Hid-
til har udlan veeret veerdiansat til nominel veerdi med fradrag af henseet-
telser. Nu skal udlan veerdianseettes til amortiseret kostpris minus en
eventuel veerdiforringelse (nedskrivning). Udlan nedskrives, nar der fore-
ligger en objektiv indikation pa veerdiforringelse, fx fordi lantager er i
betydelige skonomiske vanskeligheder eller ved lantagers kontraktbrud.
Udlanet skal nedskrives til nutidsveerdien af de forventede fremtidige
indbetalinger pa lanet, inklusive realisation af sikkerheder.

; IFRS star for International Financial Reporting Standards.
At de nye danske regnskabsregler er IFRS-forenelige vil sige, at reglerne i videst muligt omfang ligger
inden for rammerne af IFRS. Der er dog enkelte undtagelser, fx vedrerende maling af dattervirksom-
; heder og associerede virksomheder.
| resten af teksten benyttes udlan i stedet for udlan og tilgodehavender.
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De nye regnskabsregler medfgrer, at nedskrivningerne typisk vil komme
pa et senere tidspunkt, end der blev hensat under de tidligere regn-
skabsregler. Dette skyldes, at der ikke leengere ma hensaettes til sandsyn-
liggjorte tab, men kun i tilfeelde af objektiv indikation pa tab. Derved
undgas, at pengeinstitutterne opbygger skjulte reserver.

Kapitaldsekningsregler

De nye kapitaldeekningsregler bygger pa tre sgjler.' Sgjle | specificerer
reglerne til beregning af minimumskapitalkravet til kreditrisiko, mar-
kedsrisiko og operationel risiko. De mest omfattende aendringer sker i
relation til kreditrisiko, hvor de uniforme regler fra Basel | erstattes af
mere institutspecifikke regler, hvor kapitalkravet i sterre omfang afspej-
ler de risici, som hvert enkelt institut patager sig. Operationelle risici har
ikke tidligere veeret eksplicit omfattet af kapitaldeekningsreglerne. For
sa vidt angar markedsrisici, adskiller de nye regler sig i mindre grad fra
de hidtidige regler.

Pengeinstitutterne kan med Basel Il veelge mellem tre forskellige me-
toder til opgerelse af kapitalkravet til kreditrisici: Standardmetoden,
som langt de fleste danske institutter vil anvende, den grundlaeggende
interne ratingbaserede metode og den avancerede interne ratingbase-
rede metode.” Folgende pengeinstitutter har i deres arsregnskaber op-
lyst, at de forventer at anvende interne metoder: Danske Bank, Nordea
Bank Danmark, Jyske Bank, Sydbank, Alm. Brand Bank, FIH Erhvervs-
bank, Nykredit Bank og Lan & Spar Bank. Den samlede balance i disse
institutter udger omkring 90 pct. af den samlede balance i pengeinsti-
tutterne i Danmark.

Ifolge sajle Il er det ledelsen af det enkelte instituts opgave at opgere
instituttets solvensbehov, hvilket kan veere storre end lovkravet pa 8 pct.
Ved opgoerelse af solvensbehovet skal ledelsen vurdere de vaesentlige
risici, som instituttet star over for, fx indtjeningsevne, indtjeningsstabili-
tet, aktivernes kvalitet, forventet fremtidig veekst, koncentrationsrisici,
muligheder for at fremskaffe kapital, udbyttepolitik, konjunktur-
situationen, strategiske risici og omdemmerisici. Ledelsens vurdering af
solvensbehovet skal dragftes med Finanstilsynet, der i sidste ende kan
paleegge instituttet at have mere kapital end 8 pct.

! For beskrivelse af den samlede ramme for kapitaldeekningsreglerne henvises til Lisbeth Borup og
Dorte Kurek, Direktivforslag om nye kapitaldaekningsregler (Basel 1I), Danmarks Nationalbank, Kvar-
talsoversigt, 1. kvartal 2005.

Standardmetoden bygger pa Basel I, men engagementerne skal deles op pa flere risikoklasser med
forskellige risikoveegte. For udlan til private og til visse sma og mellemstore virksomheder er risiko-
vaegtene og dermed kapitalkravene reduceret i forhold til Basel I. De to andre metoder til opgorelse
af kapitalkravet til kreditrisici bygger pa udnyttelse af institutternes egen viden om kreditrisiko pa de
forskellige engagementer og kaldes derfor interne ratingbaserede metoder.

2
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Sajle 1l i kapitaldeekningsreglerne stiller krav til, hvilke oplysninger der
skal offentliggeres, fx vedrgrende risici, risikostyring og kapitalstruktur.
Palaegger Finanstilsynet et kapitalkrav, der er storre end det, der svarer
til minimumskravet pa 8 pct., er der imidlertid ikke krav om offentlig-
gorelse heraf ud over af bgrsretlige hensyn, ligesom institutternes sol-
vensbehov ikke skal offentliggeres.

Med de nye kapitaldaekningsregler er ledelsens ansvar blevet mere ty-
delig. Hvor kapitalkravet under Basel | var fastsat ud fra mekaniske reg-
ler, skal ledelsen i pengeinstituttet nu som et krav ind og vurdere en
raekke risici.

Samspillet mellem de nye regnskabs- og kapitaldaekningsregler
Regnskabs- og kapitaldeekningsreglerne er to uafhaengige regelsaet. Den
grundlaeggende tankegang bag reglerne er forskellig og flere af defini-
tionerne er forskellige. Kapitaldeekningsreglerne bygger pa "expected
loss", hvilket vil sige, at der skal tages hensyn til forventede fremtidige
tabsbegivenheder. Der tales om misligholdelse, nar virksomheden anser
det for usandsynligt, at modparten fuldt ud indfrier alle sine geeldsfor-
pligtelser eller har veeret i restance med et veesentligt belgb i over 90
dage. Regnskabsreglerne bygger derimod pa "incurred loss", hvor der
kun skal tages hensyn til allerede indtrufne begivenheder. Der skal veere
objektiv indikation pa veerdiforringelse, for veerdien af et engagement
kan nedskrives. Tidshorisonten er desuden forskellig i de to regelseet.
Ifolge regnskabsreglerne skal udlanet nedskrives til nutidsveerdien af
samtlige forventede fremtidige betalinger pa lanet. | kapitaldaeknings-
reglerne forstas sandsynligheden for misligholdelse derimod som sand-
synligheden for misligholdelse inden for ét ar.

Finanstilsynet skriver om samspillet mellem de to regelseet, at der "er
tale om en fejl [i regnskabsafleeggelsen], hvis en model bygger pa an-
vendelsen af PD [probability of default, dvs. sandsynligheden for mislig-
holdelse fra kapitaldeekningsreglerne], uden at denne sandsynlighed
korrigeres, sa den ud over anvendelsen til kapitaldaekningsformal ogsa
kan anvendes regnskabsmaessigt".’

Selv om den grundlaeggende tankegang bag regnskabs- og kapital-
deekningsreglerne er forskellig, haenger reglerne selvfelgelig sammen. |
en situation, hvor et udlan nedskrives, vil pengeinstituttets udlan falde
med veerdien af nedskrivningen. Nar kapitalkravet beregnes for institutter
ved standardmetoden pa baggrund af udlansportefeljen, vil en nedskriv-
ning pa udlanet medfere, at kapitalkravet falder.” Er nedskrivningerne

Se, Orientering om regnskabsregler for indregning og maling af udlan og garantier mv., Finanstilsy-
, het, 6. december 2006, side 8.
For institutter, der anvender de interne metoder, er der ikke denne simple sammenhaeng.



Finansiel stabilitet - 2007
71

mindre end de tidligere hensaettelser, betyder det, at veerdien af udlan
under de nye regler er storre end under de gamle regler, og de nye
regnskabsregler vil sdledes i sig selv fare til et starre kapitalkrav.'
Regnskabsreglerne og kapitaldaekningsreglerne er ogsa forbundet via
sojle 1l i kapitaldeekningsreglerne. Institutterne skal vurdere aktivernes
kvalitet med seerligt fokus pa de udlan, hvor der ikke er foretaget ned-
skrivninger i regnskabet, eller hvor der kun er foretaget delvise ned-
skrivninger. Er kvaliteten af udlanene forringet, eller vurderes udlanene
at veere pa vej mod veerdiforringelse, skal der tages hojde herfor under
sojle Il. Finanstilsynet har mulighed for under kapitaldeekningsreglerne
at paleegge instituttet at foretage nedskrivninger af dets aktiver mv. til
brug for opgerelsen af basiskapitalen under sgjle Il. Bestemmelsen kan
anvendes som et alternativ til fastleeggelse af et individuelt solvenskrav.

EFFEKTER AF DE NYE REGLER

Regnskabsregler

Den forste kolonne i figur 32 beskriver situationen ultimo 2004, for de
nye regnskabsregler tradte i kraft. Ultimo 2004 blev regnskabsreglerne
aflagt efter de gamle regnskabsregler med bade A- og B-hensaettelser.
Under de gamle regnskabsregler kunne der argumenteres for, at penge-
institutternes stedpuder bestod af kapitaloverdeekning, dvs. den del af
kapitalen, som overstiger lovkravet pa 8 pct., samt en stor del af A-
hensaettelserne, altsa den del af hensaettelserne som var sandsynliggjor-
te tab. Opgjort saledes udgjorde stedpuderne knap 100 mia.kr. ultimo
2004 (det gule og grgnne areal af forste kolonne).

Med de nye regnskabsregler primo 2005 er der ikke laengere A- og B-
henseettelser, og et 1an ma forst nedskrives, nar der er objektiv indikati-
on pa veerdiforringelse. Implementering af de nye regler skete ved, at
pengeinstitutterne udarbejdede nye abningsbalancer primo 2005 efter
de nye regler. Veerdien af udlan blev opskrevet med et belgb svarende
til de tilbagefarte hensaettelser, hvilket havde afsmittende positiv effekt
pa egenkapitalen. Pengeinstitutternes dbningsbalancer viser, at forskel-
len mellem de samlede A- og B-hensaettelser ultimo 2004 og nedskriv-
ningerne primo 2005 er sma 6 mia.kr.” > De nye regnskabsregler har altsa
o@get egenkapitalen og dermed kapitaloverdaekningen med dele af de
belgb, der tidligere var reserveret til henszettelser, uden at risikoen og

1 : . . e
Som det fremgar af afsnittet om de nye regnskabsregler aendres vaerdianseettelsen af udlan. Hidtil

har udlan veeret veerdiansat til nominel veerdi med fradrag af hensaettelser. Nu skal udlan veerdian-
seettes til amortiseret kostpris minus en eventuel vaerdiforringelse (nedskrivning). | ovenstaende be-
tragtning tages der ikke hgjde for eendringen fra nominel veerdi til amortiseret kostpris.

Der tages forbehold for, at pengeinstitutterne efterfelgende har aendret abningsbalance.

Det er vigtigt at pointere, at A- og B-hensaettelser ikke kan sammenlignes direkte med de nuvaerende
nedskrivninger. Det er fx ikke sdledes, at B-henseettelserne og nedskrivningerne er "det samme".

w N
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GAMLE OG NYE REGNSKABSREGLER: KAPITALOVERDZAKNING OG
HENSATTELSER/NEDSKRIVNINGER, MIA.KR. Figur 32
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Anm.: Figuren omfatter Danske Bank, Nordea Bank Danmark, FIH Erhvervsbank, gruppe B og C. Pengeinstitutternes
balance udger 97 pct. af balancen i pengeinstitutterne i Finanstilsynets gruppe 1-3. Den ferste kolonne bygger pa
balancetal ultimo 2004. Den anden kolonne bygger pa pengeinstitutternes abningsbalancer primo 2005. Der ses
alene pa effekten af eendrede regnskabsregler for henseettelser/nedskrivninger pa udlan, og der tages saledes ikke
hojde for effekten af gvrige sendringer i regnskabsreglerne.

Kilde: Arsregnskaber og Finanstilsynet.

risikoprofilen har aendret sig. Situationen primo 2005 er illustreret i an-
den kolonne i figur 32, hvor bankernes stedpuder nu kun udgeres af
kapitaloverdeekningen.

Siden implementeringen af de nye regnskabsregler primo 2005 er ned-
skrivningerne faldet yderligere, jf. figur 33. Faldet skyldes dels de gode
konjunkturer, dels institutternes fortsatte tilpasning til de nye regn-
skabsregler.

Den faktiske udvikling fra 1996 til 2006 i figur 33 viser, at stedpuderne
i institutterne i procent af udlan og garantier har veeret nogenlunde
stabil i perioden fra 1996 til 2003, hvor niveauet har svinget omkring 7
pct., og at stedpuderne siden er faldet til omkring 5 pct.

Kapitaldeekningsregler

Den 1. januar 2007 tradte de nye kapitaldeekningsregler, Basel I, i kraft,
dog med virkning fra 1. januar 2008 for sa vidt angar anvendelse af de
mest avancerede interne metoder. Effekten af de nye kapitaldeeknings-
regler er kvantificeret i dette afsnit ved at sammenligne minimumskapi-
talkravet i kroner under Basel | og kapitalkravet under sgjle | i Basel II.
Danske Bank, Nordea Bank Danmark, FIH Erhvervsbank samt gruppe B
og C analyseres. Der er regnet pa en andring i minimumskapitalkravet
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PENGEINSTITUTTERNES KAPITALOVERDZAKNING, HENSZATTELSER OG
NEDSKRIVNINGER | PROCENT AF UDLAN OG GARANTIER, 1996-2006 Figur 33

Pct. af udlan og
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Anm.: Figuren omfatter alle pengeinstitutter i Finanstilsynets gruppe 1-3. Fra og med 2005 folges nye regnskabsprincip-
per for nedskrivninger pa udlan og garantier. Nedskrivninger kan ikke direkte sammenlignes med de tidligere A-
og B-henseettelser til tab pa udlan og garantier.

Kilde: Finanstilsynet.

til kreditrisiko og pa minimumskapitalkravet til operationel risiko. Mini-
mumskapitalkravet til markedsrisiko antages ikke at eendre sig vaesent-
ligt ved overgangen til de nye regler. | beregningerne og i rapporterin-
gen af resultaterne ses der bort fra effekterne af sgjle Il. Desuden tages
der ikke hgjde for, at pengeinstitutter, der anvender interne metoder,
skal fglge en overgangsordning. Disse institutter skal i 2007, 2008 og
2009 have en basiskapital, der mindst udger henholdsvis 95 pct., 90 pct.
og 80 pct. af den basiskapital, der ville vaere kraevet efter Basel I.

Kapitalkrav til kreditrisiko for institutter pa standardmetoden og insti-
tutter pa de interne metoder beregnes, jf. boks 10. Fordelingen af udlan
til erhverv og private er forskellig for standardmetode- og interne me-
tode-institutterne, jf. figur 34. Institutterne, der anvender de interne
metoder, har relativt flest udlan til erhverv, mens standardmetode-
institutterne har relativt flest udlan til private (andet). Andelen af udlan
til private (bolig) er omtrent den samme.

Savel institutterne pa standardmetode som de interne metoder far en
lempelse i kapitalkravet til kreditrisiko med indferelsen af Basel Il. Hertil
kommer som noget nyt kapitalkrav til operationel risiko. Figur 35 viser,
hvordan det samlede minimumskapitalkrav (s@jle 1) under Basel Il a&endres i
forhold til kapitalkravet under Basel I. Den ferste kolonne i figuren viser
pengeinstitutternes kapitalkrav, kapitaloverdeekning og nedskrivninger
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FORDELING AF UDLAN TIL ERHVERV, PRIVATE (BOLIG), PRIVATE (ANDET) FOR
HENHOLDSVIS STANDARDMETODE- OG INTERNE METODE-INSTITUTTER, ULTIMO
2004, | PROCENT Figur 34

Standardmetode-institutter Interne metode-institutter

M Erhverv Privat, bolig M Privat, andet

Anm.: Figuren omfatter Danske Bank, Nordea Bank Danmark, FIH Erhvervsbank, gruppe B og C. Arsregnskaberne er
brugt til at splitte udlanet op pa erhverv og privat. MFl-statistikken er benyttet til at fordele udlanet til private pa
udlan til bolig og andre udlan. Tal er fra ultimo 2004.

Kilde: Arsregnskaber og MFI-statistik.

primo 2005, det vil sige den er tilsvarende kolonne to i figur 32. | anden
kolonne i figuren ses den beregnede effekt af de nye kapitaldeeknings-
regler.

Den samlede reduktion i minimumskapitalkravet i kroner under sgijle |
er stor og udger i alt ca. 35 pct., hvilket svarer til en lempelse i kapital-
kravet pa omkring 35 mia.kr. Ifglge beregningerne er reduktionen i mi-
nimumskapitalkravet under sgjle | gennemsnitligt i sterrelsesordenen 40
pct. for institutterne pa de interne metoder og ca. 10 pct. for institutter-
ne pa standardmetoden.’ Alt andet lige vil et mindre samlet minimums-
kapitalkrav i kroner fore til storre kapitaloverdeekning. Det er vigtigt at
understrege, at det er en alt andet lige-betragtning. Selv hvis kapital-
kravet i kroner (inklusive sgjle Il krav) falder under Basel Il, er det ikke
sikkert, at pengeinstitutternes kapitaloverdeekning stiger. Pengeinstitut-
terne kan veelge at reducere kapitaloverdeekningen, fx ved udbyttebeta-
ling, tilbagekeb af aktier eller udlansstigning.

! Norges Bank har beregnet, at minimumskapitalkravet for de norske banker, der forventes at benytte
standardmetoderne, gennemsnitligt kan reduceres med 11 pct. under sgjle | i forhold til Basel |, jf.
Financial Stability 2/12006, Norges Bank, side 42. Det Norske Kredittilsynet har beregnet, at kapitalkra-
vet for banker, der forventes at benytte sig af de interne metoder, kan reduceres med 35-45 pct., jf.
tale holdt pa Vest-Norsk Sparebanklag, 16. november 2006 af Bjorn Skogstad Aamo, Kredittilsynet.
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BEREGNING AF KAPITALKRAV TIL KREDITRISIKO OG OPERATIONEL
RISIKO Boks 10

Kreditrisiko

For institutter pa standardmetoden er kapitalkravet beregnet saledes: Databasen fra
Experian med oplysninger om danske aktie- og anpartsselskaber er benyttet som hy-
potetisk erhvervsportefelje for det gennemsnitlige pengeinstitut. Erhvervsvirksomhe-
der med lan under 0,5 mio.euro er medtaget i beregningerne som sma og mellemsto-
re virksomheder, hvor kapitalkravet er reduceret som folge af nedjustering af risiko-
veegten fra 100 pct. til 75 pct. Erhvervsvirksomheder med |an over 0,5 mio.euro er
medtaget i beregningerne som erhvervsvirksomheder uden rating med en risikovaegt
pa 100 pct. som under Basel I. Kreditrisikoen pa private beregnes med udgangspunkt i
balancetal: Kapitalkravet til udlan til private (bolig) med tilstreekkelig pant i ejen-
domme falder som felge af nedjustering af risikoveegten fra 50 pct. til 35 pct. Kapital-
kravet til udlan til private (andet) falder som fglge af nedjustering af risikovaegten fra
100 pct. til 75 pct.

For institutter pa de interne metoder er databasen fra Experian med oplysninger om
danske aktie- og anpartsselskaber benyttet som hypotetisk erhvervsportefolje for det
gennemsnitlige institut, der anvender de interne metoder. Der er regnet pa en &n-
dring fra Basel | til den grundleeggende interne metode. Udlan under 0,5 mio.euro er
klassificeret som detailudlan. Formlerne, der benyttes til beregning af den grundlaeg-
gende interne metode, fremgar af bekendtgerelse om kapitaldeekning (bekendtge-
relse nr. 10113 af 22/12/2006). De er ogsa praesenteret i Finansiel stabilitet 2006 i te-
makapitlet "Anvendelse af avancerede metoder til beregning af kapitalkrav under Ba-
sel 1I". Felgende ligger til grund for beregningerne i neerveerende artikel:

Sandsynlighed for misligholdelse (PD): Nationalbankens konkursmodel er benyttet til
at generere PD. Der er benyttet et ratingsystem med otte ratingklasser og "flad struk-
tur", jf. temakapitlet fra 2006.

Den forventede tabsprocent givet misligholdelse (LGD): LGD er sat til 45.

Lanets Igbetid (M): M er sat til 2,5 ar.

Korrektion for sma og mellemstore virksomheder (SME'er): Der foretages korrektion
for SME'er (bortset fra de virksomheder, hvor det ikke er muligt pa grund af mang-
lende data).

Kreditrisikoen pa private engagementer beregnes ifolge standardmetoden, uanset
at pengeinstituttet anvender de interne metoder til erhvervsportefeljen. Data haves
ikke for de enkelte private engagementer, og derfor kan private ikke analyseres ved
hjeelp af de interne metoder. Kapitallempelse som felge af brug af standardmetoden
folger af nedjusteringerne af risikoveegtene pa udlan til private (fra 100 pct. til 75
pct.) samt boligudlan med tilstreekkeligt pant i ejendomme (fra 50 pct. til 35 pct.).

Operationel risiko

Operationel risiko beregnes for alle de analyserede institutter jeevnfer basisindika-
tormetoden. Minimumskapitalkravet til operationel risiko ifelge basisindikatormeto-
den beregnes som 15 pct. af de gennemsnitlige bruttoindteegter for 2002-04. Brutto-
indteegterne opgeres som nettorente- og gebyrindtaegter og andre driftsindteegter.
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KAPITALKRAV, KAPITALOVERDZAKNING OG NEDSKRIVNINGER, BASEL |

SAMMENLIGNET MED BASEL I, ALT ANDET LIGE, MIA.KR. Figur 35
Mia.kr.
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Anm.: Figuren omfatter Danske Bank, Nordea Bank Danmark, FIH Erhvervsbank, gruppe B og C. | den forste kolonne er
kapitalkravet opgjort ifelge Basel I-reglerne, jf. bankernes arsregnskaber. Den anden kolonne er en alt andet lige-
betragtning. Den bygger pa beregninger af sendringer i minimumskapitalkravet under sgjle | som felge af de nye
kapitaldaekningsregler.

Kilde: Arsregnskaber, Finanstilsynet, Experian og egne beregninger.

Hvor meget kapitaloverdeekning, pengeinstitutterne veelger at holde,
afheenger af flere forhold, herunder af den skennede effekt af de nye
regnskabsregler og volatiliteten i det beregnede minimumskapitalkrav.
Et pengeinstitut med stor kapitaloverdeekning vil alt andet lige fremsta
mere solidt end et pengeinstitut med mindre kapitaloverdeekning. Pen-
geinstituttets risikovillighed spiller ogsa ind. Et pengeinstitut med stor
kapitaloverdaekning vil have tid til at omleegge sine aktiviteter, hvis ind-
tjeningen svigter, og pengeinstituttet derfor neermer sig kapitalkravet.
Ratingbureauerne vil sandsynligvis ogsa spille en rolle for, hvor teet pa
det samlede kapitalkrav institutterne veelger at leegge sig. Ratingbu-
reauerne kan teenkes at stille krav om en vis maengde kapitaloverdeek-
ning, for at pengeinstituttet opnar en bestemt rating.

REGELSATTENE | LAVKONJUNKTUR

Regnskabsregler

Pengeinstitutvirksomhed vil svinge med de almindelige @konomiske
konjunkturer, og konjunkturerne vil sla ud i pengeinstitutternes regn-
skaber. Under gode konjunkturer opleves ofte en stigning i udlanet,
mens det modsatte observeres under darlige konjunkturer.
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ARETS TAB OG HENSATTELSER/NEDSKRIVNINGER (NETTO) OG ARETS
KONSTATEREDE TAB, 1980-2005, MIA.KR. Figur 36
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Anm.: De nye regnskabsregler, der tradte i kraft 1. januar 2005, medferer, at pengeinstitutterne skal nedskrive et enga-
gement, nar der er objektiv indikation pa veerdiforringelse. Med de gamle regnskabsregler skulle pengeinstitut-
terne bade hensaette til tab, der vurderedes som uundgaelige (B-hensaettelser), samt til sandsynliggjorte tab (A-
hensaettelser).

Kilde: Finanstilsynet.

Det er i perioder med hgj udlansveekst, at kreditkvaliteten ofte falder og
medferer ggede tab og henszettelser i de efterfelgende perioder. Sekto-
ren var seerligt pavirket i arene 1990-94 som fglge af den gkonomiske
lavkonjunktur fra 1987-93. Tab og henseettelser var usaedvanligt store i
starten af 1990'erne, og den gennemsnitlige indtjening var negativ i
perioden. Siden 1996 har tab og hensaettelser ligget pa et lavt niveau,
og arets indtjening har veeret hgj. Den gkonomiske afmatning, der ram-
te Danmark i perioden 2001 til 2003, medferte ikke en markant stigning
i tab og hensaettelser. Dette kan veere et resultat af, at der var tale om
en forholdsvis mild afmatning, men ogsa at pengeinstitutterne generelt
er blevet bedre til at styre kreditrisikoen sammenlignet med begyndel-
sen af 1990'erne.

De gamle regnskabsregler har i flere ar fort til en forskydning mellem
arets tab og hensaettelser og de konstaterede tab, jf. figur 36. Det ses, at
udsvingene i arets tab og hensaettelser i en raekke ar er storre end de
konstaterede tab, og at arets tab og hensaettelser typisk er blevet taget
tidligere end de konstaterede tab.

De nye regnskabsregler medfgrer, at et lan ikke nedskrives, fordi lanta-
ger potentielt kan komme i skonomiske vanskeligheder, hvis konjunktu-
rerne vender. Med andre ord kan lavkonjunktur i sig selv ikke begrunde
nedskrivning af udlan. Der kan dog godt komme flere indikationer pa
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EKSEMPEL PA ALT ANDET LIGE-EFFEKT AF LAVKONJUNKTUR UNDER DE

GAMLE OG NYE REGNSKABSREGLER Figur 37
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Anm.: Figuren omfatter Danske Bank, Nordea Bank Danmark, FIH Erhvervsbank, gruppe B og C. "Gamle regnskabsregler"
og "Nye regnskabsregler" er baseret pa tal fra arsregnskaberne fra henholdsvis ultimo 2004 og primo 2005.
"Gamle regnskabsregler, forventet alt andet lige-effekt i lavkonjunktur" og "Nye regnskabsregler, forventet alt
andet lige-effekt i lavkonjunktur” viser de forventede alt andet lige-effekter i lavkonjunktur.

Kilde: Arsregnskaber, Finanstilsynet og egne beregninger.

objektiv veerdiforringelse og dermed gkonomiske vanskeligheder for en
l[antager i en periode med lavkonjunktur. Fx vil der under en lavkonjunk-
tur ofte veere flere darlige betalere som folge af stigende arbejdslashed.

Det er forventningen, at de nye regnskabsregler fremadrettet vil med-
fore, at arets nedskrivninger og de konstaterede tab vil ligge teettere
end i figur 36. Det vil sige, at bankerne vil tage nedskrivningerne senere
i forlobet end de tidligere hensaettelser, samt at udsvingene mellem
arets nedskrivninger og de konstaterede tab vil veere mindre.

Figur 37 viser et eksempel pa, at nedskrivningerne under de nye regler
forventes at stige mindre end hensaettelserne under de gamle regler i en
periode med lavkonjunktur. Sammenligning af henholdsvis gamle og
nye regnskabsregler for og under en eventuel lavkonjunktur er igen
baseret pa en alt andet lige-betragtning.

Kapitaldeekningsregler

Idéen bag de nye kapitaldeekningsregler er, at bankerne skal holde mere
kapital til aktiviteter med storre risiko og mindre kapital til aktiviteter
med mindre risiko. Dvs. at regelseettet skal afspejle de konkrete risici, som
det enkelte institut patager sig. | hgjkonjunktur vil kapitalkravet under
sojle | falde for de institutter, der benytter sig af de interne metoder, fx
hvis lantagernes sandsynlighed for konkurs (PD) falder. Omvendt vil
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EKSEMPEL PA EFFEKT PA MINIMUMSKAPITALKRAV TIL KREDITRISIKO
(ERHVERVSPORTEF@LJEN) AF LAVKONJUNKTUR Figur 38
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Anm.: Ratingklasser: 1 &r med lavkonjunktur angiver, at alle gennemsnitlige PD'er (sandsynlighed for misligholdelse) er
rykket en ratingklasse ned (bortset fra den laveste klasse, der stadig er den laveste). 2 ar angiver, at alle gennem-
snitlige PD'er er rykket to ratingklasser ned. Det kapitalkrav, der fas, nar PD'erne ikke er stresset ved den grund-
leeggende interne metode, er normeret til 100.

Kilde: Experian og egne beregninger.

institutterne i lavkonjunktur opleve stigende kapitalkrav, fx hvis lan-
tagernes sandsynlighed for konkurs stiger.

Hvis en stigning i kapitalkravene har en begreensende effekt pa langiv-
ningen, vil en lavkonjunktur medfgre, at konjunkturudsvinget forstaerkes.
Hvis en stigning i kapitalkravene derimod ikke har en begreensende effekt
pa langivningen, er det ikke sikkert, at en lavkonjunktur medferer, at
konjunkturudsvingene forsteerkes. Om kapitalkravet har en begreensende
effekt pa en banks kreditgivning afhaenger bl.a. af bankens kapitalmal-
seetning. Er kapitalmalseetningen, at banken skal holde en vis procentvis
overdaekning i forhold til kapitalkravet, kan det godt veere, at en lavkon-
junktur vil have en effekt pa langivningen, selv hvis banken opererer med
en kapitaloverdeekning, der er et godt stykke over kapitalkravet.

En analyse af de faktiske effekter af de nye kapitaldeekningsregler
kreaever et storre dataarbejde og kan ideelt set forst foretages, nar data
haves for en hel konjunkturcykel. Den europeeiske banktilsynskomite
("ESCB Banking Supervision Committee") og CEBS ("Committee of Euro-
pean Banking Supervisors") har nedsat en arbejdsgruppe, der skal un-
dersgge folgevirkningerne af de nye kapitaldeekningsregler.

Figur 38 viser den beregnede effekt af et to-arigt lavkonjunkturscenario,
der medferer, at alle konkurssandsynligheder for danske virksomheder
migrerer en klasse ned fgrste ar og yderligere en klasse ned neeste ar.
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EKSEMPEL PA DEN FORVENTEDE ALT ANDET LIGE-EFFEKT AF

LAVKONJUNKTUR UNDER BASEL Il Figur 39
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Anm.: Figuren omfatter Danske Bank, Nordea Bank Danmark, FIH Erhvervsbank, gruppe B og C. "Nye regnskabsregler
(lavkonjunktur) og Basel | "tager udgangspunkt i institutternes balance primo 2005.
Kilde: Arsregnskaber, Finanstilsynet, Experian og egne beregninger.

Det er maske ikke sa sandsynligt, at alle lantagere flytter sig, men ek-
semplet er bevidst simplificeret.

For at kunne modsta det to-arige lavkonjunkturscenario skal kapital-
overdeekningen til kreditrisiko pa erhvervsportefoljen veere omkring 25
pct. hgjere end det beregnede minimumskapitalkrav til kreditrisiko pa
erhvervsportefaljen under sgjle I.' Effekten pa det samlede kapitalkrav ses
af sidste kolonne i figur 39. Der kreeves nu et sterre belgb i kroner til at
opfylde 8 pct. kapitalkravet, hvilket er taget fra kapitaloverdeekningen.

Alt i alt kan den forventede effekt af skiftet fra de gamle regnskabs- og
kapitaldeekningsregler til de nye regnskabs- og kapitaldaekningsregler
illustreres ved skiftet fra forste kolonne til anden kolonne i figur 40. For-
ste kolonne viser situationen med de gamle regnskabs- og kapitaldaek-
ningsregler, mens anden kolonne viser situationen med nye regnskabsreg-
ler, jf. dbningsbalancerne primo 2005 og beregnet ny kapitaldeekning.
Den forventede stiliserede alt andet lige-eendring af et lavkonjunktur-
scenario kan illustreres ved tredje kolonne i figur 40. Det skal som tidli-
gere understreges, at figur 40 viser de potentielle effekter, uden at der
er taget hensyn til @ndringer i bankernes adfaerd.

De banker, der benytter sig af de interne metoder, skal under sgjle Il tage hojde for et mildt lavkon-
junkturscenario, nar de fastseetter deres solvensbehov. Det er imidlertid kun i det tilfeelde, at Finans-
tilsynet paleegger institutterne at holde kapital ud over kapitalkravet beregnet under sgijle |, at kapi-
talkravet er storre end det, der beregnes under sgijle I.
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NYE REGNSKABS- OG KAPITALDZAKNINGSREGLER, ALT ANDET LIGE-EFFEKTER Figur 40
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Gamle regnskabsregler og Nye regnskabsregler og Basel Il Nye regnskabsregler og Basel Il
Basel I, ultimo 2004 (lavkonjunktur)

M Kapitalkrav W Kapitaloverdeekning ~ M A-henszettelser M B-henseettelser M Nedskrivninger

Anm.: Figuren omfatter Danske Bank, Nordea Bank Danmark, FIH Erhvervsbank, gruppe B og C. Figuren viser udviklingen
fra gamle regnskabsregler og Basel |, ultimo 2004, til situationen med nye regnskabs- og kapitaldeekningsregler og
alt andet lige-effekt af lavkonjunktur.

Kilde: Arsregnskaber, Finanstilsynet, Experian og egne beregninger.
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Makrostresstest af danske husholdninger

I dette temakapitel vises en analyse af den danske husholdningssektors
@konomiske sarbarhed ud fra mikrodata. Der praesenteres en metode til
at simulere effekten af gget arbejdslgshed og rentestigninger pa hus-
holdningernes evne til at servicere deres geeld. Metoden er en del af
Nationalbankens overordnede stresstestprojekt, jf. kapitlet om makro-
stresstest af det finansielle system.

Analysen viser, at selv i tilfaelde af store stigninger i arbejdslgsheden
kombineret med rentestigninger vil husholdningssektoren ikke pé&fare
banksektoren tab, der kan true den finansielle stabilitet.

Hovedparten af gaelden i husholdningssektoren er optaget af hus-
stande med relativ hgj indkomst. Kun en begreenset del af finansielle
institutters udlan til husholdninger er koncentreret hos gkonomisk sar-
bare husholdninger, og langt den overvejende del af geelden er realkre-
ditgeeld, hvor der ligger en hgj grad af sikkerhed bag.

Der er gjort en reekke antagelser i analysen, og resultaterne i dette
kapitel er falsomme over for eendrede antagelser. Som folge af databe-
greensninger tager analysen ikke hgjde for husholdningernes aktiver.
Disse aktiver kan fungere som stgdpude og dermed som vaern mod tab
for de finansielle institutter.

INTRODUKTION

Analysens formal er at kvantificere, hvor meget geeld skonomisk sarbare
husholdninger har optaget samt at analysere effekten af @get arbejds-
leshed og rentestigninger. Beregningerne er baseret pa en 10 pct. sim-
pelt udtaget stikprove af oplysninger om samtlige danske husstande.
Dette gores af hensyn til beregningsomfanget af de scenariobetingede
simulationseksperimenter.

Datagrundlaget er indkomststatistikken fra Danmarks Statistik. Analy-
sen er udarbejdet pa baggrund af data vedrerende skattedret 2005.
Enheden i den anvendte database er husstanden’, defineret som én eller
flere personer der bor pa samme adresse, og som har visse indbyrdes
relationer.

1 - -
Danmarks Statistik anvender betegnelsen "familien".
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BESKRIVENDE STATISTIK FOR UDVALGTE VARIABLER | DET ANVENDTE

DATAMATERIALE, 2005 Tabel 5
lalt Gennemsnit 99 pct.- 1 pct.-
(mia.kr.) pr. husstand fraktil Median fraktil
------------------------- 1.000 Kkr. -----mmmmmmmmmeeeeen
Lonindtaegt ....cccocceeienninnieeeeee 54,7 417 1.047 370 59
Renteindtaegter .......ccccvveverieeene 0,2 2 20 0 0
Renteudgifter .......ccccceiiinincnnnne. 4,2 32 128 24 0
Nettoformueindtaegter i ovrigt .... 0,3 2 85 0 0
Overfarselsindkomster .................. 4,8 37 201 18 0
Indkomst for skat mv. .......c.ccceee.e. 60,9 464 1.093 443 97
Skat MV. oo 21,4 163 491 146 16
Arbejdsmarkedsbidrag mw. ..... 4,4 33 84 30 4
Disponibel indkomst .........ccccecvenene 35,3 269 548 264 68
Gaeld i 87,4 666 2.876 470 0
Obligationsgeeld.......... .. 64,0 488 2.417 199 0
Pantebreve i depot .. 08 6 195 0 0
Bankgaeld mv. .....ccceeiiiriiiniene 22,5 172 1.192 82 0

Anm.: Tabellen er baseret pa beregninger af udvalgte variabler fra en 10 pct. stikprove. Der er foretaget datatilskeering
af stikproven. De tre kolonner med fraktilveerdier angiver fraktilveerdierne for de enkelte poster i reekkerne, og
en kolonne kan saledes besta af vaerdier fra forskellige husstande.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Kun beskaeftigede personer har risiko for at miste jobbet, hvorfor der kun
ses pd lenmodtagerhusstande (uden hjemmeboende bgrn over 18 ar).
Den beskrivende statistik for det anvendte datamateriale ses i tabel 5.

DEFINITION AF @KONOMISK SARBARE HUSHOLDNINGER

Der kan ikke umiddelbart opstilles definitioner af, hvornar en hushold-
ning har gkonomiske problemer. Oplysninger om det private forbrug,
herunder boligbenyttelse, for den enkelte husstand er ikke tilgaengelige.

Den norske og svenske centralbank definerer i tilsvarende analyser et
mal for husholdningernes skonomiske marginal.' Den gkonomiske mar-
ginal opggres som husholdningernes disponible indkomst fratrukket et
mal for basisleveomkostninger og udgifter til bolig, herunder vedlige-
holdelse mv. af bolig og servicering af lan. | Norges Banks analyse indgar
der afdrag pa 1an, hvilket er udeladt i Riksbankens analyse.

| det felgende anvendes ligeledes en budgetmetode, der definerer
den okonomiske marginal for danske husholdninger, jf. tabel 6. En
gkonomisk marginal pa nul skal ikke opfattes som en fattigdomsgraense.

Johansson og Persson, Swedish households' indebtedness and ability to pay — a household level
study, Penning- och valutapolitik 3/2006, Sveriges Riksbank, 2006, Bjern H. Vatne, Hvor store gkono-
miske marginer har husholdningerne? En analyse pa mikrodata for perioden 1987-2004, Penger og
Kreditt 3/2006, Norges Bank og Husholdningenes finansielle marginer, Finansiel Stabilitet 1/2006,
Norges Bank, 2006.
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DEFINITION AF DEN @QKONOMISKE MARGINAL Tabel 6

@konomisk marginal = + Husstandens disponible indkomst (efter renteudgifter og skat)
+ Standardiseret forbrugsbudget

+ Boligrelaterede udgifter (eksklusive afdrag pa lan)

Den gkonomiske marginal har til formal at indikere, om en husholdning
med et givet belgb til radighed (husstandens disponible indkomst) kan
opretholde et basalt forbrug og samtidig betale udgifter til beboelse
bortset fra afdrag pa geeld. En positiv gkonomisk marginal udtrykker, at
husstanden har gkonomisk raderum til et forbrug ud over det basale
eller til fx opsparing og investering. En husholdning med en negativ
okonomisk marginal kategoriseres som gkonomisk sarbar.

Forbrugsbudgetter

Forbrugerinformationens' husholdningsbudget (standardbudget) giver
generel information om, hvad der karakteriseres som en almindelig,
nogenlunde gennemsnitlig levestandard i Danmark. Standardbudgettet
er dermed hgjere end et basisforbrug. Sammensaetningen af forbruget i
et discountbudget er det samme som i standardbudgettet, men alle ind-
kob foretages i discountbutikker.

Center for Alternativ Samfundsanalyse, CASA, opstiller et basisbudget,
der tager udgangspunkt i Forbrugerinformationens standardbudget.’ |
basisbudgettet medregnes hverken opsparing til varige forbrugsgoder
eller udgifter til ferie og fritid. | basisbudgettet er der til gengeeld ikke
taget hejde for, at husstandene kan gere deres indkeb i discountbutik-
ker. Forskellen pa de tre budgetter er illustreret i figur 41.

Basisbudgettet vil i denne analyse blive anvendt som et udtryk for et
standardiseret forbrugsbudget for danske husstande. For at analysere
felsomheden af valg af forbrugsbudget medtages de to evrige budget-
ter i nedenstaende analyse. | felsomhedsberegningerne antages hus-
stande med hgje indkomster at anvende standardbudgettet, mens hus-
stande med mellemindkomster tildeles discountbudgettet. Lavind-
komsthusstande bibeholder basisbudgettet. Der er i analysen ikke taget
hensyn til, at husholdningerne kan tilpasse forbruget efter forveerrede
okonomiske forhold. Det arlige niveau for standard-, discount- og basis-
budgettet fordelt pa husstandstype er vist i tabel 7.

Forbrugerinformationen, der i en arreekke var en del af Forbrugerstyrelsen, eksisterer ikke leengere.
Oprindeligt var det Forbrugerstyrelsen, der i 1993 opstillede et husholdningsbudget. Budgettet er
senest blevet opdateret af Forbrugerinformationen i 2001.

Sociale ydelser set i et fattigdomsperspektiv, Raddets smaskriftserie nr.1/2003, Radet for Socialt Udsat-
te, bilag 3 (lavet af CASA), 2003.
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STANDARDISEREDE FORBRUGSBUDGETTER Figur 41
Standardbudget:
(Forbrugerinformationen) Dagligvarer, personlig hygiejne, beklaedning,

transport, opsparing til varige forbrugsgoder,
dagpasning af bern, ferie og fritid.

Discountbudget:
(Forbrugerinformationen) Indhold af varekurven i standardbudgettet,
men indkebt i discountbutikker.

Basisbudget:

(beregnet af CASA) Indhold af varekurven i

standardbudgettet, men ekskl.
udgifter til varige forbrugsgoder,
tobak, telefon, tv, ferie og fritid.

Anm.: Forbrugerinformationens budgetter indeholder ikke oplysninger om boligudgifter, forbrug af el/gas, varme, vand,
ejendomsskatter, 1an, afdrag og renter, vedligeholdelse af bolig, kontingent til fagforening, a-kasse eller forsik-
ringer og opsparing til pension.

Kilde: Sociale ydelser set i et fattigdomsperspektiv, Radets smaskriftserie nr.1/2003, Radet for Socialt Udsatte, bilag 3
(lavet af CASA), 2003 og "At eksistere eller at leve" Fattigdom og lave indkomster i Danmark - hvordan maler man
fattigdom?, CASA, 2004.

Der er derudover taget hensyn til husstandenes boligudgifter fra Dan-
marks Statistiks publikation, Forbrugsundersggelsen 2003-2005. Der er
ikke medtaget afdrag pa boliggeeld eller anden geeld.

ARLIGE STANDARDISEREDE FORBRUGSBUDGETTER I 1.000 KR. PR.

HUSSTAND FORDELT EFTER TYPE, 2005 Tabel 7
Enlig - Enlig - Enlig - Enlig - Par - Par — Par — Par -
uden bgrn etbarn tobern trebern udenbgrn etbarn tobern >tobern
Standard ......... 87,4 112,3 132,3 147,2 180,9 207,0 227,9 243,5
Discount ......... 76,0 96,8 113,4 125,8 162,4 182,9 199,3 211,6
Basis ..o 45,6 63,5 77,9 88,6 104,3 123,6 139,0 150,6

Anm.: Budgettet indeholder ikke udgifter til bolig, forsikringer, fagforeninger og medicin. Budgetter for husstande med
to og tre bern er skennet ud fra en betragtning om, at andet og tredje barn eger budgettet med henholdsvis en
faktor 0,8 og 0,6 af, hvad ét barn eger budgettet med. Budgetternes varesammensaetning bevirker, at der ikke er
stordriftsfordele ved at udgere et par (uden bern) set i forhold til udgiften for to enlige (uden bern). Niveauet for
2005 er fremskrevet med udviklingen i forbrugerpriserne fra 2003 til 2005.

Kilde: Sociale ydelser set i et fattigdomsperspektiv, Rédets smaskriftserie nr.1/2003, Radet for Socialt Udsatte, bilag 3
(lavet af CASA), 2003.
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METODE TIL MAKROSTRESSTEST AF DANSKE HUSHOLDNINGER

Husholdningernes gkonomiske forhold pavirkes af mange faktorer. For-
svinder arbejdsindkomsten, eller @ges renteudgifterne, kan det have
store konsekvenser for den enkelte husholdnings privatekonomi. Sociale
omstaendigheder som skilsmisse og sygdom har ogsa en raekke skonomi-
ske konsekvenser. | nedenstaende analyse er der fokuseret pa sendringer
i husholdningernes evne til at servicere deres geeld med henblik pa ef-
fekten pa den finansielle stabilitet.

Valg af scenarier

Der opstilles partielle scenarier for eget arbejdslgshed og rentestignin-
ger, som modelleres, jf. boks 11. Scenarierne svarer i grove treek til de
scenarier, IMF opstillede i forbindelse med FSAP i Danmark i 2006." Der
ses pa konsekvensen af en stigning i arbejdslashedsprocenten pd mellem
1 og 5 procentpoint og rentestigninger pa mellem 1 og 4 procentpoint.
Siden starten af 1970'erne har den maksimale arlige stigning i arbejds-
leshedsprocenten vaeret knap 3 procentpoint (1974-75), mens den tilsva-
rende maksimale arlige stigning i den gennemsnitlige obligationsrente
har veeret knap 3,5 procentpoint (1973-74).” Der opstilles ogsa scenarier
med kombinationer af @get arbejdsleshed og rentestigninger. Historisk
er der ingen tegn pa korrelation mellem 1-arige aendringer i arbejdslos-
heden og renten. Der er dog perioder, hvor bade arbejdslgsheden og
renten er steget samtidigt. | perioden 1980-82 steg arbejdslgshedspro-
centen med knap 3,5 procentpoint og den gennemsnitlige rente med
godt 3 procentpoint. | de specificerede scenarier er der ikke taget hgjde
for andenrunde-effekter af eendret adfeerd hos de finansielle institutter
eller husstandene.

Resultater

Ud fra et finansielt stabilitetssynspunkt er det relevant at kvantificere,
hvor meget geeld der er optaget af husholdninger med et begraenset
gkonomisk rdderum. Det er husholdningernes geeld fratrukket eventuel
sikkerhedsstillelse, de finansielle institutter kan tabe, hvis husholdnin-
gerne ikke laengere kan servicere geelden. Hovedparten af husholdnin-
gernes geeld er optaget af husholdninger med relativ hgj indkomst.

' | forbindelse med IMF's makrostresstest under FSAP-missionen 2006 blev der opstillet tre forskellige
makrogkonomiske scenarier, hvor arbejdslasheden steg med mellem 3 og 5 procentpoint. For en be-
skrivelse af scenarierne henvises til boks 2 i Denmark: Financial System Stability Assessment, IMF,
2006, www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2006/cr06343.pdf.

For bade arbejdslashedsprocent og den gennemsnitlige obligationsrente er aendringer beregnet pa
baggrund af arsgennemsnit.
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MODELLERING AF EFFEKT FRA ARBEJDSL@SHED OG RENTESTIGNING Boks 11

Generelt

Scenarieberegningerne er udfert som Monte Carlo-simulationer. | hvert simulations-
scenario, der bestar af 500 iterationer, genberegnes den disponible indkomst og den
ogkonomiske marginal for hver husstand, jf. nedenstaende.

Arbejdslgshed

Det er muligt at fa dagpenge, hvis man er medlem af en a-kasse og bliver ledig. Det
antages i simulationerne af arbejdslgshed, at alle lenmodtagere er medlem af en a-
kasse. Antagelsen er plausibel, givet at 77 pct. af arbejdsstyrken i 2005 var forsikret
mod arbejdslgshed. Det antages ligeledes, at personer, der bliver arbejdslgse, har ret
til understottelse. Arbejdsleshedsunderstattelsen udger 90 pct. af personens tidligere
lenindkomst, dog maksimalt 170.040 kr. om aret (2005-sats). De fleste lenmodtagere
far en kompensation under 90 pct. af den tidligere arbejdsindkomst.

Der anleegges en simpel tilgang til at modellere arbejdslgshedsunderstottelsessy-
stemet i Danmark. Rammes husstanden af arbejdslgshed, antages det, at kapitalind-
komst og eventuel overforselsindkomst forbliver useendrede. Lonindkomsten erstattes
af arbejdslgshedsunderstottelsen. Herefter bestemmes den skat, der betales med den
nye bruttoindkomst. Der tages hojde for marginalskattens sammenhaeng med ind-
komsten.

Husstandsoplysningerne er en summering af individoplysninger over de personer,
der bor i husstanden. Det har betydning for modelleringen af arbejdsleshed blandt
par-husstande. Det antages, at par-husstandes lonindkomst er fordelt med en tredje-
del og to tredjedele pa de to voksne i husstanden. Der er lige stor risiko for tab af de
to lenindkomster. Der vil desuden vaere risiko for, om end meget lille, at begge perso-
ner mister deres arbejde, og dermed at hele husstandens lgnindkomst bortfalder.

Det er i modellen tilfaeldigt, hvilke husholdninger der rammes af arbejdslgshed. Der
tages ikke hgjde for, at sandsynligheden for at blive arbejdslgs afheenger af faktorer
som uddannelsesniveau, branche, anseaettelsesperiode mv. Den type oplysninger har
ikke veeret tilgaengelige i det analyserede datamateriale.

Rentestigning

Indkomststatistikken indeholder ingen information om, hvilken type 1an husstandene
har. Det antages, at eventuel gaeld hos ikke-boligejere er variabelt forrentet. For bo-
ligejere antages, at 50 pct. af husholdningerne har variabelt forrentede boliglan,
mens resten har fastforrentede boliglan.' Det svarer til den faktiske fordeling af real-
kreditinstitutternes indenlandske udlan til ejerboliger og fritidshuse ultimo 2005. Der
simuleres en raekke scenarier, hvor boligejere far tildelt henholdsvis et fast eller varia-
belt forrentet boliglan, saledes at den aggregerede fordeling passer med den faktiske
fordeling. | hvert scenario beregnes husholdningernes nye renteudgifter. Det antages,
at alle variabelt forrentede boliglan har samme bindingsperiode pa 1 ar. @gede ren-
teudgifter, hvori der tages hojde for et skattemaessigt fradrag for renteudgifter,
treekkes fra husstandens disponible indkomst.

Det antages, at boligejere, der har optaget et fastforrentet lan ligeledes har fast rente pa et eventuelt pante-
brev. Kun fa husstande har pantebrevsgzeld, jf. tabel 5. Anvendelsen af lan med renteloft er ikke modelleret,
hvilket alt andet lige overvurderer effekten fra kraftige rentestigninger.
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GENNEMSNITLIG GALDS- OG RENTEBELASTNING SAMT ANDEL AF GALD |
BESKAFTIGEDE HUSSTANDE FORDELT EFTER DISPONIBEL INDKOMST
(EFTER RENTER OG SKAT), 2005 Figur 42
Pct. Pct.
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Anm.: Husstande med en disponibel indkomst under 163.000 kr. findes i 1. kvintil, 2. kvintil omfatter husstande mellem
163.000 kr. og 223.000 kr., 3. kvintil omfatter husstande mellem 223.000 kr. og 302.000 kr., 4. kvintil omfatter
husstande mellem 302.000 kr. og 371.000 kr., og 5. kvintil omfatter husstande over 371.000 kr. Gaeldsbelastningen
er beregnet som husstandenes samlede gaeld i forhold til husstandenes disponible indkomst. Rentebelastningen er
beregnet som nettorenteudgifter i forhold til disponibel indkomst.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Geelden blandt beskaeftigede husstande med disponibel indkomst i den
overste femtedel udger 33 pct. af den samlede geeld, mens beskaeftige-
de husstande med disponibel indkomst i laveste femtedel har knap 8
pct. af den samlede geeld, jf. figur 42. Blandt de tre midterste kvintiler
har husstande med hgj indkomst forholdsmaessigt mere geeld end lav-
indkomsthusstande, idet den gennemsnitlige geeldsbelastning er stigen-
de med indkomsten.

Husholdninger i skonomiske problemer afgreenses i analysen til hus-
stande med en negativ gkonomisk marginal. En negativ gkonomisk
marginal betyder, at husstanden ikke kan betale summen af boligudgif-
ter og et forbrug svarende til de angivne budgetter i tabel 7.

Lidt mere end 4 pct. af den samlede geeld i de beskaeftigede husstande
er optaget af husstande med en negativ skonomisk marginal i udgangs-
punktet. For en del af gaelden ligger boliger til sikkerhed, idet tre fjer-
dedele af den samlede gzeld er realkreditgeeld, jf. tabel 5. Desuden vil
eventuel finansiel formue ogsa veere en buffer mod tab pa udlan til
husholdningerne. Dette er ikke medtaget i analysen og modererer alt
andet lige de potentielle tab, som matte paferes husholdningernes kre-
ditorer.
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ANDEL AF SAMLET GALD HOS @KONOMISK SARBARE HUSHOLDNINGER,

2005 Tabel 8
Rente- Rente- Rente- Rente-
stigning  stigning  stigning  stigning
Andel af samlet geeld i beskaeftigede hus- Udgangs- 1 pct.- 2 pct.- 3 pct.- 4 pct.-
stande, pct. punkt point point point point
Udgangspunkt .......cceeeeenenenneeniennn. 41 4,9 5,9 7.2 8,7
Arbejdslgshed stiger 1 procentpoint 4,2 5,1 6,1 7.3 8,8
Arbejdslgshed stiger 3 procentpoint....... 4,4 5,3 6,4 7,6 9,1
Arbejdslgshed stiger 5 procentpoint....... 4,7 5,6 6,6 7,9 9,4

Anm.: Der er i alt 131.158 husstande med 207.078 voksne personer. 50 pct. af boligejerne antages at have variabelt
forrentet geaeld. Som forbrugsudgifter er her valgt basisbudgettet, jf. tabel 7. Den samlede geeld i det analyserede
datamateriale er 87,4 mia.kr.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Hvert scenario bestér af 500 simulationer’, hvor hver iteration pa ny fast-
seetter, hvilke beskaeftigede husstande der bliver arbejdslgse, og hvilke
boligejere der har fast eller variabelt forrentede boliglan. Simulationer-
ne er statiske i den forstand, at udgifter til bolig og forbrug holdes kon-
stante, og at eventuelle stedpuder i form af finansiel eller real formue
ikke anvendes. Tabel 8 viser, hvor meget geld der er optaget af hus-
holdninger med negativ skonomisk marginal i forskellige scenarier.
Husholdningerne er generelt ikke seerligt sarbare over for gget ar-
bejdslashed i denne analyse. Selv ved en stigning i arbejdslgsheden pa 5
procentpoint vil husholdninger med en negativ gkonomisk marginal kun
have knap 5 pct. af den samlede geeld. Den beskedne stigning i gkono-
misk sarbare husholdninger og disses geeld ved store stigninger i ar-
bejdslasheden skyldes blandt andet dagpengenes storrelse i forhold til
det stramme basisbudget. En isoleret rentestigning pa 2 procentpoint vil
betyde, at den del af den samlede geeld, der er optaget af gskonomisk
sarbare husholdninger, udger knap 2 procentpoint mere i forhold til
udgangspunktet. Den dobbelte rentestigning vil age andelen af geelden
blandt ekonomisk sarbare husholdninger fra ca. 4 pct. til knap 9 pct. |
det mest ekstreme scenario med stigning i arbejdslesheden pa 5 pro-
centpoint og rentestigning pa 4 procentpoint vil husstande med en ne-
gativ skonomisk marginal have optaget godt 9 pct. af geelden.
Resultaterne i tabel 8 er fglsomme over for valg af forbrugsbudget.
Anvendes standardbudgettet for husstande i 4. og 5. indkomstkvintil
samt discountbudgettet for 2. og 3. indkomstkvintil betyder det, at flere
husstande far en negativ skonomisk marginal i tilfeelde af aget arbejds-
loshed. Udgangspunktet afviger derfor veesentligt fra tabel 8. Med det

Antallet af simulationer er begreenset, uden at det sker pa bekostning af preecisionen. Analyser viser,
at gennemsnittet for andelen af husholdninger med negativ marginal stort set er upavirket af at ud-
fore mere end 500 simulationer. Med 500 scenarier afviger gennemsnittet og medianen ikke fra hin-
anden for pa tredje decimal.
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endrede forbrug vil husstande med en negativ skonomisk marginal i
udgangspunktet have 15,5 pct. af den samlede gaeld blandt beskaeftige-
de husstande. En isoleret stigning i arbejdslesheden med 3 procentpoint
betyder, at gkonomisk sarbare husholdninger har 16,5 pct. af geaelden.
For hvert procentpoint renten stiger i folsomhedsberegningerne, vil an-
delen af den samlede geeld, der er optaget af skonomisk sarbare hus-
holdninger, stige med omtrent 4 procentpoint.

Norges Bank finder i beregninger af norske husholdningers gkonomi-
ske marginal, at en stigning i udlansrenten pa 2 procentpoint gger geel-
den blandt husholdninger med en negativ skonomisk marginal fra 16 til
22 pct. af den totale geeld. Sveriges Riksbank har tilsvarende fundet, at
geeld blandt gkonomisk sarbare husholdninger eges fra 5,6 pct. til 7,2
pct. ved en rentestigning pa 3 procentpoint. Geeldsandelen @ges fra 5,6
pct. til 6,3 pct. ved en isoleret stigning i arbejdslesheden pa 3 procentpo-
int.” Analyserne kan ikke helt sammenlignes med resultaterne i dette
kapitel, da de hviler pa forskellige antagelser. Fx er alle personer med
geeld med i den svenske analyse (beskaeftigede som ikke-beskaeftigede),
ligesom dagpengesystemet og andelen af husholdninger med variabelt
forrentet geeld er anderledes i Sverige end i Danmark. | analysen af dan-
ske husholdninger i dette temakapitel indgar kun beskeeftigede perso-
ner. Det vil alt andet lige undervurdere den samlede rentefglsomhed.

! Bjorn H. Vatne, Hvor store gkonomiske marginer har husholdningerne? En analyse pa mikrodata for
, berioden 1987-2004, Penger og Kreditt 3/2006, Norges Bank.
Johansson og Persson, Swedish households' indebtedness and ability to pay — a household level
study, Penning- och valutapolitik 3/2006, Sveriges Riksbank, 2006.
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Makrostresstest af det finansielle system

Nationalbanken arbejder som mange andre centralbanker pa at udvikle
modeller til makrostresstest af det finansielle system. | dette temakapitel
preesenteres en overordnet modelarkitektur med diskussion af metode-
tilgang og populationsvalg, sektormeessig og geografisk afgraensning
samt nogle forelgbige modelspecifikationer.

INTRODUKTION

Makrostresstest, som beskrevet i boks 12, er stresstest af det finansielle
system, typisk over for makrogkonomiske stad.

Det finansielle system er illustreret i figur 43. Systemet er et komplekst
netvaerk bestdende af hundredvis af finansielle virksomheder med tu-
sindvis af modparter. En stresstestmodel for det finansielle system i
Danmark vil nedvendigvis skulle simplificere den virkelige verdens kom-
plekse netveerk for at veere handterbar og overskuelig.

DET FINANSIELLE SYSTEM ER ET KOMPLEKST NETVZARK Figur 43
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Modeludviklingen indebzerer mange valg omkring det finansielle sy-
stems geografiske og sektormaeessige afgraensninger, omkring daeknings-
og detaljeringsgraden, og omkring hvilke risikokilder der fokuseres pa. |
det folgende skitseres Nationalbankens overordnede modelarkitektur
og forelgbige valg af modelspecifikationer.

Overordnet modelarkitektur

Den planlagte modelarkitektur til makrostresstest er aben og fleksibel

med en veerktojskasse af stresstestmodeller, der vil kunne bruges i for-

leengelse af hinanden, jf. figur 44.

De fem risikomoduler i modelarkitekturen seetter fokus pa:

« Pengeinstitutternes modstandskraft (modul 2 i figuren). | forste om-
gang i form af driftsindtjening og kapitaloverdeekning, men med mu-
lighed for udvidelse til at deekke likviditetsrisici.

o Markeds- og kreditrisici (henholdsvis modul 3 og 4). Hvor bl.a. kon-
kursindikatormodellen, KIM, og makrostresstest af husholdninger an-
vendes.

o To mulige kilder til systemiske risici: Feelles risikofaktorer (modul 1) og
dominoeffekter via modpartseksponeringer (modul 5). En tredje kilde
til systemiske risici — feedbackeffekter via kreditstramning eller brand-
salg — diskuteres sidst i dette temakapitel.

Brug af de fem risikomoduler i forleengelse af hinanden kraever nogle
feelles overordnede modelspecifikationer.

Population
Den forelgbige population til modelimplementeringen er Finanstilsynets
Gruppe 1 og 2.

STRESSTEST MODELARKITEKTUR Figur 44
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Den samlede markedsandel for gruppe 1 og 2 fremgar af figur 45 som
den bla plus den gule sgjle og er for alle forretningsomrader over 75 pct.

Disse pengeinstitutter udger et relativt bredt udsnit af institutter med
forskellige forretningsstrategier, balancesammensaetning og risikoprofi-
ler. Sektormaessigt er populationen begraenset til pengeinstitutter. Pen-
geinstitutters balancestruktur (med kortfristede indskud og leengerefri-
stede udlan) samt deres rolle i betalingssystemer og samfundsgkonomi
giver dem en "seerlig" og potentielt "systemisk" status. Fra et model-
teknisk perspektiv er det samtidig nemmere at begraense sig til instituti-
oner af samme type, underlagt samme lovgrundlag og tilsynsregime.
Pengeinstitutternes eksponeringer overfor andre finansielle formidlere
kan til en vis grad indarbejdes i kreditrisikomodulet.

Geografisk afgraensning
Geografisk er modellen fokuseret pa det finansielle system i Danmark,
og populationen analyseres derfor i farste omgang pa dansk institut-
niveau. For institutter i populationen, der er udenlandsk ejede, ses der
bort fra eventuel stotte fra moderselskabet. For danske finansielle kon-
cerner med udenlandske enheder kan internationale krediteksponerin-
ger blive medtaget i et simpelt omfang afhaengigt af tilgeengelige data.
Det geografiske fokus er pd Danmark, og dermed ses der i forste om-
gang bort fra internationaliseringen af det finansielle system. De to stor-
ste pengeinstitutter i Danmark har veesentligt forretningsomfang uden
for landets greenser. Udenlandske bankers enheder har omkring 30 pct.

MARKEDSANDELE FOR MAKROSTRESSTEST POPULATION, ULTIMO 2006 Figur 45
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BAGGRUND FOR MAKROSTRESSTEST Boks 12

"Stresstest" bruges pd mange omrader, fx inden for byggeri, it, medicin, mv. til at te-
ste stabilitet eller modstandskraft over for usaedvanligt stress. Banker bruger stresstest
i deres risikostyring omkring markedsrisici og skal under de nye kapitaldeekningsreg-
ler, Basel Il, ogsa gere det for kreditrisiko, hvis der anvendes interne metoder. Natio-
nalbanken har siden ferste udgave af Finansiel stabilitet i 2002 praesenteret simple
stresstest af bankregnskaber, jf. tabel 2 og figur 12 og 13 i kapitlet om den finansielle
sektor.

Makrostresstest er et nyt fagomrade, som adskiller sig fra stresstest i individuelle fi-
nansielle institutioner ved at fokusere pa det finansielle system som helhed og pa de
feelles risikofaktorer (typisk makrogkonomiske), som kan pavirke flere finansielle insti-
tutioner p& samme tid.'

"Bottom-up" versus "top-down"

| makrostresstest skelnes mellem "bottom-up" og "top-down" beregninger. "Bottom-
up" er konsekvensberegninger for de enkelte pengeinstitutter, typisk udarbejdet af
institutterne selv. "Top-down" er konsekvensberegninger baseret pa en centraliseret
model, normalt med aggregerede data for pengeinstitutsektoren som helhed.

Fordelene ved "bottom-up" stresstest er, at resultaterne afspejler de individuelle
pengeinstitutters forskellige risikoprofiler. Det kan identificere sarbarheder i enkelte
pengeinstitutter, selv hvis sektorens samlede risikoprofil og stedpuder virker robuste.
Mulige forskelle i pengeinstitutternes beregningsmetoder kan dog vanskeliggere ag-
gregering og sammenstilling af resultaterne. Der kan ogsa veere en omkostningsbyrde
for de deltagende pengeinstitutter.

Fordelene ved "top-down" stresstest er, at de er relativt lette at implementere uden
at bebyrde pengeinstitutterne. Ulempen er, at aggregerede data kun fanger effekter
for sektoren som helhed og ikke de enkelte institutters forskellige risikoprofiler og
sarbarheder.

Nationalbanken planleegger makrostresstest med centraliserede modelberegninger
for individuelle pengeinstitutters risikoprofiler. Denne middelvej mellem "bottom-up"
og "top-down" kan forhabentlig kombinere fordelene og minimere ulemperne fra de
to tilgange. Der kan bygges pa risikodata fra pengeinstitutternes seneste regnskaber,
savel som pa historiske sammenhaenge estimeret med paneldataskonometri. Model-
len vil kunne afspejle de enkelte pengeinstitutters forskellige risikoprofiler inden for
konsistente analytiske modelrammer uden at bebyrde institutterne med ekstra indbe-
retninger.

1

Nogle af de tidligste rapporter om makrostresstest er fra 2000 fra Committee on the Global Financial System's
Working Group om Macro Stress Testing og IMFs Financial Sector Assessment Program. Makrostresstest med top-
down og bottom-up beregninger indgik i IMF FSAP rapporten for Danmark, som findes pa http:/www.imf.org.

markedsandel i Danmark.' Danske pengeinstitutter har samlet set finan-
sieret en stor del af det voksende indlansunderskud via international
lantagning og veerdipapirudstedelse. Danmarks finansielle markeder er

Markedsandele varierer mellem kunde- og produktsegmenter, jf. Jakob Windfeld Lund og Kristine
Rasmussen, Udenlandske banker i Danmark, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal
2006.
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samtidig meget direkte pavirket af udviklingen pa de globale markeder.
Internationaliseringen har positive effekter for den finansielle stabilitet i
form af diversifikation af risici og diversitet af institutioner i det finan-
sielle system. Men internationaliseringen @ger ogsa kompleksiteten ved
finansiel virksomhed og risikoen for afsmitning af finansielle problemer i
andre lande, specielt hvis flere lande rammes af et feelles chok.

Det geografiske fokus pa det indenlandske finansielle system afspej-
ler behovet for at gere modellen overskuelig ved at mindske komplek-
siteten, samt anerkendelsen af at Nationalbanken ikke har en kompa-
rativ fordel i analyse af forretnings- og kreditrisici i andre lande. Det er
dog vigtigt at holde de internationale perspektiver for gje. Fx gennem
dialog og samarbejde med andre centralbanker' og med de internatio-
nalt aktive banker — som medtager deres internationale eksponeringer
i egne interne stresstest. Pa sigt kan makrostresstestmodellen eventuelt
udvides til bedre deekning af det finansielle systems internationale
greenseflade.

FORELOBIGE MODELSPECIFIKATIONER

En veesentlig udfordring ved udvikling af makrostresstestmodeller er at
koble de forskellige moduler pd en made, der gor brug af informatio-
nerne i de forskellige data, som er til radighed. De preecise data- og mo-
delspecifikationer vil blive besluttet undervejs.

Modul 1: Feelles risikofaktorer

Faelles risikofaktorer er en vigtig kilde til systemisk risiko og danner der-

for udgangspunkt for specifikation af risikoscenarier til makrostresstest.

Der skal veere fleksibilitet i modelrammen til at aendre specifikationen af

risikofaktorerne, fx for at forbedre modellens forklaringsgrad eller for at

kunne analysere nye typer af risici. Kriterierne for udveelgelse og specifi-
kation af risikofaktorerne er:

« De skal kunne kvantificere (dvs. beskrive i tal) de risikoscenarier, som
matte udmentes til makrostresstest.

« De skal veere relevante input til de andre moduler i makrostresstest-
modellen (dvs. de skal direkte eller indirekte kunne pavirke penge-
institutternes markedsrisiko, kreditrisiko eller driftsindtjening).

« De skal sa vidt muligt kunne kalibreres og fremskrives i Nationalban-
kens makrogkonomiske model, MONA, for at sikre intern konsistens i
fremskrivningen af risikoscenarier. Som minimum bgr der foreligge et

Sveriges Riksbank har i Finansiel stabilitet 2006:1 fx opstillet kreditrisikomodeller for hver af de fire
store svenske bankkoncerners samlede internationale kreditportefeljer, mens ECB i FSR June 2006
lagde op til koordineret stresstest af euroomradets finansielle system.
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historisk datagrundlag for risikofaktorerne, som fremskrivningen i risi-
koscenarierne kan sammenlignes med.

Udmentning af risikoscenarier til makrostresstest er en balancegang.
Scenarierne skal veere ekstreme nok til at kunne pavirke systemets stabi-
litet, men plausible nok til at blive taget alvorlige.

Der skelnes i stresstest mellem felsomhedsanalyse overfor aendringer i
en enkelt risikofaktor og scenariobaserede stresstest udmgntet i een-
dringer af flere risikofaktorer.

Falsomhedsanalyse bruges i stresstest af markedsrisiko, fx en aktiepor-
tefoljes beta overfor et markedsindeks eller en obligationsportefeljes
varighed, dvs. felsomhed overfor skift i rentekurven. Fglsomhedsanaly-
ser er typisk alt andet lige-betragtninger og tager derfor sjeeldent hgjde
for risikoen for indirekte effekter og eendrede sammenheenge, fx i for-
bindelse med ekstreme aendringer i markedspriser.

Scenariobaserede stresstest indebaerer fremskrivning af en raekke feel-
les risikofaktorer, som kan pavirke det finansielle system. Der er flere
mulige tilgange til fremskrivning af scenarier:

» Gentagelse af historiske stressepisoder, fx lavkonjunkturen fra 1987 til

1993.

« Hypotetiske scenarier, fx baseret pa kriser i andre lande.

 Sandsynlighedsbaserede scenarier, fx baseret pa 1 pct.-fraktilen for
empiriske data for risikofaktorernes faktiske udvikling.

« "Reverse engineering", det vil sige at regne bagleens for at finde ud
af, hvor stort et stress, der skal til for at volde systemisk skade.

Hidtil har historiske eller hypotetiske stresstestscenarier vaeret de mest
anvendte i andre landes makrostresstest.

Modul 2: Bankregnskabsmodel
Bankregnskabsmodellen skal kunne estimere den scenariobetingede
udvikling i de enkelte pengeinstitutters driftsindtjening. Driftsindtjenin-
gen er indtjeningen renset for de regnskabsposter, som relaterer direkte
til markeds- og kreditrisiko, fx kursreguleringer og nedskrivninger pa
udlan, som daekkes af mere detaljerede modeller i modul 3 og 4.
Pengeinstitutternes aktuelle indtjening udger (sammen med kapital-
overdakning) en vaesentlig andel af pengeinstitutternes modstandskraft
i tilfeelde af tab. De seneste ars skonomiske udvikling har veeret meget
gunstig for pengeinstitutternes indtjening og er ikke nedvendigvis et
godt pejlemaerke for fremtidig indtjeningskraft. Pa den anden side ville
det nok veere urealistisk i makrostresstest blot at antage, at indtjeningen
falder bort.
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Der er behov for at identificere, hvad der driver pengeinstitutternes
indtjening og forsgge at koble dette til udviklingen i de feelles risikofak-
torer (fx makro- og markedsvariable) og til de enkelte pengeinstitutters
seerlige karakteristika.

Modul 3: Markedsrisikomodel

Markedsrisikomodellen skal kunne estimere den scenariobetingede ud-
vikling i de enkelte bankers kursreguleringer pa aktier og obligationer.
Risikoscenarier vil typisk specificere udviklingen i aktie- og obligations-
markederne generelt. Dette kan kobles pa data for det enkelte instituts
beholdning af aktier og obligationer med en justering for markedsfol-
somheden af det enkelte instituts aktie- og obligationsbeholdning.

Det vil blive testet, hvor teet en sammenhang der har veeret mellem
udviklingen pa de finansielle markeder og pengeinstitutternes markeds-
risikoeksponeringer og de resulterende kursreguleringer.

En modelteknisk udfordring er valget af tidshorisont. Bankregnskaber
daekker typisk et kvartal, et halvt eller et helt ar, hvilket er korte tidsho-
risonter for kreditrisikomodeller, men meget lange tidshorisonter for
markedsrisikomodeller.

Modul 4: Kreditrisikomodel

Kreditrisikomodellen skal kunne estimere pengeinstitutternes forvente-
de og uforventede kredittab baseret pa risikoscenariets udvikling i de
feelles risikofaktorer og det enkelte pengeinstituts faktiske kreditrisiko-
eksponeringer. Kvantitative modeller for kreditrisiko er et felt under
voldsom udvikling og med mange muligheder for forskellig implemen-
tering i makrostresstest.

Den simpleste kobling af pengeinstitutternes tab som fglge af makro-
gkonomiske risikofaktorer kan illustreres ved en enkeltligningsmodel’,
jf. figur 14 i kapitlet om den finansielle sektor.

Kreditrisiko er det vaesentligste risikoomrade for pengeinstitutter. Den
planlagte model for kreditrisiko i makrostresstest, skitseret i figur 46,
bygger pa modellering af tabsprocenter for hver kreditkategori som
funktioner af de feelles risikofaktorer.

Opdelingen af kreditportefoljerne og opstillingen af eksponerings-
tabellerne vil primaert tage udgangspunkt i pengeinstitutternes offent-
liggjorte regnskabs- og risikostyringsdata. Men den historiske sammen-
haeng mellem pengeinstitutternes tab, nedskrivninger, risikoekspone-
ringer, markedsbaserede risikomal (fx solvensafstand), udlansrentemar-

! Enkeltligningsmodellen og IMF FSAP stresstestscenarierne er beskrevet i Finansiel stabilitet 2006 i
boks 6, Makrostresstest af den danske banksektor, side 32-33.
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STILISERET KREDITPORTEF@LJEMODEL FOR ET PENGEINSTITUT Figur 46
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ginaler og den makrogkonomiske udvikling vil ogsd blive undersegt

gkonometrisk. Risikoprofilerne kan estimeres pa flere forskellige mader:

o For kreditrisiko pa erhvervsudlan udger konkursindikatormodellen,
KIM, et godt udgangspunkt for konkurssandsynligheder. Koblingen til
det enkelte institut kan baseres pa virksomheders angivne "primaere
bankforbindelse" og pa pengeinstitutternes angivne sektor- og bran-
cheeksponeringer. En model for forventede konkursfrekvenser pa
brancheniveau kan ogsa estimeres ud fra historiske konkursfrekvenser
som funktion af udviklingen i makrovariabler.

o For kreditrisiko pa udlan til husholdninger kan institutternes feelles
risikobillede beregnes med de data og modeller, som er praesenteret i
temakapitlet om makrostresstest af danske husholdninger. Koblingen
til det enkelte institut kan baseres pa et billede af instituttets risikoap-
petit ud fra de seneste ars veekst i udlan til husholdninger, nggletal for
kreditrisiko og data for rentemarginaler pa udlan til husholdninger.

| kapitlet om den finansielle sektor anvendes et kreditrisikomal for de en-
kelte pengeinstitutters eksponeringsveegtede kreditrisici. | en stresstest-
sammenhang beor dette kreditrisikomal raffineres til at beskrive pengein-
stitutternes tabsfordelinger. Det vil sige deres forventede savel som ufor-
ventede tab, generelt og under specifikke risikoscenarier.

Modul 5: Interbank systemisk smittemodel

Hvis stresstest af pengeinstitutternes indtjening, markedsrisiko og kreditri-
siko resulterer i kapitalunderskud, kan det have systemiske konsekvenser
gennem fx usikrede dag-til-dag pengemarkedseksponeringer mellem
institutterne. De resterende pengeinstitutters balance skal i sa fald genbe-
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regnes med tab (eller indefrysning af midler) pa deres eksponering over-
for det/de kriseramte institut(ter).

De enkelte bilaterale pengemarkedseksponeringer er uvisse, men Kro-
nos betalingsdata' har veeret brugt til estimering af en vaesentlig del-
maengde af pengeinstitutternes usikrede interbankaktiver.

Videre arbejde med systemisk risiko i makrostresstest

Makrostresstest bor fokusere pa systemisk risiko, og den viste modelar-

kitektur tager hojde for feelles risikofaktorer (modul 1) og interbank-

smittekanaler (modul 5) - to af de tre kilder til systemisk risiko vist i

figur 47.

Den tredje kilde til systemisk risiko — feedbackeffekter fra finansiel sek-
tor adfeerd til makrogkonomi via kreditstramning eller brandsalg — er van-
skeligere at indarbejde i makrostresstestmodeller. Der findes flere mulige
tilgange, fx:

« Satellitmodel for finansiel stabilitetsvariabler (fx konkurser, boligpri-
ser, indtjeningsmarginaler), hvor resultater indgar i genberegning af
risikoscenariet i makromodellen.

« Bottom-up stresstestovelser, hvor finansielle institutioner regner pa et
ars risikoscenario ad gangen, og hvor deres risikostyringsbeslutninger
indgar i scenarioberegningerne for det efterfelgende ar.

« Eksplicit modellering i makromodel af kreditstramningsmekanismer (fx
via kapital-accelerator effekter) og finansiel markedsfeedback (via ef-
tersporgselsligninger).’

« Separat generel ligeveegtsmodel for finansiel stabilitetsanalyse med
heterogene, nytteoptimerende lantagere og pengeinstitutter samt
konkursrisiko og usikkerhed.’

« Pragmatisk valg af risikoscenarier.’

Nationalbanken vil lsbende vurdere, hvordan stabilitetsanalyse og makro-
stresstest bedst kan implementeres for det finansielle system i Danmark.

Se Amundsen og Arndt, Contagion risk in the Danish interbank market, Danmarks Nationalbank,
Working Paper nr. 127, 2005.

Se fx Bernanke, Gertler og Gilchrist, The Financial Accelerator in a Quantitative Business Cycle Fra-
mework, 1999 og Grossman og Miller, Liquidity and Market Structure, 1988.

En sadan model kalibreret til britiske finansielle og skonomiske omsteendigheder er beskrevet i
Goodhart og Zicchino, A model to analyse financial fragility, Bank of England, June FSR, 2005. Mo-
dellen er mere fyldestgorende beskrevet i Goodhart, Sunirand og Tsomocos, A risk assessment model
for banks og A time series analysis of financial fragility in the UK banking system, 2004.

Dette er nok stadig tilgangen i de fleste makrostresstest.
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KILDER TIL SYSTEMISK RISIKO Figur 47

1: Feelles risikofaktorer

2: Dominoeffekter
Finansiel sektor via modparts-
(stresstestmodeller) eksponeringer

Markedspriser
Makrogkonomi
(beregnet i MONA)

3: Feedbackeffekter
via kreditstramning/brandsalg
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Konkursindikatormodellen, KIM

Nationalbankens konkursindikatormodel, KIM, blev fgrste gang preesen-
teret i Finansiel stabilitet 2003, og modellen er blevet beskrevet i bokse i
efterfolgende udgaver af Finansiel stabilitet og i et working paper'. Mo-
dellen er under fortsat udvikling, og senest er der indfgrt makro-
variabler. Naerveerende kapitel belyser modelvaerktgjet, der ligger til
grund for resultaterne i analysen af danske erhvervsvirksomheder, og
resultaterne i den hidtidige model og den nuveerende model med ma-
krovariabler sammenlignes.

Anvendelsesomrade

Nationalbankens konkursindikatormodel anvendes til vurdering af dan-
ske erhvervsvirksomheders konkursrisiko. KIM estimerer sandsynlig-
heden for, at en virksomhed gar konkurs inden for 1-2 ar. Konkurssand-
synligheden kan ses som et sammenvejet indeks af regnskabsnggletal og
andre forhold fra virksomhedernes arsregnskaber. Derudover pavirkes
konkurssandsynlighederne af konjunkturforlgbet. Det er kun aktie-
selskaber og anpartsselskaber, der udger estimationsgrundlaget. Land-
brug og finansielle virksomheder indgar ikke i KIM.

Forklarende variabler

Der indgar tolv forklarende variabler i modellen, henholdsvis seks kvan-
titative og seks dummy-variabler, jf. tabel 9. En dummy-variabel tildeles
veerdien 1, hvis et givet kriterium er opfyldt, ellers er veerdien 0. Af de
seks kvantitative variabler er to variabler sakaldte makrovariabler, der
opfanger konjunkturernes effekt pa konkurssandsynligheden.

Kolonnen Fortegn angiver retningen af den pageeldende variabels pa-
virkning af konkurssandsynligheden, nar alt andet holdes uaendret. Plus
(+) betyder, at konkurssandsynligheden @ges, mens minus (-) omvendt
betyder en reduktion i konkurssandsynligheden.

! Lykke, Pedersen og Vinther, A Failure-Rate Model for the Danish Corporate Sector, Danmarks Na-
tionalbank, Working Paper nr. 16, 2004.
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FORKLARENDE VARIABLER | KIM

Tabel 9

Fortegn Beskrivelse/kriterium

Kvantitative variabler

Afkastningsgrad ............

Soliditet ...ccocvvveeiieiiens
Geeldsandel ......cccceveennne
Storrelse .....ccooeeiiieiinnns
Outputgab .......ccccevueune.

Konjunkturbarometer ...

Dummy-variabler
Reduktion af kapital-

grundlaget .......cccceeeeneene

Revisionsanmeaerkning ...

Selskabsform ..................

Virksomhedens afkastningsgrad i forhold til median-
afkastningsgraden for tilhgrende branche.

Egenkapital i forhold til balancen.
Kort geeld i forhold til balancen.
Logaritmen til balancesummen.

Outputgabet for dansk gkonomi defineres som afvigel-
sen mellem faktisk BNP og potentielt BNP i procent af
potentielt BNP. Data for outputgabet er fra Economic
Outlook no. 80, OECD.

Konjunkturbarometeret fra Danmarks Statistik udtryk-
ker bygge- og anleegssektorens forventning til den nzere
fremtid. Konjunkturbarometeret er baseret pa frivillige
sporgeskemaundersggelser.

Dummy-variablen seettes til 1, hvis virksomheden har
underskud i to pa hinanden felgende ar, og det samti-
dig ferer til, at virksomhedens egenkapital kommer un-
der greensen for det lovmaessige krav til selskabskapita-
lens storrelse. Ellers seettes dummy-variablen til 0.

Dummy-variablen seettes til 1, hvis regnskabet har en el-
ler flere kritiske revisionsanmaerkninger. Virksomheder
uden revisonsanmaerkninger udger referencegruppen,
hvor dummy-variablen seettes til 0.

Dummy-variablen saettes til 1, hvis virksomheden er et
anpartsselskab. Aktieselskaber, der har et hgjere lov-
maessigt krav til selskabskapitalen, udger reference-
gruppen (med veerdi 0).

Dummy-variabler, der repraesenterer virksomhedernes
aldre. Referencegruppen (med veerdi 0) udgeres af ny-
etablerede virksomheder pa 0-3 ar.

Dummy-variabler, der beskriver, hvor mange brancher
ogl/eller underbrancher virksomheden opererer i. Refe-
rencegruppen (med veerdi 0) udgeres af virksomheder,
der er repreesenteret i én branche.

Dummy-variabler, der angiver virksomhedernes hjem-
sted efter kommunegruppe med hovedstadsomradet
som referencegruppe (med veerdi 0). Hovedstadsomra-
det er mere konjunkturfglsomt end provinsen.

Anm.: Dummy-variabel kan enten antage veerdien 1 eller 0 (referencegruppen). Et positivt parameterestimat for en dum-
my-variabel udtrykker saledes, at en virksomhed, der opfylder det respektive kriterium, far et tilleeg til konkurs-
sandsynligheden i forhold til referencegruppen, det vil sige virksomheder, der ikke opfylder kriteriet. Fx kan der
forventes mere risikovillig kapital blandt anpartsselskaber end blandt aktieselskaber, der udger referencegruppen,
idet greensen for selskabskapitalen er mindre.

Kilde: Experian A/S, Danmarks Statistik og OECD.
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Estimationsgrundlag og konkursdefinition

Modellen er estimeret pa baggrund af knap en halv million arsregnska-
ber aflagt i perioden 1995-2003 af danske aktie- og anpartsselskaber.
Heraf er knap 17.000 arsregnskaber fra konkursramte virksomheder.

Det sidste regnskab fra en aktiv virksomhed, for den gar konkurs, be-
tragtes som et konkursregnskab. Der gar 1-2 ar mellem aflaeggelse af
det sidste regnskab som aktiv virksomhed, til virksomheden er registre-
ret konkurs. En virksomhed betragtes i KIM som konkurs, nar den har
faet én af felgende offentlige anmeerkninger: Konkurs, under konkurs-
behandling, er oplast, er tvangsoplest, under tvangsoplesning, tvangs-
akkord er stadsfaestet eller er under tvangsakkord. Med denne bredere
konkursdefinition opnas en bedre forbindelse til tidspunktet for beta-
lingsproblemer i virksomheden sammenlignet med Danmarks Statistiks
konkursstatistik.

Udviklingen i antal konkurser i modellen fglger udviklingen i antallet
af konkurser fra Danmarks Statistik, jf. figur 48. Den bredere definition
af konkurs eger antallet af konkurser i KIM i forhold til den officielle
statistik. | modsat retning treekker, at estimationsgrundlaget udeluk-
kende indeholder aktieselskaber og anpartsselskaber, mens Danmarks
Statistiks tal omfatter samtlige danske virksomheder.

KONKURSER | IKKE-FINANSIELLE VIRKSOMHEDER, 1995-2003 Figur 48
Antal

2.500

2.000 =

1.500 —_—

1.000

500

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

= KIM input Danmarks Statistik

Anm.: For serien Danmarks Statistik er ikke-finansielle virksomheder dannet som antallet af konkurser i brancherne: In-
dustri, bygge- og anlaeg, handel, hotel og restauration, transport, post og tele, ejendomsudlejning og -formidling,
anden forretningsservice, uoplyst aktivitet.

Kilde: Experian A/S, Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.
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Implementering af makrovariabler

To makrovariabler er inkluderet i KIM siden Finansiel stabilitet 2006.
Konjunkturbarometret indikerer virksomhedernes opfattelse af den nu-
veerende situation samt forventningerne til det kommende kvartal, for
sa vidt angar beskeeftigelse, omseetning, tilbudspriser, ordrebeholdning
og produktionsbegraensninger. Konjunkturbarometeret for bygge- og
anleegssektoren er valgt, idet sektoren er mere konjunkturfglsom end
andre sektorer, fx industri og forretningsservice.

Den anden makrovariabel er outputgabet, som angiver, hvad der pro-
duceres i skonomien i forhold til den beregnede potentielle produktion.
Et positivt outputgab betyder, at der produceres mere i skonomien, end
hvad modelberegninger af skonomiens langsigtede potentiale tilsiger.

Virksomheders konkurssandsynligheder pavirkes bade af virksomheds-
specifikke faktorer og af den makrogkonomiske udvikling. De makro-
gkonomiske impulser er i sagens natur ens for samtlige virksomheder,
men virksomhederne rammes forskelligt af de makrogkonomiske scena-
rier. Carling, Jacobson, Lindé og Roszbach' finder i en analyse af svenske
erhvervsvirksomheder, at outputgab, forbrugerforventninger og haeld-
ning pa rentekurven signifikant pavirker virksomhedernes konkurssand-
synlighed i samspil med virksomhedsspecifikke regnskabsoplysninger.

Forste skridt pa vejen til at inkludere makrovariabler er at specificere
midlertidige ars-dummy'er. Hensigten er for et givet ar at opfange dét,
som skyldes konjunkturbidraget i det respektive ar. Der specificeres ars-
dummy'er for 1995-2003 med 1995 som referencear. Ars-dummy'erne
opfanger storrelsen pa konjunktureffekten i forhold til referencearet.

Naeste skridt er at finde makrogkonomiske variabler, der fglger udvik-
lingen i parameterestimaterne for arssdummy'erne. Bade konjunkturba-
rometeret for bygge- og anlaegssektoren og outputgabet synes i nogen
grad at fglge udviklingen i parameterestimaterne for ars-dummy'erne,
jf. figur 49 og 50. Der er dog afvigelser i de forste par ar af estima-
tionsperioden, specielt for konjunkturbarometeret. De to makrovariab-
ler opfanger effekter henholdsvis fra stemningsskift blandt erhvervsvirk-
somheder og fra eksterne makrogkonomiske faktorer.

Bade outputgab og konjunkturbarometeret er signifikante og indgar
pa 1 pct. signifikansniveau i modellen. Parameterestimaterne for model-
lens gvrige forklarende variabler er i vidt omfang usendrede efter inklu-
deringen af makrovariablerne.

! Carling, Jacobson, Lindé og Roszbach, Corporate Credit Risk Modelling and the Macroeconomy,
Journal of Banking & Finance, vol. 31, issue 3, 2007.
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OUTPUTGAB OG PARAMETERESTIMAT FOR ARS-DUMMY'ER | KIM,

1996-2003 Figur 49
Parameterestimat Pct.
0,6 3
0,5 2
0,4 1
0,3 0
0,2 -1
0,1 \ 2
0,0 3

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
= Ars-dummy Outputgap (hejre akse)

Anm.: Der er ni ar i perioden 1995-2003, saledes estimeres otte dummy-variabler, idet 1995 er referencear.
Kilde: Experian A/S, OECD og egne beregninger.

Koefficienten til outputgabet indgar med positivt fortegn. Det vil sige,
at et positivt outputgab i indeveerende ar eger den generelle sandsyn-
lighed for, at virksomhederne kommer i gkonomiske vanskeligheder om

KONJUNKTURBAROMETER OG PARAMETERESTIMAT FOR ARS-DUMMY'ER |

KIM, 1996-2003 Figur 50
Parameterestimat Nettotal
0,6 10
0,5 5
0,4 0
0,3 -5
0,2 -10
0,1 -15
0,0 -20

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
= Ars-dummy Konjunkturbarometer for bygge- og anlaegssektoren (hojre akse)

Anm.: Der er ni ar i perioden 1995-2003, saledes estimeres otte dummy-variabler, idet 1995 er referencear.
Kilde: Experian A/S, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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1-2 ar. Det kan forklares ved, at der i perioder med positivt outputgab
typisk etableres mange nye virksomheder, der generelt er forbundet
med hgjere konkursrisiko.

Konjunkturbarometeret for bygge- og anleegsbranchen giver et intui-
tivt negativt fortegn. Hvis konjunkturbarometeret stiger, det vil sige der
er oget tro pa fremgang inden for den naermeste fremtid, reduceres
skgnnet pa den generelle konkurssandsynlighed.

Fordelingen af konkurssandsynlighederne henover arene aendres med
inkluderingen af makrovariabler, jf. figur 51. Makrovariablerne giver en
storre bevaegelse i konkurssandsynligheden for medianvirksomheden.
Forlgbet af konkurssandsynlighederne for 90 pct.-fraktilen siden artu-
sindeskiftet folger samtidig i hejere grad den a priori forventede udvik-
ling sammenlignet med modellen uden makrovariabler. Det er netop
blandt de 10 pct. svageste virksomheder, at langt de fleste konkurser fo-
rekommer.

Da KIM er estimeret over en forholdsvis kort periode, hvor der ikke har
veeret store konjunkturelle udsving, skal parameterestimatet for de to
makrovariabler, der har vist sig at veere signifikante, tolkes forsigtigt.
Det ma samtidig haves for gje, at outputgabet er en beregnet starrelse,
hvis historiske veerdier lgbende revideres ved genberegning af afvigel-
sen mellem den aktuelle og potentielle skonomiske aktivitet.

KONKURSSANDSYNLIGHEDER | KIM MED OG UDEN MAKROVARIABLER,
1995-2006 Figur 51

Pct.
12

90 pct.~fraktil (de 10 pct. svageste) -

50 pct.
2 fraktil

¢ (]
() '® ® (median * ® ®

0 - - 10 pet.-fraktil (de 10 pct. steerkeste)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

® Model med makrovariabler Model uden makrovariabler

Kilde: Experian A/S, Danmarks Statistik, OECD og egne beregninger.
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Rammerne for det finansielle system

Rammerne for det finansielle system og finansiel stabilitet

Rammerne for det finansielle system har betydning for den finansielle
stabilitet. Reguleringsmaessige aendringer kan pavirke den finansielle
sektor og incitamentet til at fastholde en stabil udvikling pa bade kort
og langt sigt. Rammerne for den finansielle sektor tilpasses typisk pa
baggrund af initiativer fra myndighederne, danske savel som udenland-
ske, eller den finansielle sektor.

Nye kapitaldeekningsregler

Fra 1. januar 2007 tradte nye kapitaldeekningsregler, de sakaldte Basel Il
regler, i kraft. De nye regler er udtryk for en mere tidssvarende tilgang
til kapitalkrav til kreditinstitutter, hvor hvert enkelt instituts kapitalkrav
i hgjere grad afspejler de risici, instituttet patager sig. Samtidig giver de
nye regler institutterne et incitament til at implementere den bedst mu-
lige risikostyring. Danske kreditinstitutter har allerede mulighed for at
operere inden for rammerne af den mest enkle af de nye metoder til
beregning af kapitalkrav, standardmetoden. De institutter, der plan-
leegger at anvende de mere avancerede metoder, er i feerd med at for-
berede dette, herunder at indga i den ngdvendige dialog med Finanstil-
synet om implementering.

Det nye regelsaet er meget omfattende, og savel for myndigheder som
for sektoren har der veeret et betydeligt arbejde forbundet med at gen-
nemfere og implementere de nye kapitaldeekningsregler. En del af dette
arbejde pagar stadig.

| EU-reqgi er der siden vedtagelsen i 2005 blevet arbejdet med at under-
stotte en ensartet implementering af de nye regler i medlemslandenes
nationale lovgivning. Sigtet er, at de nationale tilsynsmyndigheder skal
administrere reglerne pa en ensartet made, sa institutterne vil fa lige
vilkar overalt inden for EU.

Det nye regelseet paleegger Europa-Kommissionen i samarbejde med
medlemslandene og ECB at overvage, om de nye kapitaldeekningsregler
har vaesentlige virkninger for den gkonomiske konjunktur.' Dette arbej-
de er igangsat i slutningen af 2006.

! Artikel 156 i direktiv 2006/48/EF.
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MiFID/vzerdipapirregulering *

MiFID er et omfattende direktiv, der omtales som en ny bgrsreform.
Direktivet har til formal at medvirke til at udbygge det indre veerdipa-
pirmarked i EU gennem harmoniserede regler for veerdipapirhandel. Det
drejer sig bl.a. om investorbeskyttelse og udbygning af konkurrencen.

Implementeringen i dansk ret er sket gennem en endringslov, som
@ndrer bade veerdipapirhandelsloven og lov om finansiel virksomhed.
Loven og de tilhgrende bekendtggorelser medfgrer en reekke aendringer i
de geeldende regler for veerdipapirhandel i Danmark.

Der introduceres en ny markedsform, en multilateral handelsfacilitet
(MHF). Herudover indferes en ny betegnelse for fondsbarser og autori-
serede markedspladser, som fremover vil hedde regulerede markeder.

Der indferes nye regler for investorbeskyttelse med krav om kundeka-
tegorisering, kundeinformation, radgivning og best execution. Samtidig
stilles nye organisatoriske krav til veerdipapirhandlerne, herunder til
registrering af kundeordrer og handtering af interessekonflikter.

Der sker en del @endringer i de geeldende regler for markedsgennem-
sigtighed. Forst og fremmest sker der en adskillelse af regler for mar-
kedsovervagning (kursmanipulation og insidersager) og markedsgen-
nemsigtighed. | de geeldende regler er der krav om indberetning til
Kebenhavns Fondsbers, uden at det er specificeret, at denne indberet-
ning ogsa tjener et gennemsigtighedsformal. Regler for gennemsigtig-
hed fastseettes alene i dag af det enkelte marked, fx Kegbenhavns
Fondsbgrs. Fremover vil der veere tale om to indberetninger, en myn-
dighedsindberetning (til Finanstilsynet) til brug for markedsovervag-
ning og en rapportering/offentliggerelse til brug for markedsgennem-
sigtighed. | henhold til direktivet er det kun aktier, der er omfattet af
de nye gennemsigtighedsregler. Det er dog muligt nationalt at fast-
seette regler vedrorende gennemsigtighed for andre veerdipapirer end
aktier.

Loven overlader det til Finanstilsynet at udstede en bekendtggrelse
om efterhandelsgennemsigtighed for obligationer. Ifalge bemaerknin-
gerne til loven er det hensigten, at denne hjemmel primeert skal an-
vendes vedrgrende obligationer med en stor detailhandelsomsaetning.
Det foreliggende udkast til bekendtggrelse regulerer pa denne bag-
grund realkreditobligationer, erhvervsobligationer og investeringsbe-
viser.

Inden for EU er der i de seneste ar udformet nye rammebetingelser for de europeeiske vaerdipapir-
markeder. Zndringerne er meget omfattende. For en oversigt over de vaesentligste aendringer, og
hvordan de pavirker de forskellige markedsdeltagere, henvises til Jesper Ulriksen Thuesen, Nye ram-
mer for de europeiske veerdipapirmarkeder, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal
2007.
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Kommissionen har i 2006 taget initiativ til informationsindsamling fra
markeder og markedsdeltagere vedrgrende det hensigtsmaessige i even-
tuelt at udvide de nye gennemsigtighedsregler for aktier til ogsa at om-
fatte obligationer eller pa anden vis etablere faelles gennemsigtigheds-
regler for obligationer.

Det enkelte marked kan som hidtil fastseette regler for den handel,
der foregar over markedets systemer.

Loven traeder med enkelte undtagelser i kraft 1. november 2007. Im-
plementeringen af den samlede MiFID-regulering i de finansielle virk-
somheder vil veere en meget omfattende og bekostelig proces, som vil
pavirke virksomhederne i den kommende tid.

Sarligt dekkede obligationer (SDO)

@konomi- og Erhvervsministeren fremsatte 28. marts 2007 lovforslag om
seerligt deekkede obligationer, SDO. Formalet med den foreslaede lov-
a&ndring er at indfere mulighed for, at pengeinstitutter kan udstede
SDO, og at realkreditinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet kan fort-
seette med at udstede SDO. Loven forventes at treede i kraft den 1. juli
2007. Der henvises i ovrigt til afsnittet om SDO i kapitlet om den seneste
gkonomiske og monetaere udvikling i Nationalbankens kvartalsoversigt,
1. kvartal 2007.

De nye direktivbestemmelser praeciserer bl.a., hvilke l[anegraenser, LTV
(loan-to-value), der skal overholdes, hvis en obligationsudstedelse skal
kvalificere til at have SDO-status. For boliglan geelder en LTV-graense pa
80 pct. Greensen skal overholdes Igbende i modseetning til de geeldende
regler for danske realkreditobligationer, hvor graensen blot skal veere
overholdt pa tidspunktet for oprettelsen af lanet. Hvis fx et fald i huspri-
serne forer til, at LTV-greensen pa 80 pct. ikke kan overholdes, skal obli-
gationsudstederen straks supplere den maengde af aktiver, der ligger til
sikkerhed for udstedelsen, fx med statsobligationer.

Lovudkastet abner mulighed for, at kreditinstitutter med tilladelse til
at udstede SDO kan anvende to forskellige modeller. Med den forste
model geelder de nuvaerende begraensninger pa maksimalt 30 ars lgbe-
tid og maksimalt 10 ars afdragsfrihed. Her kan LTV pa langivningstids-
punktet og i lanets Igbetid maksimalt veere 80 pct. for [an til boligejen-
domme, der udger den sterste del af ejendomsudldnene. | den anden
model lsegges ingen begraensninger pa lobetider og afdragsprofiler, og
lanegreaensen nedsaettes pa langivningstidspunktet til maksimalt 70 pct.
for boligejendomme. Fra den 1. juli 2009 haeves denne graense til 75 pct.
Den lgbende maksimale LTV vil ogsa for disse 1an veere 80 pct.

Den Igbende overholdelse af LTV pa maksimalt 80 pct. vil bidrage til at
gore SDO til meget sikre obligationer med meget lille kreditrisiko og
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dermed lav rente sammenlignet med andre obligationer. Men i tilfaelde
af storre fald i huspriserne under et konjunkturtilbageslag kan der blive
tale om seerdeles store krav til ekstra sikkerhed, som kreditinstituttet
skal overfgre fra dets ovrige aktiver eller kebe for lante midler, for at
opretholde SDO-status. Det vil kunne teere pa kreditinstituttets generel-
le styrke i en situation, hvor der i forvejen er nedgang i skonomien og
pres pa indtjeningen, og vil dermed kunne svaekke den finansielle stabi-
litet. En nedsat lanegreense til under 80 pct. pa langivningstidspunktet
vil saledes have den fordel, at institutterne vil fa nemmere ved at over-
holde direktivkravet om lgbende LTV pa maksimalt 80 pct.

I tilknytning til den nye SDO-regulering vil der blive etableret et nyt
balanceprincip. Formalet med et balanceprincip er at begraense udstede-
rens risiko til kun kreditrisiko. Bdde det nuvaerende og det foreliggende
forslag til nyt balanceprincip har som grundregel, at der ikke ma tages
rente-, options- eller valutakursrisici. | dag bliver risici hovedsageligt
afdeekket ved at seelge obligationer, som er helt magen til boliglanene.
Det vil ogsa veere en mulighed under det nye balanceprincip. Men med
det nye balanceprincip abnes der op for, at der i hgjere grad kan anven-
des moderne finansielle instrumenter til at afdeekke risici.

Indskydergaranti - et privat beredskab

Der er fremsat lovforslag om, at Indskydergarantifondens mulighed for
at deltage i en afvikling af et nedlidende pengeinstitut ved overdragelse
af aktiver og passiver til et andet pengeinstitut tages ud af lov om en
indskydergarantifond, idet denne mulighed ifelge Kommissionen er i
strid med statsstottereglerne. Samtidig indfgres en mulighed for, at der
kan oprettes et privat beredskab, hvilket bl.a. kreever eendring af regler-
ne om tavshedspligt. Finansradet har gennem laengere tid arbejdet med
at etablere et beredskab i Finansradets regi, som i tilfeelde af en krise
skal kunne deltage i afvikling af ngdlidende institutter ved overdragelse
af aktiver og passiver til et andet institut, hvis denne lasning er billigere
end en konkurs.

Target2-Securities

Den 8. marts 2007 har ECB annonceret’, at Styrelsesradet har besluttet at
ga videre med Target2-Securities (T2S) projektet’. Dette har til formal at
integrere den europeaiske veerdipapirafvikling med det kommende eu-
robetalingssystem Target2’.

; ECBs pressemeddelelse findes pa www.ecb.int/press/pr/date/2007/html/pr070308_2.en.html.
3 Se Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab, 2006, side 71.
Se Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab, 2006, side 68.
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Den endelige beslutning om at udvikle T2S forventes truffet i begyndel-
sen af 2008. Frem til dette tidspunkt skal ECB og Eurosystemet i samar-
bejde med de europeeiske veerdipapircentraler og deres deltagere fast-
seette brugerkrav til T2S. Nationalbanken skal koordinere de danske
deltageres gnsker til brugerkravene og har i den forbindelse afholdt et
orienteringsmgde i marts 2007.

Betalingstjenestedirektivet

P3 mgdet i ECOFIN-radet 27. marts 2007 blev der opnaet politisk enig-
hed om betalingstjenestedirektivet. Direktivet blev vedtaget af Europa-
Parlamentet 24. april 2007 og skal veere gennemfert i national lovgiv-
ning senest 1. november 2009.

Et vaesentligt formal med direktivet er at understotte udviklingen af et
feelles betalingsomrade for betalinger i euro (SEPA - Single Euro Pay-
ments Area) ved at harmonisere EU-landenes lovgivning for detailbeta-
linger.' Direktivet er dog ikke blot mentet p& eurobetalinger, men vil
ogsa deekke betalingstjenester i andre EU-valutaer, herunder betalinger
i kroner.

Direktivet indfgrer bl.a. en ny instituttype i EU-retten, kaldet beta-
lingsinstitutter, der kan udfere graenseoverskridende betalingstjenester i
EU pa baggrund af en national godkendelse. Betalingsinstitutterne vil
blive underlagt forskellige tilsynsregler, herunder kapitalkrav.

! Se Elin Amundsen, SEPA - Single Euro Payments Area, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1.
kvartal 2007.
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Ordliste

Afkastningsgrad beskriver en virksomheds evne til at forrente dens kapital. Beregnes

som virksomhedens resultat for renter (primaeert resultat) i forhold til aktiverne.

Afledt finansielt instrument eller derivat, er et instrument hvis veerdi er afledt af veer-
dien pa et underliggende aktiv, fx et veerdipapir, en vare eller en valuta. Som eksempel pa
afledte finansielle instrumenter kan naevnes optioner og swaps.

Afvikling. Afslutning af handel ved endelig afregning af aftalte forpligtelser. Se ogsa
clearing og VP.

Amortiseret kostpris. Princip for veerdianseettelse af udlan i pengeinstitutter. Ved be-
regning af lanets veerdi opgeres den oprindelige kostpris med fradrag af afdrag og even-
tuelle nedskrivninger samt tilleeg/fradrag af de periodiserede transaktionsomkostninger,
modtagne gebyrer og provisioner over lanets lobetid. Se ogsa dagsveerdi.

Ansvarlig fremmedkapital er geeld, der i tilfaelde af lantagers konkurs tilgodeses efter
lantagers ovrige geeldsforpligtelser. Ansvarlig fremmedkapital, der opfylder visse krav, kan
medregnes til kreditinstitutternes supplerende kapital. Se ogsa basiskapital.

Arbejdende kapital bestar af indlan, udstedte obligationer, ansvarlig fremmedkapital og
egenkapital. Se ogsa gruppe 1-, 2-, 3- eller 4-pengeinstitut.

Basel Il. Betegnelse for Baselkomiteens standarder til nye kapitaldeekningsregler, der
tradte i kraft 1. januar 2007.

Baselkomiteen for banktilsyn, der har sekretariat i BIS, blev oprettet i 1975 med det
formal at fremme samarbejdet mellem de nationale banktilsyn og styrke det internationa-
le finansielle systems stabilitet.

Basiskapital. Betegnelse for finansielle virksomheders kapitalgrundlag til opfyldelse af
det lovmaessige kapitalkrav. Basiskapital omfatter kernekapital og supplerende kapital,
idet supplerende kapital hgjst ma udgere halvdelen af basiskapitalen. Basiskapitalen kor-
rigeres fx for kapitalandele i andre finansielle virksomheder.

BIS. Bank for International Settlements, fungerer som centralbankernes bank.

CEBS. Committee of European Banking Supervisors. Det Europaeiske Banktilsynsudvalg er
en niveau 3-komite pa bankomradet med deltagelse af centralbanker og tilsynsmyndighe-
der. Se Lamfalussy-proceduren.

CEIOPS. Committee of European Insurance and Occupational Pension Supervisors. Det
Europaeiske Tilsynsudvalg for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger er en
niveau 3-komite pa forsikringsomradet med deltagelse af tilsynsmyndigheder. Se Lamfa-
lussy-proceduren.

CESR. Committee of European Securities Regulators. Det Europeeiske Veerdipapirtilsynsud-
valg er en niveau 3-komite pa veerdipapiromradet med deltagelse af tilsynsmyndigheder.
Se Lamfalussy-proceduren.
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CIBOR. Copenhagen Inter Bank Offered Rates er en referencerente for afgivelse af likvidi-
tet pa usikret basis pa interbank-markedet til pengeinstitutter med hoj kreditvaerdighed.

Clearing. Opgorelse af hver deltagers keb og salg af veerdipapirer, hvorved de enkelte
deltageres nettoposition fremkommer. Se ogsa afvikling og VP.

CLS. Continuous Linked Settlement er et internationalt valutaafviklingssystem.

Dagsveerdi. Betegnelse for, hvad et aktiv vil kunne indbringe ved overdragelse til en
keber pa markedsmaessige vilkar. For en forpligtelse er det et udtryk for, hvad forpligtel-
sen kan udlignes med pa markedsmaessige vilkar. Se ogsa amortiseret kostpris.

Derivat. Se afledt finansielt instrument.

Effektiv rente ogsa kaldet intern rente. Den faste diskonteringsrente, hvor nutidsveerdien
af en betalingsstrem er lig med det investerede belgb.

Egenkapital er ejernes andel af virksomhedens kapital, herunder aktie- eller andelskapi-
tal, akkumulerede overskud mv. Egenkapital opgeres som veerdien af aktiverne med fra-
drag af geeld og evrige forpligtelser.

Egenkapitalforrentning beskriver en virksomheds evne til at forrente ejernes kapital.
Beregnes som virksomhedens resultat i forhold til egenkapitalen.

Emission. Udstedelse, fx af veerdipapir.

ESCB. Det Europeiske System af Centralbanker bestar af Den Europeeiske Centralbank
(ECB) og centralbankerne fra alle EU-landene.

Europaeisk pas er en betegnelse for muligheden for pa baggrund af godkendelse i et EU-
medlemsland at kunne operere pa tvaers af landegraenserne i hele EU.

Financial Sector Assessment Program (IMF-FSAP) er et felles initiativ fra den Interna-
tionale Valutafond (IMF) og Verdensbanken. Initiativet har til formal at foretage en til-
bundsgaende vurdering af et lands finansielle sektor og tilhgrende risici. Deltagelse i pro-
grammet er frivillig.

Forsikringsmaessige henszettelser. Det belgb, et pensionsselskab har afsat til brug for
afvikling af forpligtelserne pa de forsikringspolicer, som selskabet har udstedt. Forsik-
ringsmaessige hensaettelser opdeles i forskellige typer, hvoraf den vigtigste i pensionssel-
skaber er livsforsikringshensaettelser.

Forwardrente udtrykker en implicit kort rente pa et tidspunkt i fremtiden og udledes fra
obligationer med forskellige leengere lgbetider. Forwardrenten afspejler forventninger om
den fremtidige rente, der ogsa indeholder en risikopreemie, som bl.a. tager hejde for
usikkerhed om den fremtidige rente.

Fraktil er en talvaerdi, som angiver, hvor stor en del af observationerne der ligger under
den pageldende talveerdi. Fx angiver 10 pct.-fraktilen for konkurssandsynligheden, at 10
pct. af virksomhederne (observationerne) har en konkurssandsynlighed, der ligger under
denne veerdi.

Garanteret rente, ogsad kaldet grundlagsrenten, er det mindste afkast pa de opsparede
midler, som de forsikrede er garanteret i et pensionsselskab. Den garanterede rente an-
vendes ved beregning af sammenhaengen mellem indbetalte preemier og de garanterede
ydelser, som forsikringstageren i et pensionsselskab vil fa som led i forsikringsaftalen.
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Renten er baseret pa en reekke forudsaetninger om invaliditetsrisiko, dedelighed samt
rente- og omkostningsforhold.

Gearing udtrykker en virksomheds gaeldsandel og kan beregnes som gaeld (fremmedkapi-
tal) i forhold til egenkapital eller aktiver i forhold til egenkapital.

Grundlagsrente. Se garanteret rente.

Gruppe 1-, 2-, 3- eller 4-pengeinstitut. Finanstilsynets gruppeopdeling af danske pen-
geinstitutter baseret pa storrelsen af den arbejdende kapital. Pengeinstitutter i gruppe 1
har en arbejdende kapital pa 50 mia.kr. og derover, gruppe 2 pa 10 mia.kr. og op til 50
mia.kr., gruppe 3 pa 250 mio.kr. og op til 10 mia.kr. og gruppe 4 pa under 250 mio.kr. Se
oversigt over anvendte grupperinger.

Gruppe A, B eller C. Nationalbankens gruppeopdeling af nordiske finansielle koncerner
og danske pengeinstitutter. Gruppe A omfatter 6 nordiske finansielle koncerner, herunder
Danske Bank og Nordea. Gruppe B er 12 udvalgte sterre danske pengeinstitutter, dvs.
udvalgte pengeinstitutter i Finanstilsynets gruppe 1 og 2, der ikke er en del af gruppe A.
Gruppe C omfatter 37 udvalgte mindre danske pengeinstitutter og er en del af Finanstilsy-
nets gruppe 3.

OVERSIGT OVER ANVENDTE GRUPPERINGER

Danmarks National-

bank Finanstilsynet
Grupper A ‘ B ‘ C 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4
Handelsbanken .........cccccccvrnincneiniinennens 1
Swedbank ..., 1
SEB ettt 1
DnB NOR .......... 1
Danske Bank .... 1 1
Nordea ............. 1 1
Jyske Bank .....ccoeveeiiiiiiieeeeeeee e 1 1
Sydbank .....oooiii e 1 1
Pengeinstitutter med en arbejdende kapital 10 10
mellem 10 mia.kr. og 50 mia.kr. .......c........
Pengeinstitutter med en arbejdende kapi- 37 88
tal mellem 250 mio.kr. og 10 mia.kr. .........
Pengeinstitutter med en arbejdende kapi-
tal pa mindre end 250 mio.kr. ......ccceeneunee. 49
Antal koncerner/institutter i alt ................. 6 12 37 5 10 88 49
Balance ultimo 2006, mia.kr. .......ccccceeuueee.. 10.708 624 167 2.904 349 224 na

Anm.: | gruppe B og C er datagrundlaget baseret pa regnskaber for moderselskaberne, mens datagrundlaget for gruppe
A er baseret pa koncernregnskaber. Finanstilsynets gruppe 1 omfatter ud over de naevnte institutter FIH Erhvervs-
bank.

Gult lys. Se trafiklys for pensionsselskaber.

Hedgeforening er den danske udgave af hedgefonde. Hedgeforeninger er modsat fx
investeringsforeninger ikke underlagt begraensninger i muligheden for at geare eller at
tage en kort position i markedet.
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Hensaettelser pa udlan. Se nedskrivninger.

Hybrid kernekapital kan under visse betingelser medregnes til pengeinstitutternes ker-
nekapital. Hybrid kernekapital er supplerende kapital, som er palagt strengere krav, her-
under at lgbetiden ikke ma veere fast, og at forrentning af geelden bortfalder, hvis penge-
instituttet ikke har frie reserver. Hybrid kernekapital ma hejst udgere 15 pct. af kernekapi-
talen.

IAS. International Accounting Standards. se IFRS.

IFRS. International Financial Reporting Standards. De internationale regnskabsstandarder,
der udarbejdes af den uafhaengige institution International Accounting Standards Board
(IASB) med henblik pa at gere regnskaber sammenlignelige pa tveers af lande.

Implicit volatilitet er den teoretisk udledte volatilitet i Black og Scholes optionspris-
model for et underliggende finansielt aktiv beregnet pa baggrund af de observerede
optionspriser.

Indlansmarginal er forskellen mellem pengeinstitutternes indlansrente og en reference-
rente, fx CIBOR.

Indskydergarantifonden. Garantifonden for indskydere og investorer er en privat, selv-
ejende fond, oprettet ved lov. Fonden yder indskydere og investorer i danske pengeinsti-
tutter, realkreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber erstatning for tab i forbindelse med
en betalingsstandsning eller konkurs. Filialer af udenlandske kreditinstitutter og fonds-
maeglerselskaber kan under visse betingelser ogsa omfattes af den danske indskydergaran-
tiordning.

Insolvens. Den situation, hvor veerdien af en virksomheds egenkapital er negativ.

Interbank-marked er i Danmark markedet mellem penge- og realkreditinstituttter for
laneaftaler og rentederivater i kroner med en lgbetid pa op til et ar. Omtales ofte som
pengemarkedet.

Intern rente. Se effektiv rente.

10SCO. International Organization of Securities COmmissions blev etableret i 1983 og er et
internationalt forum for veerdipapirtilsyn.

Kapitaldaekning. Se solvensprocent.

Kapitalkrav er betegnelsen for finansielle virksomheders lovmaessige kapitalkrav. | et
kreditinstitut skal basiskapitalen udgere mindst 8 pct. af instituttets risikovaegtede poster. |
et pensionsselskab beregnes kapitalkravet med udgangspunkt i livsforsikringshenseettel-
serne med en raekke mindre tillaeg. Finanstilsynet kan palaegge et kreditinstitut et kapital-
krav pa mere end 8 pct. Se ogsa solvensprocent.

Kapitaloverdaekning er den del af et kreditinstituts basiskapital, der ligger over det
lovmaessige solvenskrav.

Kernekapital i kreditinstitutter omfatter egenkapital, korrigeret for bl.a. endnu ikke
udbetalt udbytte. Hertil kommer muligheden for at medregne hybrid kernekapital.

Konglomerat (finansielt) er en koncern, hvor der bade indgar forsikringsvirksomhed og
kreditinstitut- eller fondsmeeglervirksomhed, og hvor de finansielle virksomheder udger en
vaesentlig andel af balancen.
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Konkurssandsynlighed for virksomheder er i denne publikation estimeret i en konkurs-
model pa baggrund af regnskabsnggletal mv. Konkurssandsynligheden angiver sandsyn-
ligheden for, at en virksomhed ufrivilligt indstiller sin aktivitet inden for de ferstkommen-
de ar.

Konverterbar obligation er en obligation, som af debitor kan fertidsindfries pa forud
fastlagte betingelser.

Kort position. Salg af vaerdipapir eller valuta, der endnu ikke ejes.

Kreditderivat er betegnelsen for en lang reekke af afledte finansielle instrumenter, der
kan anvendes til handel med kreditrisiko.

Kreditrisiko er risikoen for at lide et tab som felge af en modparts misligholdelse af sine
betalingsforpligtelser.

Kreditrisikomal. Beregningen af pengeinstitut is kreditrisiko i udlansportefoljen er base-
ret pa formlen:

Kreditrisikomal= pierhverv, Uiearhverv+p|andbrug . U:andbrug+phushold . Uihushold

P er den vaegtede konkurssandsynlighed for de virksomheder, der har pengeinstitut i

som bankforbindelse. Den enkelte virksomheds konkurssandsynlighed tilknyttet det enkel-
te pengeinstitut er veegtet med virksomhedens geeld i forhold til geelden i samtlige virk-
somheder, der er tilknyttet det enkelte pengeinstitut. Som approksimation for en konkurs-

“h%) og landbrug (P”"*“’) anvendes indevaerende &rs

sandsynlighed for husholdninger (P’
gennemsnitlige tabsprocent for hver af de to grupper. U, er andelen af pengeinstitut is

udlan til henholdsvis erhverv, husholdninger og landbrug.

Kreditspaend angiver forskellen mellem renten pa 2 ellers ensartede obligationer, hvor
udstederne har forskellig kreditveerdighed.

Kreditveerdighed. Vurdering af debitors vilje og evne til at honorere sine forpligtelser. Se
ogsa rating.

Kronos er Nationalbankens realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS-system) for danske kro-
ner og euro og er saledes et centralt omdrejningspunkt i dansk betalingsformidling. Sy-
stemet anvendes primaert til at gennemfgre store tidskritiske betalinger mellem National-
bankens kontohavere, enten som kunde- eller interbank-betalinger.

Lamfalussy-proceduren fastleegger rammerne for en ny og hurtigere lovgivningsproces
inden for EU med respekt for de forskellige EU-institutioners kompetencer. Lamfalussy-
proceduren omfatter fire niveauer: Pa niveau 1 vedtager Europa-Parlamentet og Radet i
feellesskab den overordnede rammeregulering. De mere tekniske bestemmelser fastleegges
i retsakter udstedt af Europa-Kommissionen efter konsultation af en seerlig komite af
repraesentanter for medlemslande, det sakaldte niveau 2. Niveau 3 bestar af et teet samar-
bejde mellem medlemslandenes tilsynsmyndigheder mv., mens niveau 4 er Europa-
Kommissionens handhaevelse af bestemmelserne.

Likviditet er udtryk for graden af omseettelighed. Se ogsa likviditetspraemie.
Likviditetsoverdaekning er overskydende likviditet i forhold til lovens minimumskrav.

Likviditetspraemie er den merpris, keber vil betale for et mere likvidt aktiv.
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Likviditetsrisiko er risikoen for at lide tab som folge af, at den aktuelle likviditetsbe-
holdning ikke er tilstreekkelig til at deekke de aktuelle betalingsforpligtelser.

Markedsrisiko er risikoen for at lide tab som felge af beveegelser i markedspriserne (ren-
ter, valuta- eller aktiekurser). Se ogsa Value-at-Risk.

Nedskrivning pa udlan. For udlan, hvorpa der forventes et tab (dvs. der er indtradt
objektiv indikation for veerdiforringelse), skal instituttet nedskrive udlanet til nutidsveerdi-
en af de forventede fremtidige betalinger, herunder realisation af sikkerheder.

Omkostningsprocent er pengeinstitutternes omkostninger eksklusive tab og neskrivnin-
ger malt i procent af indteegter.

OMXC20. Aktieindeks bestaende af de 20 mest omsatte og likvide danske aktier noteret pa
Kebenhavns Fondsbers. Indeksets sammensaetning revideres hvert halvar.

Operationel risiko er risikoen for tab som folge af bl.a. nedbrud i it-systemer, menneske-
lige fejl, svindel m.m.

Option er et afledt finansielt instrument, der giver ejeren (keberen) ret, men ikke pligt, til
at kebe eller seelge et underliggende aktiv (fx en vare, et veerdipapir, en valuta eller et
andet afledt instrument) til en aftalt pris (strikepris) pa/inden et aftalt fremtidigt tids-
punkt. Seelgeren af optionen er forpligtet til at opfylde ejerens ret. En option kan ogsa
veere et indbygget element i veerdipapirer fx i form af retten til fortidig indfrielse.

Overskudsgrad udtrykker overskud pengeinstitutternes resultat i procent af indteegter.
Portefglje. Betegnelse for en beholdning af aktiver.

Prime broker er betegnelsen for de investeringsbanker, der servicerer hedgefonde i
forbindelse med disses aktivitet i kapitalmarkederne. Prime brokers kan bl.a. yde felgende
serviceydelser: Handelstransaktioner, clearing og afvikling, veerdipapirudlan, hjeelp til
opstart af hedgefonde mv. Se hedgeforeninger.

Rating er en vurdering af kreditveerdighed givet af kreditvurderingsbureauer som fx Fitch,
Moody's og Standard & Poor's. Rating anvendes bl.a. i forbindelse med udstedelse af vaer-
dipapirer og forseger at tage hgjde for sandsynligheden for misligholdelse og tabets stor-
relse.

Realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS-system). Betalingssystem der er karakteriseret
ved, at hver betaling afvikles enkeltvis og @jeblikkeligt. RTGS-systemer anvendes typisk til
afvikling af store, tidskritiske betalinger. Nationalbankens betalingssystem, Kronos, er et
realtidsbruttoafviklingssystem.

Rentabilitet. Se egenkapitalforrentning.

Rentegaranti. Se garanteret rente.

Rentekurve. Se rentestruktur.

Rentemarginal. Forskellen mellem udlans- og indlansrente.

Renterisiko er risikoen for, at bevaegelser i renten medferer tab. Finanstilsynets negletal
"renterisiko" udtrykker den del af kernekapitalen efter fradrag, der tabes ved en parallel-
forskydning af rentekurven med 1 procentpoint. Se ogsa markedsrisiko.
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Rentestruktur er sammenhaengen mellem rente og lebetid pa vaerdipapirer. En stigende
rentestruktur, dvs. hvor renter for veerdipapirer med kort lebetid er lavere end renter pa
papirer med leengere lobetid, betegnes som normal. Er rentestrukturen faldende, beteg-
nes den som invers.

Rentetilpasningslan se variabel rente.

Risikoveegtede poster bestar af de risikoveegtede aktiver og de risikoveegtede ikke-
balanceferte poster, dvs. poster med kreditrisiko og markedsrisiko. Med Basel Il skal pen-
geinstitutterne tillige tage hejde for operationel risiko. Se ogsa solvenskrav.

Radt Lys. Se trafiklys for pensionsselskaber.

S&P 500. Amerikansk forkortelse for Standard & Poor's 500 aktieindeks. Det bestar af de
500 mest omsatte amerikanske aktier og benyttes bl.a. som underliggende indeks for
aktie-futures og -optioner.

Soliditet. Se soliditetsgrad.

Soliditetsgrad udtrykker en virksomheds evne til at baere tab, neermere bestemt hvor stor
en del af aktiverne virksomheden kan tale at miste, for tab pavirker fremmedkapitalen.
Beregnes som egenkapital i forhold til aktiver.

Solvensafstand. Risikomalet solvensafstand udtrykker, hvor store udsving i markedsveer-
dien af aktiverne, der kan rummes inden for et pengeinstituts stedpuder af kapital, ned-
skrivninger og indtjening. Solvensafstand viser dermed sandsynligheden for, at et pengein-
stitut kan holde sig inden for det lovmaessige solvenskrav, dvs. at fald i den estimerede
markedsveerdi af aktiverne ikke medfgrer, at pengeinstituttet ikke opfylder det lovmaessi-
ge solvenskrav. Afstanden males i antallet af standardafvigelser for den estimerede mar-
kedsvaerdi for aktiverne. Se ogsa Value-at-Risk.

Solvensbehov. Et kreditinstitut skal vurdere sit solvensbehov, dvs. den nedvendige kapi-
taldeekning i forhold til dets risici og indberette dette til Finanstilsynet. Se ogsa kapital-
krav.

Solvenskrav. Se kapitalkrav.

Solvensprocent er et nogletal for kreditinstitutter, der beregnes som basiskapital i for-
hold til de risikovaegtede poster. Se ogsa kapitalkrav.

Standardafvigelsen er et udtryk for observationernes gennemsnitlige afstand til gen-
nemsnittet i datamaterialet.

Supplerende kapital omfatter ansvarlig fremmedkapital i kreditinstitutter udbudt som
basiskapital, der opfylder visse krav (ingen misligholdelsesbefgjelser for kreditor, mulighed
for at udskyde renter og for at nedskrive hovedstolen) samt opskrivningshenlaeggelser.

Swap er et afledt finansielt instrument og er en aftale mellem to parter om at bytte beta-
linger over en naermere fastsat periode. Valutaswaps benyttes til at omleegge betalings-
stromme mellem forskellige valutaer. Renteswaps benyttes typisk til at omleegge betalings-
stramme mellem fast og variabel rente. Den samlede veerdi af en swap er som regel nul ved
indgaelsen, men swappen kan efterfelgende antage positiv eller negativ veerdi afhaengigt af
markedsudviklingen i renter og valutakurser.

Swaption er en option pa en swap. Keberen af en swaption har ret, men ikke pligt, til at
indga en swap pa forudaftalte betingelser.
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Systemisk (finansiel) risiko. Risikoen for at en haendelse kan udlgse gkonomiske tab
og/eller mistillid til en vaesentlig del af det finansielle system og dermed potentielt kan
true den finansielle stabilitet. Heendelser, der medferer systemisk risiko, kan komme plud-
seligt og uventet, eller risikoen kan bygges op over tid, fx hvis der er utilstreekkelig regule-
ring.

Trafiklys for pensionsselskaber. Betegnelse for Finanstilsynets risikoscenarier for pensi-
onsselskaber. Scenarierne skal belyse, om selskabets valgte sammenhaeng mellem investe-
ringsrisici, kapitalgrundlag og forpligtelser er hensigtsmaessig. For hvert risikoscenario testes
pensionsselskabernes evne til at tale tab som felge af rentesendring, aktiekurs- og ejendoms-
veerdifald mv. Redt lys angiver konsekvenserne af en middel negativ markedsudvikling bl.a.
en renteaendring pa 0,7 procentpoint i den mest tabsgivende retning og et aktiekursfald
pa 12 pct. Gult lys angiver en meget negativ markedsudvikling, herunder en renteaendring
pa 1 procentpoint i den mest tabsgivende retning og et aktiekursfald pa 30 pct.

Udlansmarginal er forskellen mellem pengeinstitutternes udlansrente og en reference-
rente, fx CIBOR.

Value-at-Risk (VaR) er en model til maling af markedsrisiko baseret pa volatiliteter og
korrelationer i den historiske markedsudvikling. For en given portefglje beregner model-
len det maksimale tab, der med en given sandsynlighed (ofte 95 pct.), kan opsta inden for
en fastsat tidshorisont.

Valutakursrisiko er risikoen for tab som folge af bevaegelser i valutakurser. Se ogsa
markedsrisiko.

VaR. Se Value-at-Risk.

Variabel rente. En rente, der varierer i lanets lgbetid. Fx kan renten pa en fordring afta-
les at skulle variere i takt med en anden rentesats.

Volatilitet angiver storrelsen af bevaegelserne i prisen pa et aktiv. Det kan fx veere bevee-
gelsen i en aktiekurs. Se ogsa implicit volatilitet.

VP. Veerdipapircentralen A/S. VPs vaesentligste opgaver er elektronisk udstedelse af veerdipa-
pirer, registrering af ejerforhold og rettigheder vedrgrende elektroniske vaerdipapirer samt
clearing og afvikling af veerdipapirhandler.





