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Sammenfatning

2008 og farste halvdel af 2009 har staet i den internationale finansielle
krises tegn. Danske banker har efter en arreekke med hgj indtjening
mattet foretage store nedskrivninger pa deres udlan, og flere banker
havde negativ indtjening i 2008. Der venter store udfordringer for ban-
kerne med at genopbygge tilliden og gennemfgre ngdvendige tilpas-
ninger. Udsigten til fortsat global skonomisk afmatning og stigende
kreditrisici g@r, at bankernes nedskrivninger ma forventes at blive store i
de kommende kvartaler. Stresstest af de 14 stgrste banker viser, at med
udnyttelse af de muligheder, der er for kapitaltilfarsel i Bankpakke I, vil
de veere ganske robuste.

Nationalbanken finder det positivt, at de fleste store og mellemstore
danske banker har tilkendegivet, at de vil ansgge om statsligt kapital-
indskud. Som fglge af usikkerheden vedrgrende konjunkturforlgbet bor
bankerne ngje overveje muligheden for at kunne konvertere den tilfarte
kapital til aktiekapital. | en usikker verden er det en fordel for bankerne
at veere ekstra polstrede mod eventuelle fremtidige tab.

Finansielle markeder viser spaede positive tegn

Uroen pa de globale finansielle markeder kulminerede i kglvandet pa
Lehman Brothers' kollaps i september 2008, hvor det blev klart, at der
var behov for helt ekstraordineere tiltag for at genskabe tilliden til det
finansielle system. Regeringer verden over introducerede pa den bag-
grund forskellige tiltag for at understotte den finansielle sektor og af-
bade krisens negative konsekvenser for realeskonomien.

Pa det seneste har de finansielle markeder vist positive tegn. Aktie-
markederne har beveeget sig opad siden begyndelsen af marts 2009, og
usikkerheden pa bade aktie- og rentemarkederne har veeret aftagende
siden efteraret 2008, om end den fortsat er stor sammenlignet med tid-
ligere.

Den finansielle krise har slaet hardt igennem pa verdensgkonomien,
og det, der begyndte som en finansiel krise, har udviklet sig til en global
okonomisk krise. Vaekstudsigterne for den globale skonomi er det sene-
ste ar blevet kraftigt nedjusteret. Styrken og hastigheden af afmatnin-
gen i savel den globale som den danske skonomi har veeret overrasken-
de. Pa det seneste har indikatorerne dog peget i retning af stabilisering
af skonomien, men udviklingen er ikke entydig.
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PERIODENS NEDSKRIVNINGER Figur 1
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Anm.: Koncerndata er eksklusive Nordea Bank Danmark og Arbejdernes Landsbank.
Kilde: Finanstilsynet samt ars- og kvartalsregnskaber.

Danske banker kraftigt pavirket af krisen
De danske banker maerkede i 2008 for alvor den finansielle krise, der i 2.
halvar slog kraftigt igennem pa bankernes indtjening. Det samlede resul-
tat i bankerne holdt sig kun lige akkurat i positivt territorium. En markant
fremgang i bankernes basisindtjening som felge af stigende udlans-
marginaler blev mere end opvejet af egede nedskrivninger pa udlan og
negative kursreguleringer. | 1. kvartal 2009 faldt nedskrivningerne pa
udlan, men til et maerkbart hgjere niveau end i de senere ar, jf. figur 1.
Bankernes udlansvaekst faldt markant i 2008 og var negativ i 1. kvartal
2009.

Risikobilledet
Konjunkturudviklingen har afgerende betydning for de risici, bankerne
star over for.

Flere forhold kan medvirke til yderligere forveerring af de meget usik-
re vaekstudsigter for bade international og dansk gkonomi. Et lsengere-
varende tilbageslag i verdenshandlen, yderligere kraftigt fald i boligpri-
serne og fornyet opblussen af uroen pa de finansielle markeder er risici,
der kan gere den igangveerende makrogkonomiske nedtur dybere og
leengere end forventet.

Udviklingen i den finansielle sektor kan ogsa medvirke til forveerring af
de makrogkonomiske udsigter. Forventninger om stigende arbejdslgshed
og konkurser samt faldende boligpriser begraenser danske bankers risiko-
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villighed. Der er saledes fortsat risiko for en kreditklemme, men kredit-
pakken (Bankpakke Il) har reduceret sandsynligheden for, at det sker.

Beregninger pa baggrund af Nationalbankens konkursindikatormodel
viser, at danske virksomheders konkurssandsynligheder er steget for
samtlige brancher. Flere virksomheder har haft negativ indtjening i
2008. Kombineret med gget geeldsseetning udger dette en betydelig
kreditrisiko for de danske banker.

Efter en lang periode med kraftige stigninger begyndte jordpriserne
at falde i 3. kvartal 2008. De senere ars stigninger er sveere at forklare
med aendringer i landbrugets fundamentale gkonomiske forhold, og der
er derfor risiko for et yderligere maerkbart fald i jordpriserne. Dette kan
ramme banker, som i seerlig grad er eksponerede mod landbrug.

Den finansielle krise har lagt stort pres pa de danske bankers likvidi-
tets- og kapitalberedskab. Folketinget har vedtaget Bankpakke Il, der
ger det muligt for solvente kreditinstitutter at fa tilfort ny kapital, sa de
bliver bedre polstrede til at modsta stigende tab. Statsgarantien pa ban-
kernes geeld har vaeret afgerende for bankernes adgang til likviditet og
har dermed medvirket til reduktion i bankernes likviditetsrisici. Disse
tiltag er midlertidige, og bankerne begr forberede strategier for tiden
efter disse ordningers ophor.

Det danske realkreditsystem er, og har altid veeret, eksponeret over for
kreditrisiko. Boliger med en hgj belaningsgrad er hyppigt finansieret med
de mest rentefglsomme lan, ofte med afdragsfrihed. En del af forklarin-
gen er, at boligejere tidligere kun har haft mulighed for at veelge traditi-
onelle lanetyper. Udviklingen indebzerer, at mange boligejere er mere
sarbare end tidligere over for stigende renter eller tab af indkomst. End-
videre er boligejere med afdragsfrie 1an i gennemsnit mere geeldsbelaste-
de end boligejere med lan med afdrag, og der er store regionale forskelle.
Generelt er husholdningerne i omraderne, hvor ejendomsprisen er steget
- og efterfglgende faldet — mest, de mest udsatte.

Seerligt deekkede obligationer, SDOer, har introduceret et nyt risiko-
element, da kreditinstitutter skal reetablere sikkerheden bag de udsted-
te SDOer ved husprisfald. Kravet til supplerende sikkerhedsstillelse vil
stige mere end proportionalt med et husprisfald, da en stadigt stigende
mangde 1an vil kraeve supplerende sikkerhed. Nationalbanken lsegger
vaegt pa, at disse risici adresseres i den igangveerende evaluering af SDO-
lovgivningen.

Stresstest

Dansk gkonomi er i recession, og der ventes en betydelig nedgang i akti-
viteten i 2009. Den negative gkonomiske udvikling vil betyde, at banker-
nes nedskrivninger vil blive hgjere, end de har veeret i de senere ar. De 14
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undersogte banker ventes dog at kunne leve op til de lovmaessige krav til
solvens, hvis muligheden for kapitaltilfersel gennem Bankpakke Il udnyt-
tes. Dette scenario anses som repraesentativt for det mest sandsynlige
forleb for dansk skonomi og den finansielle sektor (basisscenario). Ar-
bejdslesheden nar i dette scenario 6,3 pct. ved udgangen af 2011, og den
gennemsnitlige arlige tabsprocent bliver 1,3 i hvert af scenariets tre ar.

Banksektorens modstandskraft testes i to stressscenarier:

1. Negativt chok til dansk gkonomi: Bankerne strammer deres kreditpo-
litik i forhold til basisscenariet, og pessimismen blandt husholdninger
og virksomheder bliver mere udtalt. Arbejdslesheden nar i dette sce-
nario 9,6 pct. ved udgangen af 2011, og den gennemsnitlige arlige
tabsprocent bliver 2,2 i hvert af scenariets tre ar.

2. Lang dyb recession: Samtidig med at Danmark rammes af et inden-
landsk chok, ferer den finansielle krise til en lsengere og dybere end
forventet international recession. Arbejdslgsheden nar i dette scena-
rio 11,8 pct. ved udgangen af 2011, og den gennemsnitlige arlige
tabsprocent bliver 2,9 i hvert af scenariets tre ar.

Det skal understreges, at disse scenarier kun tillaegges lille sandsynlighed,
og forst og fremmest er opstillet for at teste bankernes modstandskraft.

| scenariet "negativt chok til dansk skonomi" kan de undersggte dan-
ske banker leve op til solvenskravene i bade 2010 og 2011, hvis den til-
forte kapital kan konverteres til aktiekapital. Hvis den tilferte kapital
ikke kan konverteres til aktiekapital, vil enkelte banker fa problemer
med solvensen i 2010, mens det i 2011 er knap halvdelen.

| scenariet "lang dyb recession" vil der — selv med adgang til at konver-
tere den tilforte kapital til aktiekapital — opsta problemer med at over-
holde solvenskravet i 2011 for et storre antal banker. Hvis den tilforte
kapital ikke kan konverteres, vil der veere problemer allerede i 2010.

Pa grund af den gkonomiske situation og usikkerheden om, hvordan di-
verse hjeelpepakker vil pavirke gkonomien, er scenarierne og deres effekt
pa banksektoren behaeftet med usaedvanlig stor usikkerhed.

Det er Nationalbankens sammenfattende opfattelse, at danske banker
med kapitaltilferslen fra Bankpakke Il er godt rustede til det forventede
konjunkturforlgb.

Som folge af usikkerheden vedrerende konjunkturforlgbet ber ban-
kerne ngje overveje muligheden for at kunne konvertere den tilforte
kapital til aktiekapital.

Safremt konjunkturerne bliver vaesentligt ringere end forventet, kan
der blive behov for yderligere kapitaltilforsel.
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De finansielle institutioner og den finansielle
0g gkonomiske udvikling

De finansielle markeder har pa det seneste udviklet sig i en mere positiv
retning, men er fortsat preeget af den finansielle krise. Den har slaet hardt
igennem pa verdensgkonomien, og internationale og danske makrogkono-
miske forhold er blevet markant forvaerret. Hastigheden og styrken af kon-
junkturafmatningen har veeret overraskende.

Den finansielle krise slog i sidste halvar af 2008 kraftigt igennem pa de
danske bankers indtjening. Bankernes samlede indtjening holdt sig kun
lige akkurat i positivt territorium. En markant fremgang i bankernes
basisindtjening som fglge af stigende rentemarginaler blev mere end
opvejet af negative kursreguleringer og @ggede nedskrivninger pa udlan.

Bankernes udlansvaekst aftog i 2008 og var negativ i 1. kvartal 2009.

DE FINANSIELLE MARKEDER PRAGET AF KRISESTEMNING

Uroen pa de globale finansielle markeder kulminerede i kglvandet pa
Lehman Brothers' kollaps i september 2008, hvor det blev klart, at der
var behov for helt ekstraordinaere tiltag for at genskabe tilliden til det

UDVIKLING | TONEANGIVENDE AKTIE- OG BANKINDEKS Figur 2
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MYNDIGHEDERNES TILTAG TIL STABILISERING AF DEN FINANSIELLE
SEKTOR | EU Boks 1

| takt med udviklingen i den finansielle krise har regeringer verden over gennemfort
forskellige tiltag (herefter bankpakker) med det primeere formal at afbede de negati-
ve konsekvenser af krisen og forhindre en negativ spiral til realokonomien. | EU er der
udarbejdet retningslinjer for, hvorledes statsgarantier og rekapitalisering skal udfor-
mes for at forhindre, at medlemslandene favoriserer nationale interesser og introdu-
cerer konkurrenceforvridende tiltag.

De forste bankpakker, der bl.a. bestod af midlertidige statsgarantier til bankernes
simple kreditorer, blev introduceret i efteraret 2008 for at stoppe den panik pa de fi-
nansielle markeder, der fulgte i kelvandet pa Lehman Brothers' kollaps. Missionen
lykkedes delvist, idet den accelererende forveerring af iseer forholdene pa interbank-
markederne ophgrte.

Disse bankpakker lgste dog ikke bankernes problem i form af stigende tab og
hensaettelser som fglge af finanskrisen og det kraftige konjunkturtilbageslag i
verdensgkonomien. Flere lande, herunder Danmark, har derfor set sig nedsaget
til give bankerne mulighed for at lane kapital fra staten bl.a. for at forhindre en
kreditklemme i at udvikle sig. Herved forstas, at kreditvaerdige virksomheder og
husholdninger ikke kan fa kredit, fordi bankerne er ngdt til at reducere deres ud-
lansgearing (udlan/kapital).

Feelles for bade statsgarantierne og muligheden for kapitaltilfersel har veeret, at
myndighederne har segt at afhjaelpe problemer ved at sikre bankernes passivside.

I en reekke lande har myndighederne desuden haft behov for at hjelpe bankerne
med at handtere deres problemaktiver. Overordnet set har myndighederne anvendt
en af folgende to modeller eller en kombination heraf:

« ARS (Asset Removal Scheme): De darlige aktiver fjernes fra bankens balance gen-
nem et salg eller overflytning til en selvsteendig institution ("bad bank"). Ved at
fjerne de darlige aktiver fra en banks balance, frigives ressourcer internt i banken,
som gor det muligt for banken igen at koncentrere sig 100 pct. om bankens sunde
aktiviteter.

« AIS (Asset Insurance Scheme): De darlige aktiver forbliver pa bankens balance, men
banken kan kebe en forsikring af staten mod tab over en vis sterrelse. Banken be-
hover ikke laengere vaere nerves for at blive insolvent pa grund af de darlige akti-
ver. Fordelen relativt til ARS er, at lanet bliver dér, hvor ekspertisen er. Ulempen er,
at banken ikke opnar den positive psykologiske effekt af at fa "vasket tavlen ren",
idet aktiver fortsat bliver pa bankens balance.

finansielle system. Regeringer verden over introducerede pa den bag-
grund forskellige tiltag for at understotte den finansielle sektor og af-
bade krisens negative konsekvenser for realekonomien.

2009 blev indledt med fortsatte fald pa aktiemarkederne. Da marke-
derne var leengst nede i starten af marts, blev europeeiske og amerikan-
ske finansaktier handlet til mindre end 20 pct. af, hvad de var veerd pri-
mo 2007, jf. figur 2. Siden begyndelsen af marts og frem til slutningen
af maj er aktiemarkederne i Europa og USA steget med omkring 30 pct.
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MYNDIGHEDERNES TILTAG TIL STABILISERING AF DEN FINANSIELLE
SEKTOR | EU — FORTSAT Boks 1

Nedenstdende tabel indeholder en oversigt over de stabiliseringstiltag (midlertidig
statsgaranti, kapitaltilfersel, opkeb/forsikring af problemaktiver), som de enkelte EU-
lande har gennemfert pr. ultimo marts 2009.

MYNDIGHEDERNES TILTAG TIL STABILISERING AF DEN FINANSIELLE SEKTOR

Midlertidig Mulighed for Opkeb/forsikring af
statsgaranti kapitaltilforsel problemaktiver
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Tyskland .......ccoooeiiiiiiiiiiiiee,
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Anm.: "\ " angiver, at landet har gennemfort generelle tiltag inden for det pageeldende omrade. Bemaerk, at hvis
et land kun har lavet individuelle tiltag for enkelte institutioner, fx tilfert kapital til en enkelt bank, er der
ikke tale om et generelt tiltag, og feltet vil fremsta blankt.

Kilde: Nationale myndigheder og ECB.

Stigningerne kan dog langt fra opveje det samlede fald gennem de for-
udgadende otte maneder. De globale aktiemarkeder har flere gange
reageret kraftigt pa savel rygter om som faktiske tiltag til at afhjeelpe
den finansielle krise samt de realokonomiske konsekvenser heraf. Desu-
den har investorerne skulle forholde sig til, at regeringer har faet bety-
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IMPLICITTE VOLATILITETSINDEKS FOR AKTIER OG RENTER Figur 3
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Anm.: Aktiekursvolatilitet er volatilitet i amerikanske aktier, CBOE, VIX. Rentevolatilitet er Merrill Lynch Option Volatility Index,
MOVE.
Kilde: Bloomberg.

delige aktieposter i et stigende antal banker i kglvandet pa de rekapita-
liseringspakker, som mange lande har lanceret, jf. boks 1.

Usikkerheden er fortsat stor pa de finansielle markeder, men der er ik-
ke tale om samme panikagtige stemning som i efteraret 2008. De impli-
citte volatilitetsindeks for henholdsvis aktier og renter er i 2009 faldet
tilbage fra de ekstremt hgje niveauer i slutningen af 2008 og kan nu
sammenlignes med tidligere tiders uro, jf. figur 3.

DET DANSKE PENGEMARKED

Forholdene pa det danske pengemarked blev kraftigt forveerrede i lgbet
af september og starten af oktober 2008. Den finansielle krise gjorde det
stort set umuligt for mange banker at fa andet end helt kortsigtet finan-
siering. Dette afspejles i den kraftige udvidelse af rentespeendet mellem
sikrede og usikrede pengemarkedsudlan, der fandt sted henover somme-
ren og frem til vedtagelsen af lov om finansiel stabilitet (Bankpakke I, se
boks 2), jf. figur 4.

Usikkerhed og stigende mistillid bankerne imellem forte i efteraret 2008
til markant storre spredning i de helt korte rentesatser, hvor dag-til-dag
renten i mindre grad fulgte Nationalbankens officielle renter end nor-
malt, jf. figur 5.

Pa det danske pengemarked har man i 2009, pa trods af markante ud-
sving, kunnet se en maerkbar mindskelse af speendet mellem sikrede og
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OMKOSTNINGER OG BYRDEFORDELING VED BANKPAKKE | Boks 2

Den 5. oktober 2008 indgik Det Private Beredskab til Afvikling af Nedlidende Banker,
Sparekasser og Andelskasser (Det Private Beredskab) aftale om sikring af finansiel sta-
bilitet (Bankpakke I) med den danske stat. Ordningen indebeerer, at staten ubetinget
garanterer alle indskydere og andre simple kreditorer, ekskl. SDOer.

Samlet kan betalingen fra Det Private Beredskab til Bankpakke | andrage op til 35
mia.kr. Dette belgb er fordelt pa en kaution pa 10 mia.kr. til deekning af tab i Afvik-
lingsselskabet, en markedskonform garantiprovision til Afviklingsselskabet pa 7,5
mia.kr. arligt over to ar, samt eventuelt en forhgjet garantiprovision pa 10 mia.kr. til
at deekke yderligere tab. Fordelingen af pengeinstitutternes betaling for Bankpakke |
er bestemt af Det Private Beredskab. Det enkelte pengeinstituts bidrag er proportio-
nalt med instituttets andel af den samlede ngdvendige basiskapital for de aktiviteter,
der er omfattet af garantien.

Det er frivilligt at deltage i statsgarantiordningen i Bankpakke I, men langt storste-
delen af de danske pengeinstitutter har tilsluttet sig ordningen. Dette er positivt, ef-
tersom konkurs af et pengeinstitut i Danmark kan fa vidtreekkende konsekvenser for
alle danske pengeinstitutter, hvis udlandet mister tilliden til sektoren.

Effekten af statsgarantien fremgar tydeligt af pengeinstitutternes finansieringsomkost-
ninger. Et udvalg af obligationsudstedelser viser, at institutterne betaler en vaesentligt la-
vere pris for udstedelser inden for end uden for statsgarantien, jf. nedenstaende figur.

SPZAND MELLEM OBLIGATIONS- OG REFERENCERENTE FOR ET UDVALG AF DANSKE
OBLIGATIONER
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Anm.: Figuren viser sekundaere priser pa obligationerne. Referencerenten er Cibor eller Euribor.
Kilde: Danske Markets.

| forleengelse af vedtagelsen af Bankpakke I, jf. boks 3, er lov om finansiel stabilitet
blevet sendret. Med aendringerne muliggeres tilkeb af individuel statsgaranti pa ikke-
efterstillet usikret geeld og supplerende sikkerhedsstillelse for SDO- og SDRO-
udstedende institutter samt Danmarks Skibskredit A/S. Den individuelle statsgaranti
har lgbetid pa op til tre ar, og ordningen omfatter 1an udstedt senest 31. december
2010. Der kan ansgges om individuel statsgaranti pa lan indtil den 31. december 2010.

For naermere beskrivelse af ordningen henvises til Finansiel stabilitet 2. halvar 2008.
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SPZAND MELLEM SIKREDE OG USIKREDE PENGEMARKEDSRENTER,
3-MDR. LOBETID Figur 4
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usikrede pengemarkedslan - fra omkring 175 basispunker medio januar
til omkring 100 basispunkter ultimo maj, jf. figur 5. De korte pengemar-
kedsrenter fglger igen Nationalbankens officielle satser, og flere banker
beretter om lettere adgang til likviditet. Nervesiteten i markedet er af-
taget bl.a. som felge af Bankpakke | og Il, jf. boks 2 og 3, men markeds-
forholdene er fortsat langt fra normaliserede. Det illustreres af, at
speendet mellem sikrede og usikrede 3-maneders danske pengemarkeds-
renter fortsat er betragteligt pa trods af, at usikrede lan er omfattet af
statsgarantien frem til 30. september 2010.

Sammenlignes udviklingen pa det danske pengemarked med udviklin-
gen i euroomradet, er speendindsnaevringen mellem sikrede og usikrede
pengemarkedsrenter i Danmark foregaet langsommere og mindre glat
end i euroomradet, jf. figur 4. Det danske spaend er naesten dobbelt sa
stort som spaendet i euroomradet.

Den daglige omsaetning af bankernes usikrede dag-til-dag udlan har
bortset fra enkelte perioder veeret stabilt bade i 2008 og i den forlgb-
ne del af 2009. Omseetningen har ligget pa stort set samme niveau
som i 2007, jf. figur 5. Bankerne har generelt reduceret omfanget af
deres pengemarkedsforretninger, men pa grund af krisen er der sket
en forskydning pa pengemarkedet i retning af 1an med kortere Igbe-
tider.
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KREDITPAKKEN (BANKPAKKE II') Boks 3

Den 3. februar 2009 blev lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter vedtaget af
Folketinget. Formalet med loven er at rekapitalisere danske kreditinstitutter og mind-
ske risikoen for en kreditklemme.

Kreditinstitutter, der overholder lovens solvenskrav, kan ansgge om statsligt kapi-
talindskud. Det statslige indskud gives i form af hybrid kernekapital. Hvis den hybride
kernekapital ved aftalens indgaelse udger mere end 35 pct. af den samlede kerneka-
pital, kan Finanstilsynet kraeve kapitalen konverteret til aktiekapital, hvis kreditinsti-
tuttet kommer i vanskeligheder. Selv om den hybride kernekapital ikke udger mere
end 35 pct. af kernekapitalen ved aftalens indgaelse, kan staten og det enkelte kredit-
institut, hvis aktier er optaget til handel pa et reguleret marked, aftale en mulighed
for konvertering pa naermere fastsatte vilkar. Dette kan ske i tilfaelde af, at den hybri-
de kapital pa et senere tidspunkt, eksempelvis som folge af tab, kommer til at udgere
mere end 35 pct. af kernekapitalen.

Kreditinstitutterne skal efter kapitalindskuddet have en kernekapitalprocent pa
mindst 12, dog kan der i specielle tilfeelde forhandles individuelle lgsninger. For ka-
pitalindskuddet betaler kreditinstitutterne en rente, der afspejler statens risiko pa
det enkelte institut. Renten forventes i gennemsnit at blive pa ca. 10 pct. arligt.

Der stilles betingelser for kapitalindskuddet, herunder krav til udlanspolitikken, di-
rekterlonninger og udbyttepolitik.

Det er hensigten, at ordningen skal veere midlertidig, hvorfor der gives incita-
menter til indlesning af den statslige kapital, eksempelvis via stigende rentebeta-
ling i tilfeelde af @get udbyttebetaling samt dyrere indlgsning efter 5 ar.

Ansggningsfristen er 30. juni 2009, og hovedparten af de store og mellemstore
banker har allerede meldt ud, at de gnsker at benytte muligheden for at ansege sta-
ten om hybrid kernekapital. Hvis alle kreditinstitutter fuldt ud benytter sig af tilbud-
det, vil der blive tilfort ca. 100 mia.kr. i ny hybrid kernekapital fra staten, hvoraf ca. 75
mia.kr. gar til pengeinstitutter og ca. 25 mia.kr. til realkreditinstitutter. Herudover etab-
leres en ny eksportlaneordning i Eksport Kredit Fonden pa 20 mia.kr.

Samfundet har en interesse i, at bankerne tager imod den kapital, som staten stiller
til radighed, sa sunde projekter fortsat kan finansieres af hensyn til veeksten i den
danske gkonomi. Samtidig har bankerne ogsa selv en interesse i at kapitalisere sig, sa
de er ekstra polstret til at modsta eventuelle tab. Kapital har den egenskab, at den er
sveerest at fa, nar der er mest brug for den. Derfor ber de kreditinstitutter, der endnu
ikke har tilkendegivet, hvorvidt de vil sege, alvorligt overveje at tage imod den kapi-
tal, der er stillet til radighed. | en usikker verden er det en fordel for bankerne at veere
ekstra polstrede mod eventuelle fremtidige tab.

Ved at tilbyde statsligt kapitalindskud, samt mulighed for at afregning af garanti-
provision under Bankpakke | kan foretages i aktier, abnes der for potentielt statsligt
ejerskab af kreditinstitutter. Statens ejerskab ber veere midlertidigt, og aktieposten
bor afvikles, nar markedsforholdene igen er blevet normale, og salget kan forlgbe i
god ro og orden.
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KORTE PENGEMARKEDSRENTER | DANMARK OG DAGLIG OMSATNING PA

DET DANSKE DAG-TIL-DAG PENGEMARKED Figur 5
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

Faldet i pengemarkedsforretninger er blevet modsvaret af en maerkbar
stigning i Nationalbankens pengepolitiske operationer (salg af ind-
skudsbeviser og tildeling af pengepolitiske 1an), jf. tabel 7 i tabeltilleeg-
get.

NATIONALBANKENS KREDITGIVNING

For at lase op for problemerne pa pengemarkedet har Nationalbanken i
flere omgange siden maj 2008 indfgrt nye midlertidige lanemuligheder.
Det har medfert en meerkbar lempelse af Nationalbankens kreditgivning
til penge- og realkreditinstitutterne i forhold til de saedvanlige bela-
ningsregler, der var geeldende for krisens start, jf. boks 4.

Hovedformalet med de nye lanemuligheder er at modvirke, at solven-
te banker kommer i problemer som folge af manglende likviditet. Det er
sket ved dels at udvide belaningsgrundlaget med vaerdipapirer, der un-
der normale forhold ikke har kunnet belanes i Nationalbanken, dels ved
at dbne op for usikret kreditgivning, hvor lanerammen afhaenger af
institutternes overskydende lovmaessige solvens.

Udvidelsen har ogsa medfert en lettelse for pengeinstitutterne i for-
hold til at opfylde de lovmaessige krav til sterrelsen af deres likviditets-
beholdning.
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NATIONALBANKENS ALMINDELIGE BELANINGSREGLER Boks 4

Nationalbanken yder 7-dages lan og intradag-kredit i danske kroner til penge- og real-
kreditinstitutter mod sikkerhed i godkendte veerdipapirer af hoj kreditkvalitet. Disse be-
star overvejende af danske statspapirer, realkreditobligationer og SDOer.

De belanbare veerdipapirer skal vaere denominerede i danske kroner eller euro.
Derudover skal papirerne veere registreret i VP Securities og noteret pa NASDAQ OMX
Kebenhavn.

Nationalbanken giver endvidere institutterne adgang til intradag-kredit i euro mod
sikkerhed i stort set samme vaerdipapirer. Ved eurokredit er det tillige en betingelse,
at papirerne opfylder et ratingkrav fastsat af Den Europeeiske Centralbank.

| forbindelse med beregning af veaerdipapirernes belaningsveerdi fratraekkes en indi-
viduel procentsats, kaldet et berskurshaircut. Nar der stilles sikkerhed for kronekredit i
europapirer eller omvendt tages desuden et valutahaircut pa 3 pct.

Ved tildeling af berskurshaircut inddeles papirerne forst i fire likviditetskategorier
efter deres omseettelighed. Inden for hver kategori afhaenger papirernes haircut af
kupontype og restlgbetid som mal for kursfelsomheden over for rentesendringer.

Veerdien af de pantsatte papirer opgeres pa daglig basis. Det sker som den officielle
kurs pa NASDAQ OMX dagen for, inklusive vedhaengende rente. Hvis et veerdipapir
ikke har veeret handlet de seneste fem bankdage, anvendes en teoretisk kurs.

Nationalbankens beldningsregler er neermere beskrevet pa www.nationalbanken.dk
under "Regelsaet" og "Sikkerhedsstillelse".

Midlertidige lanemuligheder

Forste justering i Nationalbankens belaningsregler blev gennemfort i maj
2008, hvor tilliden blandt institutterne fortsat var relativt hgj. Institutterne
var dog blevet tilbageholdende med at lane til hinanden, da de ikke on-
skede at binde likviditet i et pengemarkedslan.

Nationalbanken valgte pa den baggrund at dbne for belaning af en ny
type veerdipapirer, kaldet laneobligationer. Papirerne, der skal opfylde en
raekke standardvilkar, kan hver fredag stilles til sikkerhed for et 7-dages
lan i Nationalbanken. Lanerenten er Nationalbankens udlansrente plus et
rentetilloeg. Formalet var at lgsne op for Idngivningen mellem institutter-
ne. Et pengeinstitut kan lane ved at udstede en laneobligation, og insti-
tuttet, der keber obligationen, kan rejse likviditet ved at belane den i
Nationalbanken. Sidstnaevnte institut kan derfor ogsa regne obligationen
med i sin likviditet, jf. § 152 i lov om finansiel virksomhed.

Ordningen med laneobligationer forudseetter, at pengeinstitutterne
gnsker at lane til hinanden. | lebet af sommeren 2008 skete der imidler-
tid en sveekkelse af tilliden blandt institutterne, efterhanden som om-
fanget af problemerne i den finansielle sektor blev tydeligere, og der
blev behov for yderligere tiltag.
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| september 2008 indferte Nationalbanken en ny, midlertidig lanemulig-
hed. Penge- og realkreditinstitutter fik adgang til at lane et belgb, der
afhaenger af deres overskydende lovmeessige solvens, dvs. forskellen
mellem basiskapital og solvensbehov. Institutterne skal anmode herom,
og Nationalbankens direktion tager stilling til lanet. Hvis en anmodning
godkendes, far instituttet tildelt en laneramme lig dets overskydende
solvens, fratrukket en margin pa 1 pct., dog normalt hgjst 800 mio.kr.
Efter tildelingen kan instituttet hver fredag lane et belgb op til rammen
i syv dage til udlansrenten plus et rentetillaag. Rammen kan ligesom
l[aneobligationerne regnes med i instituttets likviditetsopgerelse.

Til forskel fra ordningen med laneobligationer er solvensordningen
mgntet pad 1an direkte i Nationalbanken. Formalet med sidstnaevnte ord-
ning er at hindre, at solvente pengeinstitutter far likviditetsproblemer
som fglge af mangel pa aktiver, der kan belanes i Nationalbanken. Der
er ikke kendskab til lignende ordninger i andre centralbanker.

Samtidig med solvensordningen udvidede Nationalbanken det midlerti-
dige beldningsgrundlag med bgrsnoterede aktier, investeringsforenings-
beviser og supplerende sikkerhedsstillelse for SDOer samt — pa anmodning
og efter Nationalbankens konkrete vurdering — unoterede aktier.

Udvidelsen med unoterede aktier har gjort det muligt for pengeinstitut-
terne at stille sikkerhed i aktier udstedt af deres feellesejede selskaber, fx PBS
Holding A/S og VP Securities A/S. Desuden kan institutterne nu regne disse
aktier med i deres likviditetsopggrelse pa linje med likvide veerdipapirer.

I juni 2009 udvidede Nationalbanken beldaningsgrundlaget med bankob-
ligationer og supplerende sikkerhedsstillelse udstedt i tilknytning til
SDOer, som er garanteret af den danske stat. Udvidelsen omfatter savel
obligationer daekket af den generelle statsgaranti, der blev indfert med
Bankpakke I i oktober 2008, som obligationer med individuel statsgaranti,
jf. lov om aendring af lov om finansiel stabilitet.

Udvidelsen med statsgaranterede bankobligationer var en naturlig til-
pasning af belaningsgrundlaget. | forvejen var bersnoterede aktier i
pengeinstitutter belanbare. Endvidere havde udvidelsen til formal at
fremme interessen for disse obligationer og dermed understotte en
langfristet markedsbaseret lanefinansiering.

De midlertidige lanemuligheder ophgrer 30. september 2010. Udvidel-
sen af beldningsgrundlaget med statsgaranterede bankobligationer og
supplerende sikkerhedsstillelse i tilknytning til SDOer varer dog frem til
31. december 2013.

Brug af lanemulighederne
De midlertidige lanemuligheder i Nationalbanken er kun blevet benyt-
tet i begraenset omfang. Det kan iseer henfores til statsgarantien inde-
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holdt i Bankpakke I, som tradte i kraft i oktober 2008. Den har betydet,
at pengeinstitutterne atter er begyndt at lane til hinanden i penge-
markedet, og at behovet for at l[dne i Nationalbanken har veeret be-
skedent.

Ved udgangen af april 2009 havde danske pengeinstitutter udstedt Ia-
neobligationer til andre institutter for ca. 6 mia.kr. Tilsvarende var der
bevilget lanerammer baseret pa overskydende solvens for samlet 14
mia.kr. fordelt pa 35 pengeinstitutter. Ingen institutter har belant lane-
obligationer eller optaget Ian under solvensordningen.

Udvidelsen af belaningsgrundlaget er ogsa kun blevet anvendt i min-
dre grad. Ultimo april 2009 havde 18 danske penge- og realkreditinsti-
tutter pantsat aktier mv. for ca. 3 mia.kr. Hovedparten var i form af
barsnoterede aktier, mens institutterne havde stillet sikkerhed i unote-
rede aktier for ca. 1 mia.kr.

Disse tal for brugen af det midlertidige belaningsgrundlag skal ses i for-
hold til en samlet veerdi af sikkerheder pantsat til Nationalbanken ved ud-
gangen af april 2009 pa 332 mia.kr. De seedvanlige belanbare aktiver
udger derfor fortsat langt hovedparten af de aktiver, der stilles til sikker-
hed for 1an i Nationalbanken.

For flere pengeinstitutter har de midlertidige lanemuligheder alligevel
haft veesentlig betydning for institutternes likviditet. Det geelder seerligt
solvensordningen, som for enkelte pengeinstitutter har bidraget til,
at de kan opfylde likviditetskravene i § 152 i lov om finansiel virksomhed.

Derudover kan ordningerne have medvirket til at fastleegge et loft for
nogle pengeinstitutters laneomkostninger. Et pengeinstitut, der ensker
at lane af et andet institut, kan henvise til, hvad det ville koste institut-
tet at lane belgbet i Nationalbanken, fx via solvensordningen. Instituttet
vil sa normalt ikke lane af et andet institut til en hojere rente.

Brug af det normale belaningsgrundlag
Det normale sikkerhedsgrundlag ved lan i Nationalbanken bestar alt-
overvejende af danske obligationer med en hgj kreditkvalitet. Ved be-
regning af belaningsveerdien inddeles obligationerne i fire likviditetska-
tegorier afhaengig af deres omseettelighed. Figur 6 viser fordelingen af
de pantsatte papirer pa disse kategorier.

Penge- og realkreditinstitutter stiller kun i begraenset omfang sikkerhed
i statspapirer (likviditetskategori 1). Ved udgangen af april 2009 havde
institutterne kun pantsat statspapirer for ca. 10 mia.kr. | stedet stillede
institutterne altovervejende sikkerhed i realkreditobligationer og SDOer
(likviditetskategori Il og Ill). Denne fordeling afspejler forst og fremmest,
at likvide statspapirer har stgrre anvendelse pa det private lanemarked
end realkreditobligationer og SDOer. Penge- og realkreditinstitutterne
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FORDELINGEN AF PANTSATTE OBLIGATIONER PA LIKVIDITETSKATEGORIER Figur 6
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

foretraekker derfor at reservere deres statspapirer til det private lanemar-
ked og belane deres mindre likvide realkreditpapirer i Nationalbanken.

INTERNATIONAL @KONOMI

Den globale gkonomiske nedgang er det seneste ar taget til i styrke, og
verdensgkonomien befinder sig i det veerste tilbageslag i efterkrigstiden.

Krisen har ramt hardt. Store formuetab som felge af faldende aktie- og
boligpriser har faet forbruger- og erhvervstilliden til at falde, hvilket har
medfert en generel afmatning i efterspgrgslen. For husholdninger og virk-
somheder er det blevet vanskeligere at fa kredit, hvilket forsteerker tilba-
geslaget. Dertil kommer, at ledigheden alle steder er hastigt pa vej op.

Den globale gkonomiske afmatning afspejles bl.a. i et stort fald i indu-
striproduktionen og samhandlen i 2008, men i foraret 2009 er der visse
tegn pa en stabilisering. Der er dog fortsat stor usikkerhed med hensyn
til konjunkturforlgbet.

DANSK OKONOMI

Den gkonomiske afmatning i dansk ekonomi har veeret i gang i nogen
tid, men blev forsteerket i sidste del af 2008. BNP faldt med 1,1 pct. i
2008, og veeksten var dermed negativ for fgrste gang i 15 ar. Ogsa her-
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KONKURSER | DEN IKKE-FINANSIELLE SEKTOR OG TVANGSAUKTIONER Figur 7
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hjemme tyder indikatorerne p3, at vi neermer os stabilisering af gkono-
mien, men udviklingen er ikke entydig, og usikkerheden er fortsat stor.

Bade den indenlandske og — som felge af den globale konjunkturafmat-
ning — den udenlandske eftersporgsel efter danske produkter er faldet.
Det private forbrug har veeret nedadgaende til trods for en paen stigning i
de reale disponible indkomster. Nedgangen i privatforbruget skal bl.a. ses
pa baggrund af negative forbrugerforventninger samt fald i formuerne,
herunder friveerdier, som fglge af fald i boligpriser og aktiekurser.

Et stigende antal virksomheder har sveert ved at klare konjunkturned-
gangen, hvilket bl.a. afspejles i flere konkurser. Niveauet har i de sene-
ste maneder veeret det hgjeste, siden statistikken begyndte i 1979, jf.
figur 7. Den gkonomiske afmatning er ogsa slaet igennem med stor
styrke pa arbejdsmarkedet, og ledigheden er alene i perioden januar-
april 2009 steget med over 30.000 personer.

Boligmarked og tvangsauktioner

Huspriserne er faldet gennem 2008 og ind i 2009. Kontantpriserne pa
parcel- og reekkehuse pa landsplan er faldet 12 pct. siden toppunktet i 2.
kvartal 2007, jf. figur 8. Priserne i hovedstadsomradet er i samme periode
faldet med ca. 25 pct., mens faldet i resten af landet under ét har veeret
mere moderat. Prisen pa ejerlejligheder er faldet endnu kraftigere end
parcel- og reekkehuse. Generelt har prisfaldene veeret kraftigst i de omra-
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BOLIGPRISER OG BOLIGER TIL SALG Figur 8
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Kilde: Realkreditradet og Dansk Ejendomsmaeglerforening, www.boligsiden.dk.

der, hvor stigningstakten forud for vendingen var sterst, og hvor kvad-
ratmeterprisen er hgjst.

Udbuddet af ejerboliger til salg er fortsat hejt, og antallet af handler 13 i
1. kvartal 2009 pa det laveste niveau, siden man begyndte statistikken i
1995. Udbuddet af boliger til salg deekker over forskellige udviklingsten-
denser for forskellige dele af markedet. Siden medio 2007 er antallet af
ejerlejligheder til salg faldet med 30 pct., mens antallet af udbudte parcel-
og raekkehuse er steget med 36 pct. Dette kan indikere, at pristilpasnin-
gen pa ejerlejligheder er ved at veere tilendebragt, mens der er udsigt til
yderligere prisfald for parcel- og reekkehuse. En afgerende arsag til situa-
tionen pa boligmarkedet er forventninger til yderligere fald i priserne.

Den negative udvikling pa boligmarkedet afspejles ogsa i, at antallet
af tvangsauktioner er steget, jf. figur 7. Niveauet er dog stadig lavt set i
et leengere perspektiv, hvilket bl.a. skal ses i sammenhaeng med den
fortsat lave ledighed.

DE FINANSIELLE INSTITUTIONER

Markant fald i bankernes indtjening i 2008

| 2008, og iseer i 4. kvartal, slog den finansielle krise for alvor igennem pa
bankernes indtjening. Det samlede resultat i bankerne i gruppe 1 og 2 faldt
fra 31,3 mia.kr. i 2007 til 0,4 mia.kr. i 2008 (se boks 5 for en beskrivelse af
grupperne). Den lavere indtjening i 2008 kan iseer tilskrives nedskrivninger
pa udlan for 19 mia.kr., svarende til en veegtet nedskrivningsprocent pa 0,8.
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Kurstab pa 5 mia.kr., heraf hovedparten pa aktier, bidrog ogsa til faldet i
indtjeningen. | modsat retning trak nettorenteindteegter, som steg 10
mia.kr. pa baggrund af hgjere udlansmarginaler og eget udlan.

Nedskrivninger pa udlan accelererede gennem 2008. Alene i 4. kvartal
udgjorde nedskrivningerne pa udlan 14 mia.kr., svarende til en veegtet
nedskrivningsprocent pa 0,6 i kvartalet for bankerne i gruppe 1 og 2 i alt. |
gruppe 2 alene var den veegtede gennemsnitlige nedskrivningsprocent 1,2
i 4. kvartal 2008. Flere af bankerne har meldt ud, at nedskrivningerne
primeert er foretaget pa engagementer med finansielle institutioner og
erhvervskunder, mens nedskrivningerne pa privatkunder forblev begraen-
sede. Nedskrivningsprocenten er i 1. kvartal 2009 reduceret for begge
grupper, jf. figur 9.

Egenkapitalforrentningen for skat faldt i 2008 til henholdsvis 2,2 pct.
og -11,9 pct. for bankerne i gruppe 1 og 2 mod 18,3 pct. og 18,0 pct. i
2007, jf. figur 10. De ggede nedskrivninger pa udlan var den vaesentlig-
ste arsag hertil. Efter skat var egenkapitalforretningen ultimo 2008 i
gennemsnit 1,9 pct. for gruppe 1 og -8,8 pct. for gruppe 2.

De offentliggjorte regnskaber for 1. kvartal 2009 viser en forbedring i ind-
tjeningsevnen i forhold til 4. kvartal 2008. Den forbedrede indtjening kan
primeert tilskrives feerre nedskrivninger samt positive kursreguleringer.

OVERSIGT OVER INSTITUTTER | RAPPORTEN Boks 5

Den finansielle sektor i Danmark er domineret af enkelte store koncerner, hvis aktivi-
teter og indtjening spreder sig over flere finansielle forretningsomrader. Bankaktivite-
ter er langt det storste og mest betydningsfulde forretningsomrade i relation til finan-
siel stabilitet. De danske banker indgar dels som moderselskaber, dels som dattersel-
skaber i koncernsammenhaenge med andre finansielle virksomheder.

Ejerforhold og den valgte koncernstruktur pavirker de enkelte bankers indtjenings-
og risikoprofiler. Typisk vil hovedparten af koncernernes kapitaloverdaekning veere
placeret i moderselskaberne, hvorfra den lettest kan kanaliseres ud til de dele af kon-
cernerne, hvor der matte opsta behov for yderligere kapital. Det betyder, at dattersel-
skaber ofte har en lavere kapitaldeekning i forhold til risici. Omvendt ma det i vurde-
ringen af moderselskaber tages i betragtning, at selskabets kapitaldaekning i et vist
omfang ogsa skal kunne modsta uventede tab i datterselskaberne.

Realkreditinstitutterne er formidlere af 1an til finansiering af ejendomme, og er i
den forbindelse de storste obligationsudstedere i Danmark. Udviklingen i realkredit-
institutterne kan pavirke bankerne direkte via koncernstruktur og samarbejdsaftaler,
eller indirekte ved at realkreditinstitutterne konkurrerer med bankerne pa markedet
for boligfinansiering.

Livsforsikringsselskaberne forvalter en stor formue og kan derigennem pavirke pris-
dannelsen pa de finansielle markeder. Disse selskaber kan, ligesom realkreditinstitut-
terne, pavirke bankerne direkte gennem koncernstruktur.
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OVERSIGT OVER INSTITUTTER | RAPPORTEN - FORTSAT Boks 5

Realkredit- og livsforsikringsaktiviteter er inddeemmet i specialinstitutter underlagt seer-
lige regler, der begraenser risikoen.

Kapitalforvaltning, herunder drift af investeringsforeninger, vurderes at veere et
omrade med beskedne risici for bankerne og med kun lille betydning for finansiel
stabilitet. Risikoen for tab pa investeringer som folge af eendrede markedsforhold lig-
ger typisk hos kunden.

Analyserne i denne rapport fokuserer pa banker i Finanstilsynets gruppe 1 og 2
(banker med en arbejdende kapital pa mindst 10 mia.kr.), der ultimo 2008 overholdt
lovens krav til solvens, likviditet mv. Dvs. analyserne omfatter 14 danske banker, samt
de realkreditinstitutter og livsforsikringsselskaber, der indgar i koncernsammenhaenge
med de valgte danske banker, jf. tabel nedenfor. FIH Realkredit er dog udeladt af be-
regningerne, da instituttets aktiviteter er under afvikling.

Danske Bank og Nordea Bank Danmark indgar i sterre koncerner, der spreder sig
geografisk over det meste af Norden, de baltiske lande og enkelte andre lande. | kon-
cernsammenhang sammenlignes de derfor med tilsvarende bankkoncerner i Norden.

Banker omfattet af rapporten udgjorde ultimo 2008 93 pct. af den samlede balance
for alle danske banker, og de har en markedsandel pa 77 pct. af det samlede bankudlan
i Danmark.

Bemeerk, at figurerne i denne rapport vedrerende bankspecifikke oplysninger, fx
egenkapitalforrentning, udlansveekst mv., ikke er umiddelbart sammenlignelige i for-
hold til Finansiel stabilitet 2008, idet fx Roskilde Bank og Fionia Bank ikke leengere er
en del af populationen, jf. boks 6.

BANKER | FINANSTILSYNETS GRUPPE 1 OG 2, KONCERNFORBUNDNE REAL-
KREDITINSTITUTTER OG LIVSFORSIKRINGSSELSKABER SAMT NORDISKE KONCERNER

Aktiviteter i Danmark

Bank Realkredit Livsforsikring
Gruppe 1
Danske Bank Danske Bank Realkredit Danmark Danica
FIH Erhvervsbank FIH Erhvervsbank FIH Realkredit
Jyske Bank Jyske Bank
Nordea Nordea Bank Danmark  Nordea Kredit Nordea Liv & Pension
Sydbank Sydbank
Gruppe 2
Alm. Brand Alm. Brand Bank Alm. Brand Liv og Pension
Amagerbanken Amagerbanken
Arb. Landsbank Arb. Landsbank
Nykredit Nykredit Bank Nykredit
Forsteedernes Bank Totalkredit
Ringkjebing Landbobank Ringkjgbing Landbobank
Roskilde Bank Roskilde Bank
Spar Nord Bank Spar Nord Bank
Sparbank Sparbank
Vestjysk Bank Vestjysk Bank
Antal institutter 14 5 3

Nordiske koncerner
Danske Bank

DnB NOR

Nordea

SEB

Svenska Handelsbanken
Swedbank

Anm.: Nordea Liv & Pension er en del af Nordea Bank AB-koncernen. FIH Realkredit er udeladt af beregningerne,
da instituttets aktiviteter er under afvikling. Roskilde Bank og Fionia Bank er ikke leengere en del af popula-
tionen, jf. ovenstaende og boks 6.

Kilde: Arsregnskaber.
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PERIODENS NEDSKRIVNINGER Figur 9
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Anm.: Koncerndata er eksklusiv Nordea Bank Danmark og Arbejdernes Landsbank.
Kilde: Finanstilsynet samt ars- og kvartalsregnskaber.

Den seneste tids faldende indtjening, stramme likviditetsforhold mv. har
medvirket til, at et stigende antal banker er under afvikling, er fu-
sioneret eller er blevet overtaget, jf. boks 6. Kraftig udlansveekst og be-

EGENKAPITALFORRENTNING F@R SKAT Figur 10
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Anm.: Forrentning er beregnet pa baggrund af et gennemsnit af primo og ultimo egenkapital.
Kilde: Arsregnskaber.
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Antallet af selvstaendige pengeinstitutter i Danmark er i 2008 og de forste maneder af
2009 reduceret med 18. Udviklingen er et resultat af fusioner, opkeb og afvikling,
hvoraf en del er en direkte fglge af finanskrisen. En kronologisk gennemgang af ud-
viklingen de seneste 17 maneder er gengivet nedenunder.

Pengeinstitutter i Afviklingsselskabet eller overtaget af Det private Beredskab

Fem banker har i 2008 og begyndelsen af 2009 indgaet en aftale med eller er blevet
overtaget af Det Private Beredskab eller Afviklingsselskabet til sikring af finansiel sta-
bilitet A/S (herefter Finansiel Stabilitet).

August 2008: Danmarks Nationalbank og Det Private Beredskab overtager den 24.
august 2008 Roskilde Banks (balance 37 mia.kr.) aktiver og forpligtigelser, med und-
tagelse af ansvarlig lanekapital og hybrid kernekapital. Ved udgangen af september
seelges en reekke af Roskilde Banks filialer til Nordea (9 stk.), Spar Nord (7 stk.) og Ar-
bejdernes Landsbank (5 stk.). Den resterende del af Roskilde Bank, der overvejende
bestar af erhvervskunder, er fortsat under afvikling.

November 2008: Ebh Bank (balance 10 mia.kr.) meddeler den 13. november 2008, at
bankens solvens ikke leengere overholder lovens krav. Banken overtages af Finansiel
Stabilitet og er fortsat under afvikling. De fleste af ebh Banks bankfilialer er solgt i
lobet af foraret 2009 til andre mindre pengeinstitutter.

Februar 2009: Fionia Bank (balance 33 mia.kr.) ma i februar konstatere, at bankens sol-
vensprocent er lavere end dens individuelle solvensbehov. Fionia Bank indgar den 23. fe-
bruar en rammeaftale med Finansiel Stabilitet vedrerende finansiel stotte. Aftalen indebae-
rer, at Fionia Bank etablerer en ny bank, der far overfert samtlige aktiver og passiver fra
den gamle bank, med undtagelse af aktiekapital og efterstillet kapital. | den nye bank ejer
Finansiel Stabilitet en enkelt aktie, mens de resterende ejes af den gamle bank. Den gamle
bank pantseetter sine aktier med tilherende stemmeret til Finansiel Stabilitet, som dermed
kontrollerer den nye bank og videreferer dens aktiviteter. Finansiel Stabilitet patager sig at
styrke den nye banks kapitalgrundlag ved at indskyde ansvarlig kapital pa ca. 1 mia.kr.,
hvorefter solvensprocenten i den nye bank kommer op pa ca. 13 pct. Bestyrelse, direktion
og aktioneerer i den gamle bank fortsaetter i den nye bank.

Marts 2009: En raekke nedskrivninger i 2008, iseer pa store ejendomsengagementer, fo-
rer til, at Lokken Sparekasse (balance 2 mia.kr.) ikke laengere overholder solvenskravet. Ef-
ter forgaeves at have sogt efter en fusionspartner indgar Lokken Sparekasse den 2. marts
2009 en rammeaftale med Finansiel Stabilitet. Sparekassen overdrager samtlige aktiver og
passiver til Finansiel Stabilitet med undtagelse af garantikapitalen pa 170 mio.kr. Finansiel
Stabilitet har efterfolgende indgaet aftale med Nordjyske Bank om et salg af Lokken Spa-
rekasses kerneaktiviteter — den grenne del af banken — med overtagelse pr. 1. april 2009.

April 2009: Gudme Raashcou Bank (balance 6 mia.kr.) indgar 16. april 2009 en ramme-
aftale med Finansiel Stabilitet, efter banken i en periode forgeeves har forsegt at styrke
kapitalgrundlaget. Bankens manglende overholdelse af solvenskravet kan henferes til
betydelige nedskrivninger pa bankens ejendomseksponeringer. Aftalen indebeerer, at
alle bankens aktiver og passiver med undtagelse af aktiekapital og efterstillede kapital
overdrages til Finansiel Stabilitet. Overdragelsen sker til 0 kr. med mulighed for senere
regulering. Lan og Spar Bank har pr. 1. juni 2009 overtaget alle Gudme Raaschou Banks
kapitalforvaltnings- og portefgljemanagementaktiviteter samt en mindre ud- og ind-
lansportefelje. Lan og Spar Bank overtager samtidig den goodwill og de immaterielle
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rettigheder, der er knyttet til de overtagne aktiviteter, herunder navnet Gudme Raa-
schou Bank. Bankens pantebrevsaktiviteter overfores til et nystiftet datterselskab til Fi-
nansiel Stabilitet.

Fusioner og opkeb i den danske banksektor i 2008 og begyndelsen af 2009

Januar 2008: Finansielle problemer i bankTrelleborg (balance 8 mia.kr.) forer til en
fusion med Sydbank (132 mia.kr.).

Februar 2008: Sparekassen Himmerland (balance 10 mia.kr.) fusionerer med St.
Brgndum Sparekasse (balance 0,1 mia.kr.) med virkning fra 1. januar 2008.

Februar 2008: Folkesparekassen overtager JAK Andelskasse Redding. Samlet balan-
ce efter fusionen er 0,4 mia.kr.

Marts 2008: Sparekassen Sjeelland (balance 11 mia.kr.) overtager Haarslev Sparekas-
se (balance 0,2 mia.kr.).

September 2008: Vestjysk Bank (balance 20 mia.kr.) overtager Bonusbanken (balance 2
mia.kr.) 29. september 2008. Samme dag bliver en kommende fusion mellem Vestjysk Bank
og Ringkjebing Bank (10 mia.kr.) offentliggjort. Fusionen gennemfores med effekt fra 3.
december 2008. Hermed er den nye Vestjysk Bank det 9. sterste pengeinstitut i Danmark.

September 2008: Sparekassen Vendsyssel (balance 7,4 mia.kr.) overtager Ulsted Spa-
rekasse (balance 0,4 mia.kr.) med virkning fra 1. januar 2008..

Oktober 2008: Nykredit Realkredit (balance 1.104 mia.kr.) overtager Forstaedernes
Bank (balance 32 mia.kr.) som keres videre som selvstaendigt brand og selskab i Ny-
kredit koncernen med den nuveerende ledelse.

Oktober 2008: Handelsbanken i Danmark, filial af Svenska Handelsbanken AB (samlet
balance for koncernen 1.494 mia.kr.), keber Lokalbanken i Nordsjeelland (balance 6
mia.kr.).

Oktober 2008: Fraslev-Mollerup Sparekasse overtager Sparekassen Nordmors med regn-
skabsmaessig virkning fra 1. januar 2008. Balancen efter sammenlaegningen udger 0,4
mia.kr.

November 2008: Morsg Bank (balance 4 mia.kr.) overtager aktiviteterne i Sparekas-
sen Spar Mors (balance 0,7 mia.kr.) med undtagelse af garantikapitalen.

December 2008: Sparekassen Hobro (balance 4,5 mia.kr.) overtager Den Lille Spare-
kasse (balance 0,5 mia.kr.) med effekt fra 1. januar 2009.

Februar 2009: Den Jyske Sparekasse (balance 10 mia.kr.) overtager Sparekassen Lo-
gumkloster (1 mia.kr.).

Anm.: Tal i parentes angiver balancen pa tidspunktet for fusionen/afviklingen eller senest tilgeengelige data.
Kilde: Ars- og perioderegnskaber samt fondsbors- og pressemeddelelser.

tydelig eksponering mod ejendomssektoren er blandt de forhold, der
har kendetegnet de banker, som er kommet i problemer.

Omklassificering af finansielle aktiver

Med Kommissionens vedtagelse af eendringer til de internationale regn-
skabsstandarder den 15. oktober 2008 blev det muligt for pengeinstitut-
ter i sjeeldne tilfaelde at omklassificere finansielle aktiver. Omklassifice-
ringen indebeerer, at urealiserede kursreguleringer pa de pageeldende
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aktiver ikke leengere indgar i resultatopgerelsen. Afhaengig af hvilken
kategori aktivet omklassificeres til, vil de urealiserede kursreguleringer
enten fores over egenkapitalen eller blot fremga af noterne til regnska-
bet. For en naermere beskrivelse af de forskellige kategorier henvises til
Boks 4 "Omklassificering af aktiver" i Finansiel stabilitet 2. halvar 2008.

Enkelte danske pengeinstitutter har valgt at gere brug af muligheden,
hvilket har forbedret de pageeldende institutters indtjening i 2008 i vee-
sentlig grad.

Argumentet for at omklassificere har veeret at flytte en del af volatilite-
ten pa finansielle aktiver veek fra resultatopgerelsen. Det er dog veerd at
bemeaerke, at kvaliteten af pengeinstitutternes finansielle aktiver, og der-
med de enkelte aktivers risiko, ikke har sendret sig med omklassificerin-
gen. Muligheden for omklassificering har vanskeliggjort en sammenlig-
ning af pengeinstitutternes resultat og egenkapitalforrentning, da ikke
alle institutter har valgt at benytte muligheden. De institutter, der har
omklassificeret, har desuden valgt at omklassificere de finansielle aktiver
til forskellige kategorier, med deraf forskellig pavirkning af egenkapital.

Udlansvaksten er reduceret

| 2008 fortsatte faldet i bankernes udlansvaekst fra 2007. | forhold til
toppunktet i 2005, er udlansveeksten for bade gruppe 1 og gruppe
2 bankerne aftaget med over 20 procentpoint frem til 2008, jf. figur 11.

UDLANSVAEKST Figur 11
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Anm.: Der er korrigeret for effekt af filialisering af Danske Banks bankaktiviteter i Baltikum, Sydbanks keb af BankTrelleborg,
Nordea Bank Danmark, Spar Nord Bank og Arbejdernes Landsbanks keb af Roskilde Banks filialer, Nykredit Banks keb af
SEBs filial i Hellerup samt fusionen mellem Vestjysk Bank og Ringkjebing Bank. Udlansvaeksten er beregnet ultimo aret, dvs.
udlansveeksten i 2008 er beregnet som udlan pr. 31. december 2008 divideret med udlan pr. 31. december 2007.

Kilde: Arsregnskaber.
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INDLANSOVERSKUD (INDLAN MINUS UDLAN) Figur 12
Mia.kr.

0

-100

-200

-300

\\/\
-500

e~

-600

mar-03 sep-03 mar-04 sep-04 mar-05 sep-05 mar-06 sep-06 mar-07 sep-07 mar-08 sep-08 mar-09

B Gruppe 1 = Gruppe 2 =—Samlet overskud

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Korrigeret for sterre opkeb og overtagelser har neesten halvdelen af
bankerne haft negativ udlansveekst i 2008. Kun tre banker har haft en
udlansveekst pa over 10 pct., hvoraf veeksten i ét af institutterne primaert
skyldes vaekst i repoforretninger.

NETTOGALD TIL ANDRE KREDITINSTITUTTER OG UDSTEDTE
GALDSINSTRUMENTER Figur 13
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Anm.: Eksklusiv udenlandske filialer og datterselskaber.
Kilde: Danmarks Nationalbank, MFI indberetninger.
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Bankernes regnskaber viser, at bankerne i gruppe 1 og 2 havde negativ ud-
l[ansvaekst i 1. kvartal 2009 i forhold til ultimo 2008. Udviklingen i udlan af-
spejles ogsa i bankernes indlansunderskud, som faldt i 1. kvartal, jf. figur 12.

Afdeempningen i udlansveeksten er i trdd med, hvad bankernes kredit-
chefer har oplyst i forbindelse med Nationalbankens nye udlansunderse-
gelse, jf. boks 7. | henhold til undersggelsen vil bankerne stramme deres
kreditpolitik yderligere i indeveerende kvartal.

NATIONALBANKENS UDLANSUNDERS@GELSE Boks 7

Nationalbanken offentliggjorde i januar 2009 for forste gang resultaterne af en dansk
udlansundersagelse. Undersggelsen er inspireret af tilsvarende udenlandske underse-
gelser hos bl.a. Federal Reserve, Bank of Japan, Den Europaeiske Centralbank, Bank of
England og Norges Bank.

Generelt om undersggelsen
Undersagelsen gennemfores hvert kvartal. Kreditcheferne i en reekke penge- og real-
kreditinstitutter bliver bedt om at vurdere eendringer i laneudbud og -eftersporgsel i
det seneste kvartal og angive forventninger til det kommende kvartal. Undersggelsen
belyser pa den baggrund aendringer i institutternes kreditpolitik, dvs. om det er blevet
lettere eller sveerere for kunderne at opna lan. Samtidig viser den institutternes be-
grundelser for at eendre kreditpolitikken og deres forventninger til den fremtidige
udvikling pa kreditmarkedet. Undersggelsen omhandler ogsa aendringer i efterspergs-
len efter lan fra eksisterende og nye kunder. Formalet med denne del er at undersg-
ge, om andringer i det samlede udlan er udbuds- eller efterspergselsbestemte. Ende-
lig belyses eendringer i nedskrivninger og tab pa udestaende lan. Undersggelsen kan
ogsa indeholde temaspgrgsmal, som behandler aktuelle emner.

Pengeinstitutterne i Finanstilsynets gruppe 1 og 2 samt de fem storste realkreditin-
stitutter deltager i undersggelsen. Denne population deekkede i april 2009 74 pct. af
udlanet til private og 84 pct. af udlanet til erhverv.

Seneste resultater

| den seneste undersggelse fra april 2009 angav penge- og realkreditinstitutterne, at
de strammede kreditpolitikken yderligere i 1. kvartal 2009. Stramningerne var mindre
markante for private end for erhvervsvirksomheder. Udviklingen stemmer godt
overens med forventningerne i det foregaende kvartal. Institutterne begrunder isaer
stramningen med et forveerret risikobillede. Bade penge- og realkreditinstitutter an-
giver, at risikobedemmelsen og -villigheden bidrager en del til den strammere kredit-
politik. De forventer samlet set at stramme yderligere i indeveerende kvartal, men
stramningen vurderes at blive mere moderat end i 1. kvartal 2009.

De fleste institutter beretter om stramning i form af hgjere margin og gebyrer, samt
storre krav til sikkerhedsstillelsen. Realkreditinstitutterne har dog ikke aendret deres
kreditvilkar neevneveerdigt for private. Institutterne forventer egede priser og skeer-
pede krav til sikkerhedsstillelse i det kommende kvartal, isaer for erhvervskunderne.

Eftersporgslen efter lan er aftagende for bade private og erhvervsvirksomheder, og
nedskrivninger og tab pa erhvervsudlan ventes at stige moderat i indeveerende kvartal
i forhold til 1. kvartal 2009.
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Nedenstaende figur viser en reekke udvalgte nggletal for den danske banksektor i
perioderne 1991-2008 og 2005-07 samt i 2008.

Den danske banksektor har forud for finanskrisen vaeret kendetegnet ved et stigen-
de udlan i forhold til indlan samt en gget udlansgearing, malt som forholdet mellem
udlan og egenkapital, jf. nedenstaende figur. | forhold til et gennemsnit af vaekstare-
ne 2005-07 har bankerne i 2008 reduceret udlansveeksten betydeligt. Sektorgennem-
snittet deekker dog over store forskelle mellem bankerne i populationen. Ogsa i for-
hold til gennemsnittet for perioden 1991-2008 er udlansveeksten reduceret.

Eksponeringen mod ejendomsmarkedet, malt som udlan til ejendomsmarkedet i
pct. af samlede udlan og garantier, er reduceret i 2008 og er nu pa niveau med gen-
nemsnittet for perioden 1991-2008.

Summen af store engagementer i procent af basiskapitalen er reduceret i 2008
sammenholdt med gennemsnittet af de gvrige to perioder, hvilket indikerer en fal-
dende koncentrationsrisiko.

Kapitaloverdaekningen, malt som forskellen mellem basiskapitalen og minimums-
kapitalkravet i procent af udlan og garantier, steg lidt i 2008 sammenholdt med
gennemsnittet af de to ovrige perioder. Denne beregning tager dog ikke hgjde for
storrelsen af det individuelle solvensbehov, som er hgjere end 8 pct. for en raekke
banker, jf. afsnit om bankernes solvens.

Alt i alt viser figuren, at bankerne i 2008 — med hensyn til flere nggletal — har
bragt sig mere pa linje med gennemsnittet for perioden 1991-2008.

UDVIKLINGEN | UDVALGTE NOGLETAL | DEN DANSKE BANKSEKTOR

Udlan / indlan

Sektorgennemsnit 1991-2008 = 300

100 ==Sektor 1991-2008

Sektor 2005-07
200
=Sektor 2008
Kapitaloverdaekning Udlansgearing
0
Ejendomsudlan Store engagementer

Udlansvaekst

Anm.: Populationen udgeres af 47 banker fra Finanstilsynets gruppe 1-3. Nogletallene for de store og mellemstore
banker i populationen er fra ultimo 2008 med undtagelse af udlansveeksten, der angiver den gennemsnitli-
ge arlige udlansveekst i perioden 2005-08. Udlansgearing angiver udlan i forhold til egenkapitalen. Store
engagementer svarer til Finanstilsynets negletal af samme navn. Sektorgennemsnittet for store engagemen-
ter er beregnet for perioden 2003-08 frem for 1991-2008. Udlansvaekst angiver den gennemsnitlige arlige
udlansvaekst. Ejendomsudlan er defineret som udlan og garantier til bygge- og anlaegsvirksomhed samt
ejendomsadministration mv. Kapitaloverdaekningen angiver overdaekningen i procent af udlan og garanti-

er, og sektorgennemsnittet er beregnet for 1993-2008 frem for 1991-2008.
Kilde: Arsregnskaber samt egne beregninger.
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| boks 8 sammenlignes udviklingen i en raekke nggletal for hele banksek-
toren i 2008 med perioden op til krisens udbrud samt med perioden 1991-
2008. Sammenligningen viser, at bankernes udlansvaekst op til krisens
udbrud var markant hgjere end udlansvaeksten i perioden 1991-2008. |
2008 faldt udlansvaeksten til under gennemsnittet i perioden 1991-2008.

Ud over indlan er udstedte geeldsinstrumenter med en lgbetid over 1 ar
den primeere finansieringsform for bankerne i gruppe 1, jf. figur 13. An-
delen af udstedte geeldsinstrumenter med en lgbetid under 1 ar er steget
siden september 2008, mens geeld til andre kreditinstitutter er faldet.

For bankerne i gruppe 2 har finansieringsformen det seneste ar send-
ret sig til i hojere grad at veere baseret pa udstedte geeldsinstrumenter
og i mindre grad pa geeld til kreditinstitutter. Kort geeld til andre kredit-
institutter er dog fortsat den primaere finansieringsform i gruppe 2.

Andrede regler driver stigningen i bankernes solvensprocent
Hovedparten af de danske banker fik et reduceret kapitalkrav i kroner
ved overgangen til de nye kapitaldeekningsregler (Basel 1) i begyndelsen
af 2008. Det skyldes, at danske banker isaer har eksponering mod detail-
kunder og sma og mellemstore virksomheder, der tildeles en lavere risiko-
veegt i den nye risikoberegning. Den storste reduktion i de risikoveegtede
poster er sket for institutter, der anvender den interne rating-baserede
metode (IRB) til opgerelsen af kreditrisici, hvoraf de fleste er at finde i
gruppe 1." Dette forklarer den store stigning i solvens- og kernekapital-
procenterne for gruppe 1 bankerne i 2008, jf. figur 14. At solvens- og ker-
nekapitalprocenterne i 2008 er hgjere end tidligere ar, er saledes primaert
et udtryk for, at de risikoveegtede aktiver er faldet som felge af en send-
ret beregningsmetode og ikke, at bankerne har fdet mere kapital. Den
lavere solvens- og kernekapitalprocent i 2008 for de mellemstore banker i
gruppe 2 skyldes hovedsageligt et enkelt institut, der har haft en stor
stigning i repoudlan og dermed i de risikoveegtede aktiver.

En yderligere reduktion i de risikoveegtede poster for IRB-institutterne
indtraf ved arsskiftet 2008/09, hvor overgangsordningen, der palaegger
disse banker et hgjere kapitalkrav i en overgangsperiode, reduceres.’ Forst
i 2010 er de nye kapitaldeekningsregler fuldt implementeret. Formalet
med overgangsordningen har veeret at modvirke et stort engangsfald i
bankernes kapitalkrav.

IRB-metoden anvendes i gjeblikket af Danske Bank, Nordea, Jyske Bank, Sydbank, Nykredit Bank og Lan
& Spar Bank. Alm. Brand Bank har ultimo 2008 ansegt Finanstilsynet om godkendelse som IRB-institut,
mens Spar Nord Bank forbereder processen, men endnu ikke har ansegt. FIH Erhvervsbank har midlerti-
digt sat processen i bero.

Mens basiskapitalen i 2008 skulle udgere mindst 90 pct. af solvenskravet efter de tidligere regler
(Basel I), reduceres kravet i 2009 til 80 pct.
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SOLVENS- OG KERNEKAPITALPROCENT Figur 14

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Gruppe 1 Gruppe 2

M Solvensprocent m Kernekapitalprocent O Estimeret kapitaltilforsel

Anm.: Storrelsen af kapitaltilferslen er baseret pa forelebige udmeldinger i bankernes regnskaber samt i pressen, dvs. der
er kun medtaget banker, der eksplicit har naevnt, at de vil ansege om kapital. Kapitaltilferslen deekker kun banker
og ikke koncernforbundne realkreditinstitutter. Kapitaltilforslen fortages i 2009, men er vist i figuren for 2008.
Kilde: Arsregnskaber.

Tilferslen af hybrid kernekapital via Bankpakke Il vil styrke bankernes
kapitalposition. | regnskaberne fra 1. kvartal 2009 samt efterfglgende i
pressemeddelelser har de fleste banker i populationen tilkendegivet,
hvor meget de vil ansgge om i kapitaltilfersel. Hvis kapitaltilforslen var
foretaget ultimo 2008, ville solvens- og kernekapitalprocenten i givet
fald veere 2,2 procentpoint hgjere for gruppe 1 banker og 3,6 procent-
point for gruppe 2 bankerne, svarende til en samlet kapitaltilfersel pa
godt 40 mia.kr." Ansggningsfristen er 30. juni 2009.

Bankernes stgdpuder

Forskellen mellem en banks faktiske kapital og kapitalkrav er et udtryk
for den kapitaloverdaekning eller stedpude, banken har til radighed til
at deekke negativ indtjening, herunder tab pa udlan. En banks faktiske
kapital er givet ved solvensprocenten, mens kapitalkravet udtrykkes ved
hjeelp af det individuelle solvensbehov (minimum 8 pct. af de risikoveeg-
tede poster). Solvensbehovet afspejler bankens vurdering af, hvor meget
kapital den skal holde for at deekke bankens samlede risici. Det indivi-
duelle solvensbehov skal bl.a. tage hgjde for forringelse af kreditkvalite-
ten af engagementer, der ikke er indregnet i nedskrivningerne. Opgo-
relsen af det individuelle solvensbehov kan saledes ikke foretages enty-

! Kapitaltilforslen deekker kun banker og ikke koncernforbundne realkreditinstitutter.
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UDVIKLING | BANKERNES ST@DPUDER | PROCENT AF UDLAN OG
GARANTIER Figur 15

Pct. af udlan og garantier
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Anm.: Til og med 2004 blev henszettelser opdelt i A- og B hensaettelser, hvor A-henszettelser formodedes at have en vis
stedpudeeffekt. Den stedpudeeffekt findes ikke i nedskrivninger efter IFRS. Figuren er baseret pa alle banker i
Finanstilsynets gruppe 1-3.

Kilde: Finanstilsynet og arsregnskaber.

digt, da beregningen er baseret pa en raekke skon og vurderinger fore-
taget af instituttets ledelse.

| arsregnskaberne for 2008 er det de feerreste banker, der offentligger
deres individuelle solvensbehov. Med vedtagelsen af Bankpakke Il fik
Finanstilsynet hjemmel til at fastseette naermere regler for offentligge-
relse af penge- og realkreditinstitutters individuelle solvensbehov og et
eventuelt hgjere solvenskrav fastsat af Finanstilsynet. Institutterne vil
saledes blive palagt at offentliggere oplysninger om deres individuelle
solvensbehov.

Udviklingen i bankernes kapitaloverdeekning/stedpude afhaenger af
det individuelle solvensbehovs sterrelse og effekten af overgangsord-
ningen, jf. figur 15. Finanstilsynet har opgjort pengeinstitutternes ka-
pitaloverdaekning til 3 pct. af udldn og garantier.' Dette betyder, jf.
figur 15, at det individuelle solvensbehov i gennemsnit ligger teet pa
10 pct., og at banksektoren er blevet mere sarbar over for tab det se-
neste ar. Disse aggregerede tal deekker over stor spredning pa tveers af
banker.

Finanstilsynet: "Markedsudvikling i 2008 for pengeinstitutter", maj 2009.
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Hvis bankernes kapitaloverdaekning ved et solvensbehov pa 10 pct. skul-
le bringes op pa 4,3 pct. af udlan og garantier, som er niveauet ved et
solvensbehov pa 8 pct., skulle bankerne, alt andet lige, reducere deres
samlede udlan og garantier med lidt under en tredjedel.

Bemeerk, at ovenstdende beregninger ikke tager hgjde for det for-
hold, at den supplerende kapital ikke ma medregnes med mere end 100
pct. af kernekapitalen, hvorfor stedpuden ved en lav kernekapital rela-
tivt til basiskapital kan falde hurtigere bort end i beregningen, jf. boks
16 i kapitlet om bankernes modstandskraft.

| 2008 er de akkumulerede nedskrivninger steget til at udgere 1,6 pct.
af udlan og garantier, hvilket er det hgjeste niveau siden indferelsen af
de nye regnskabsregler.

De eksisterende kapitaldeekningsregler er kritiseret for at virke kon-
junkturmedlgbende, ogsa kaldet procykliske. | opgangsperioder, hvor
risikoen opfattes som begraenset, vil kapitalkravet have en tendens til at
falde. Det giver plads til, at bankerne kan @ge deres kreditgivning. Om-
vendt vil kreditgivningen falde og kapitalkravet stige i nedgangsperio-
der, hvor risikoen opfattes som hgj. Hermed far de nye kapitaldaeknings-
regler (Basel Il) en selvforstaerkende effekt pa konjunkturudviklingen,
og pavirker den finansielle stabilitet negativt.

| den raekke af initiativer, der er sat i seen som reaktion pa krisen,
er muligheden for at begraense procyklikalitet et af de centrale (for
gennemgang af internationale initiativer som folge af krisen, se boks
9).

Folsomhedsanalyse — modstandskraft reduceret i 2008

En statisk folsomhedsanalyse baseret pd bankernes indtjening og kapi-
talforhold viser, at bankernes modstandskraft er reduceret fra 2007 til
2008, jf. figur 16. | udgangspunktet — bankernes faktiske resultat for
felsomhedsanalyse — havde 7 ud af 14 banker underskud i 2008, mens
alle bankerne havde overskud i 2007.

Det fremgar saledes, at kun en enkelt banks indtjening i 2008 ville
kunne have daekket stigende finansieringsomkostninger af udlan pa 1,5
procentpoint ud fra en alt andet lige betragtning. | 2007 kunne ti ban-
ker have klaret et tilsvarende scenario.
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| kelvandet pa den finansielle krise har myndigheder, internationale samarbejdsorga-
nisationer og den finansielle sektor lanceret forslag og initiativer, der skal rette op pa
problemerne i den finansielle sektor og forhindre en gentagelse af krisen. Allerede i
efteraret 2007 blev der i EU-regi vedtaget det sakaldte Ecofin road map, og i april
2008 kom Financial Stability Forum (FSF) med deres 67 anbefalinger.' | februar 2009
offentliggjorde EU den s&kaldte de Larosiére-rapport’, hvori en raekke nye forslag blev
praesenteret, og i april 2009 fulgte G20-landene op pa den i november 2008 annonce-
rede handlingsplan.

Denne boks beskriver de vaesentligste initiativer. Der tages primaert udgangs-
punkt i de relativt nye G20-initiativer samt Europa-Kommissionens forslag til styr-
kelse af tilsyn og makroprudentiel overvagning inden for EU. Danmark er ikke et
G20-land, men tager del i formuleringen af EUs feelles holdning. Diskussionerne i de
forskellige internationale fora ma hen af vejen formodes at lede til konsensus om
de nedvendige tiltag. Denne konsensus vil i mere konkret udformning lede til en-
dringer i EU-lovgivningen, som vil skulle implementeres i dansk lov.

Kapitalkrav mv. Krisen har vist, at bankernes kapital er utilstraekkelig i forhold til
de risici, som de patager sig. Der er behov for at opbygge kapital i gode tider,
sa der er noget at teere pa i lavkonjunktur. Krisen har ogsa vist, at sammensaetnin-
gen af kapital har betydning, jf. boks 16. Der er derfor pa internationalt plan enig-
hed om, at der er behov for mere og bedre kapital samt tiltag, der modvirker det
konjunkturmedlgbende element (procyklikalitet) af den finansielle aktivitet. Der er
ogsa enighed om, at internationale standarder for minimumskapitalkravet ikke ber
&ndres, for krisen er ovre. Forogelse af kravene pa nuveerende tidspunkt vil blot
@ge risikoen for en ugnskelig nedgearing og reduktion i bankernes udlan.

Fremadrettet er der endvidere behov for at begraense kraftig vaekst i bankernes ba-
lancer i hgjkonjunkturer, fx ved at supplere Basel ll-kapitalkravene med et mere sim-
pelt mal for gearing.

| henhold til Kommissionens meddelelse af 4. marts 2009, vil Kommissionen komme
med sine forslag pa kapitaldeekningsomradet i efteraret 2009.

Likviditet. En af svaghederne ved den nuvaerende regulering, der er blevet synligt
siden krisens start, er utilstraekkelige krav pa likviditetsomradet.

Allerede i juni 2008 kom Basel komitéen, BCBS, og EUs tilsynskomité, CEBS, med
nye anbefalinger p& omradet. De andringer i EUs Kapitalkravsdirektiv’, som blev
vedtaget i maj 2009, bygger pa disse anbefalinger. £ndringerne i direktivet inde-
beerer krav til institutternes strategier og systemer for styring og maling af likvidi-
tetsrisici over forskellige tidshorisonter, herunder intradag. Derudover kraeves det,
at bestyrelsen definerer toleranceniveau for likviditetsrisici. Samtidig er kravene til
tilsynsmyndigheders tilsyn med likviditetsrisici og -styring udbygget.

| april blev G-20 landene enige om behov for styrkelse af finansielle institutioners li-
kviditetsstadpuder, og der ventes yderligere tiltag pa omradet.

Regnskabsregler, herunder regler vedrerende hensaettelser og fair value. | 2005
blev det for europeeiske koncerner obligatorisk at afleegge regnskaber i henhold til de
internationale regnskabsregler, IFRS. Dette indebaerer, at bankerne i forbindelse med
prisfastseettelse af aktiver og passiver primaert skal anvende fair value frem for historiske
anskaffelsespriser.® Fair value opger veerdien af aktiver og passiver til aktuelle mar-
kedspriser, nar de er tilgeengelige, og bruger modelberegninger, nar der ikke er aktuelle
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markedspriser. Hensaettelsesmetoden blev ogsa aendret fra et forsigtighedsprincip til
princip om objektiv indikation for tab.

Siden krisens start har bade de nye henszettelses- og veerdiansaettelsesmetoder vee-
ret kritiseret. Henseettelsesmetoden er kritiseret for at medvirke til, at bankerne star
foran en lavkonjunktur med for lave henseettelser. Fair value er kritiseret for at have
tvunget bankerne til at bogfere tab pa aktier og obligationer, som kritikerne tilskrev
en overreaktion pa de finansielle markeder. Det har ifelge kritikerne tvunget banker
til at holde brandudsalg af aktiverne for at mindske deres kapitalkrav, hvilket har for-
steerket prisfaldet og dermed medfert yderligere tab.

Pa internationalt plan er der bred enighed om, at krisen giver anledning til at gen-
nemga de geeldende regler pa regnskabsomradet med henblik pa at forbedre regn-
skabsstandarder, herunder regler vedrerende nedskrivninger, reducere kompleksite-
ten mv. Samtidig er der enighed om, at fair value-princippet ber bevares for at sikre
gennemsigtighed.

Udvidelse af regulering til alle systemisk vigtige finansielle institutioner, markeder
og produkter. G20-landene blev pa deres mgde i april enige om at udvide regulering
til alle systemisk vigtige institutioner, herunder hedge fonde. | denne proces er det
vigtigt at fokusere initiativerne pa det, der gennem krisens forlgb er identificeret som
svagheder ved det nuveerende regulering.

Kommissionen kom i april 2009 med forslag til regulering af og tilsyn med alterna-
tive investeringsfonde (forslag til Direktiv om forvaltere af alternative investerings-
fonde). Alternative investeringsfonde omfatter bl.a. hedge- og kapitalfonde. Direktiv-
forslaget leegger op til minimumsgraenser saledes, at det ikke finder anvendelse pa
administration af mindre alternative investeringsenheder.

Regulering, registrering og tilsyn med kreditvurderingsbureauer. Kreditvurderings-
bureauerne er blevet udsat for kritik fra flere sider. Det drejer sig iseer om deres med-
virken til at skreeddersy kreditprodukter, som netop kommer over teersklen til en on-
sket rating. Bureauerne har haft en gkonomisk interesse i udviklingen af markedet for
strukturerede produkter, som danner baggrund for en stor del af deres indtjening.
Dette har skabt interessekonflikter.

EUs forordning om regulering af kreditvurderingsbureauer, som blev vedtaget i
april 2009, indeholder krav om tilladelse til at udeve virksomhed i EU. Myndighederne
skal desuden fgre tilsyn med kreditvurderingsbureauer, og der opstilles en reekke krav
til kreditvurderingsbureauerne med hensyn til handtering af interessekonflikter, for-
bedring af kvalitet af kreditvurderinger og @get transparens.

| denne forbindelse er anvendelsen af ratings i finansiel regulering et omrade, der
ngje bor overvejes. | Basel ll-reglerne fik kreditvurderingsbureauerne en betydelig mu-
lighed for at pavirke den kapital, som en bank skal holde.

Corporate governance. Et af de omrader, krisen har bragt i fokus, er aflenningen i
den finansielle sektor, og hvorvidt uhensigtsmaessige aflenningsstrukturer har med-
virket til for stor risikoappetit i sektoren forud for krisens udbrud. Derfor er man pa
international plan enig om, at det er vigtigt med opstilling af principper/regler pa det-
te omrade.

| april 2009 offentliggjorde Financial Stability Forum, FSF, "Principles for Sound
Compensation Practices", og Europa-Kommissionen offentliggjorde en henstilling om
regler for aflenning i finanssektoren. Helt overordnet er der lagt veegt pa, at aflenning
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i de finansielle institutioner bliver knyttet til virksomhedens langsigtede indtjening
korrigeret for risici.

Tilsyn og makroprudentiel overvagning. Europa-Kommissionen kom den 27. maj
2009 med forslag til reform af tilsyn i EU samt forslag til makroprudentiel overvag-
ning. Kommissionens reform tager udgangspunkt i anbefalinger fra de Larosiére-
gruppens rapport af 25. februar 2009.

For at styrke overvagningen af individuelle finansielle institutioner foreslar Kom-
missionen en ny tilsynsarkitektur i EU. Tre eksisterende tilsynskomiteer (CEBS, CESR og
CEIOPS) vil blive erstattet af European Banking Authority, EBA, European Insurance
and Ocupational Pensions Authority, EIOPA, og European Securities Authority, ESMA.
Disse agenturer vil overtage nuvaerende tilsynskomiteers opgaver, og skal have storre
ansvar og befgjelser. De vil skulle bidrage til udvikling af et seet af harmoniserede reg-
ler, udvikle feelles tilsynstilgang til graenseoverskridende institutioner og hjeelpe med
at lgse eventuelle uenigheder/stridigheder mellem nationale tilsynsmyndigheder.
Yderligere styrkelse og koordinering af tilsynet med de finansielle markeder og virk-
somheder er vigtig. Dette ber dog ske efter en ngje afvejning af fordelingen af kom-
petencer pa henholdsvis nationalt og europaeisk niveau.

Den igangveerende krise har vist, at der er behov for at styrke makroprudentiel
overvagning. Flere risici, som har haft stor betydning for krisens forlgb, er ikke blevet
tilstraekkeligt identificerede af hverken centralbanker eller internationale organisati-
oner. Hverken myndigheder eller finansielle institutioner har derudover reageret pa
de risici, der blev identificerede forud for krisens udbrud. Kommissionen har derfor
foreslaet oprettelse af European Systemic Risk Council, ESRC, som skal overvage og
vurdere trusler mod finansiel stabilitet, dvs. ESRC skal felge med i den makrogkonomi-
ske udvikling og i udviklingen i det finansielle system generelt. ESRCs opgave vil veere
at identificere risici, komme med advarsler og anbefalinger samt felge op pa anbefa-
lingerne. ESRCs medlemskreds vil besta af centralbankguvernerer fra 27 EU-lande
samt ECB, formand for EUs tilsynsagentur, jf. ovenfor, og et medlem af Kommissionen.
Nationale tilsynsmyndigheder vil fa observaterstatus.

Se ogsa boks 1, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt 2. kvartal 2008, side 6.

Rapport af the High-level Group on Financial Supervision in the EU. Gruppens formand er Jacques De Larosiére.
Andringer i Kapitalkravsdirektivet omfatter ogsa regler vedrerende store engagementer, hybrid kapital, tilsyn
med graenseoverskridende bankkoncerner og risikostyring af securitiserede produkter.

"Fair value" opger veerdien af aktiver og passiver til aktuelle markedspriser, og hvis disse ikke er tilgeengelige til
modelberegnede priser.

Et tab svarende til 10 pct. af summen af store engagementer ville i 2008
have resulteret i underskud i ti banker (mod seks i 2007), og i to af disse
banker ville basiskapitalen veere reduceret til under kapitalkravet. Tilsva-
rende udviklingstendens ses i relation til tab pa udlan generelt. Ingen af
bankernes indtjening var i 2008 stor nok til at deekke en generel stig-
ning i tab pa udlan pa 1 procentpoint i sektoren, og tre banker ville ha-
ve haft solvensproblemer mod én i 2007.
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FOLSOMHEDSANALYSE Figur 16
En bank pr. sgjle

Udgangspukt 200 N I W O

Rentestigning pa 2 procentpoint - effekt pa
kursreguleringer

Nettorente- og gebyrindteaegter reduceres
med 10 pct.

Rente pa finansiering af indlansunderskud
stiger 3 procentpoint

Rente pa finansiering af udlan stiger 1,5
procentpoint

Tab svarende til 10 pct. af store
engagementer

Tab pa udlan gges med 1 procentpoint i

2007 | N I A

200 N N Y Y
2007 | NI N D Y I

200 [N NN N NN N O O R
2007 | NI Y N O N

2003 | I N I O
2007 [N NN I I A

200 | NN N I I O
e ]

2003 [N NN D [ o e
2007 [N [ D o o o e

200 | 1 O e e e

sektoren

2007 [ I 0 o

o0: MINENENERENENEN
2007 | I N O o e

2003 [N I I N N A e
2007 | N I I O I e

Angiver positivt resultat
Angiver negativt resultat

Tab pa udlan eges med 2,5 procentpoint i
sektoren

Tab pa udlan gges med 1 procentpoint i
sektoren for udlan til private og 2,5
procentpoint for udlan til erhverv

Angiver at banken ikke ville have overholdt lovens kapitalkrav

Anm.: Bankerne er opstillet i tilfeeldig raekkefolge. Tab pa udlan i sektoren er fordelt pa de enkelte banker proportionalt
med kreditrisikomalet.
Kilde: Arsregnskaber og egne beregninger.

REALKREDITINSTITUTTER - @GEDE NEDSKRIVNINGER OG STIGNING |
RESTANCER

Realkreditinstitutternes samlede indtjening i 2008 udgjorde 2,2 mia.kr. for
skat, svarende til en forrentning af egenkapitalen pa 2 pct. p.a. | forhold
til 2007 er resultatet faldet 76 pct. Udviklingen er drevet af ét institut, der
havde markant darligere resultat i 2008 end i 2007. De resterende institut-
ters resultater er i 2008 blevet forbedret med ca. 10 pct. Nettorenteind-
teegter steg knap 10 pct. i 2008, hvilket daekker over savel egede bidrags-
indtaegter som stigende renteindteegter fra realkreditudlan.

Samlet set matte de fire realkreditinstitutter nedskrive 841 mio.kr. pa
udlan i 2008. Til sammenligning tilbageforte institutterne tab og ned-
skrivninger pa 65 mio.kr. i 2007. De enkelte realkreditinstitutternes
nedskrivningsprocenter [a mellem 0,01 pct. og 0,06 pct. af instituttets
samlede realkreditudlan i 2008. De fire analyserede institutter rappor-
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REALKREDITINSTITUTTERNES STODPUDER OVER FOR TAB Figur 17
Pct. af udlan
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mm Maksimalt tab for arets resultat og kapitaloverdeekning er vaek
Maksimalt tab for arets resultat er veek
— Arets faktiske tab og nedskrivninger

Anm.: Det maksimale tab er opgjort inkl. faktiske tab og nedskrivninger. Bemaerk, at populationen er andret fra 2004 og
frem. Fra 2004 bestar populationen af Nordea Kredit, Nykredit Realkredit, Realkredit Danmark og Totalkredit. Tidlige-
re indgik ogsa BRFkredit, DLR Kredit, LR Realkredit og FIH Realkredit. Det skraverede omrade er estimeret pa bag-
grund af Finanstilsynets tal, der deekker alle otte realkreditinstitutter.

Kilde: Arsregnskaber og Finanstilsynet.

terede alle om stigende restanceprocenter i 2008, men fra et meget
lavt niveau sammenlignet med tidligere ar.

Beholdningsindtjeningen pavirkede realkreditinstitutternes resultater
forskelligt. To af institutterne havde positivt beholdningsafkast, mens to
institutter matte konstatere tab pa den post i 2008.

Pa balancesiden er den samlede meengde af udestdende realkreditudlan
i de fire institutter steget med 8 pct. i forhold til 2007 til 1.832 mia.kr.

Figur 17 viser udvikling i realkreditinstitutternes stedpuder over for
tab. Analogt til bankerne, jf. side 32, er ogsa realkreditinstitutterne un-
derlagt et loft for, hvor meget kapitalkravet ma falde ved overgangen
til Basel 1l, de sakaldte overgangsordninger. Betydningen af overgangs-
ordningens effekt er illustreret i figur 17 ved hjeelp af Finanstilsynets
beregninger.' Overgangsordningen udger mere end halvdelen af kredit-
institutternes stedpude i 2008, hvilket indikerer, at institutterne er ble-
vet mere sarbare over for tab fra 2007 til 2008.

Finanstilsynet, "Markedsudvikling i 2008 for realkreditinstitutter", maj 2009.



Finansiel stabilitet 1. halvar 2009

41

AFKAST EFTER PENSIONSAFKASTSKAT | DE FINANSIELLE KONCERNERS
LIVSFORISIKRINGSSELSKABER Figur 18
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Kilde: Arsregnskaber.

LIVSFORSIKRINGSSELSSKABERNES RESERVER ER KRAFTIGT REDUCERET

De finansielle koncerners livsforsikringsselskaber (herefter livsforsik-
ringsselskaberne) har haft lave eller negative afkast i 2008, jf. figur 18.
Dermed var det tredje ar i treek, at investeringsafkastet var lavere end
de rentegarantier, der er knyttet til en stor del af selskabernes forplig-
telser, samt de af selskaberne i starten af 2008 annoncerede kontoren-
ter." Livsforsikringsselskaberne har derfor ikke kunnet indteegtsfare risi-
koforrentning, hvorfor disse er overfort til sdkaldte skyggekonti, se boks
10. Senere udbetaling fra disse skyggekonti er dog, jf. kontributionsbe-
kendtgerelsen, betinget af, at der sker en genetablering af selskabernes
"bonuspotentiale pa fripoliceydelser".

Den negative udvikling pa de finansielle markeder og deraf darlige
investeringsafkast har gjort markante indhug i livsforsikringsselskaber-
nes reserver. Livsforsikringsselskaberne har vaeret ngdt til at bruge af
bade deres kollektive bonusreserver og bonuspotentiale pa fripolicey-
delser for at kunne honorere de udmeldte kontorenter. Livsforsikrings-
selskabernes kollektive bonusreserver er stort set veek, jf. tabel 1, og et

Kontorenten er den rente, som medlemmerne af pensionsselskabet far tilskrevet deres opsparing i
en given periode. Fra 1982 og frem til midten af 1994 havde livsforsikringsselskaberne lov til at
anvende en maksimal grundlagsrente pa 5 pct. | 1994 blev graensen nedsat til 3 pct., og i 1999 blev
den yderligere nedsat til 2 pct.
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LIVFORSIKRINGSSELSKABERNES SKYGGEKONTO Boks 10

| henhold til lov om finansiel virksomhed skal livsforsikringsselskaber anmelde den ri-
sikoforrentning, som tilfalder egenkapitalen. Hvis et livsforsikringsselskab i et ar ikke
har opnaet tilstraekkeligt stort realiseret resultat til, at egenkapitalen kan fa den risi-
koforrentning, som selskabet har anmeldt, kan livsforsikringsselskabet overfgre belo-
bet til en sakaldt skyggekonto. Huvis livsforsikringsselskabet i senere ar opnar tilstraek-
keligt stort realiseret resultat, kan egenkapitalen i tilgift til den anmeldte arlige risi-
koforrentning fa tilskrevet belgb fra denne skyggekonto. Livsforsikringsselskabet kan
veelge, at belgbet pa skyggekontoen forrentes.

Af "bekendtgerelse om kontributionsprincippet", § 8, stk. 1, fremgar det dog, at
hvis et livsforsikringsselskab har anvendt bonuspotentiale pa fripoliceydelser til at
daekke et negativt resultat, skal disse genetableres, for et efterfelgende positivt resul-
tat kan benyttes til at reducere (nedskrive) skyggekontoen.

Bonuspotentiale pa fripoliceydelser angiver forpligtelsen til at yde bonus pa allerede indbetalte preemier.

selskab har faet tilfort kapital fra moderselskabet for at sikre fortsat
kapitalstyrke og fleksibilitet.

Den 31. oktober 2008 indgik brancheorganisationen Forsikring & Pensi-
on en stabilitetsaftale med @konomi- og Erhvervsministeriet, som bl.a.
indebar en ny metode til opgerelse af rentekurven, der benyttes til dis-
kontering af hensaettelserne. Det har medfert en reduktion af nutidsveer-
dien pa omkring en halv procent af livsforsikringsselskabernes henseettel-
ser. Som udgangspunkt er det ikke en stor aendring. Det er dog vigtigt at
veere opmaerksom pa, at uanset hvordan nutidsveerdien af fremtidige
forpligtelser teknisk opgeres, sendrer det ikke ved, at pensionsselskaber-
nes lgbende afkast over en arraekke skal kunne deekke de lgfter, som sel-
skaberne har givet deres kunder.

Livsforsikringsselskaberne har generelt reduceret deres aktiebeholdnin-
ger i 2008, og obligationer med hgj kreditvurdering udger den overve-
jende del af investeringsaktiverne, jf. figur 19. Dette til trods er basiskapi-

BONUSGRAD | UDVALGTE PENSIONSSELSKABER Tabel 1
Pct., ultimo 2008 2007 2006
(DY oot N 0,9 8,5 8,8
Nordea Liv & Pension .........cc..c..... 1,2 12,3 14,0
Alm. Brand Liv og Pension ............ 0,0 4,0 4,7

Anm.: Bonusgrad er kollektivt bonuspotentiale malt i forhold til summen af de retrospektive henseettelser.
Kilde: Arsregnskaber.
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INVESTERINGSAKTIVERNES SAMMENSATNING Figur 19
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Kilde: Arsregnskaber.

talens eksponering over for aktiekursrisiko' @get fra ultimo 2007 til ultimo
2008 i alle tre selskaber. Generelt geelder det, at selskabernes reserver er
reduceret, hvorved risici knyttet til basiskapitalen er gget. Dermed er det
blevet mere risikabelt for de finansielle institutioner at eje et livsforsik-
ringsselskab. Sandsynligheden for, at de finansielle koncerner ma indsky-
de ny kapital i livsforsikringsselskaberne, vurderes at veere gget.

Alle tre selskaber har nedsat deres kontorente for 2009. Nedseettelsen
af kontorenten er forste skridt i retning af at fa genopbygget selskaber-
nes reserver. Dette er en forudseetning for, at de finansielle koncerner
igen kan fa forrentet den i livsforsikringsselskaberne investerede kapital
og mindske risiciene for ejerne.

Alle tre selskaber var ultimo 2008 i grgnt lys i forhold til Finanstilsynets
risikoscenarier. Finanstilsynet afskaffede i forbindelse med aftalen den
31. oktober 2008 det gule risikoscenario’. De tre livsforsikringsselskaber
oplyser dog i deres regnskaber, at de alle gennem hele 2008 har over-
holdt det gule scenario. Det gule scenario er et hardere scenario end det
rode, idet det skal advare om problemer tidligere end det rede scenario.

; Aktiekursrisiko angiver det tab basiskapitalen skal daekke, hvis aktiekurserne falder.
I det gule risikoscenario skulle livsforsikringsselskaberne kunne tale en renteaendring pa 1,0 procent-
point i den mest tabsgivende retning, et aktiekursfald pa 30 pct., et ejendomsfald pa 12 pct. samt tab
i forbindelse med kredit-, modparts- og valutakursrisiko. | det rede risikoscenario, der er bibeholdt,
forudsaettes en renteaendring pa 0,7 procentpoint i den mest tabsgivende retning, et aktiekursfald
pa 12 pct., et ejendomsvaerdifald pa 8 pct. samt tab i forbindelse med kredit-, modparts- og valuta-
kursrisiko.
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NORDISKE KONCERNER

Danske Bank og Nordea er de storste bankkoncerner i Norden malt pa
balancen, jf. figur 20. | Nordea og DnB Nor steg balancesummen mere
end 20 pct. i 2008. Laveste vaekst var i Danske Bank og SEB, hvor balan-
cen steg henholdsvis 6 og 7 pct. Malt pa markedsveerdi af udestaende
aktier ultimo 2008 er Nordea den sterste koncern med en markedsvaerdi
pa 97 mia.kr. mod 36 mia.kr. for Danske Bank.

Indtjeningen i de nordiske koncerner i 2008 fulgte den globale udvik-
ling. Der var et markant fald i arets resultat og egenkapitalforrentning i
forhold til 2007, jf. figur 21. Nettorenteindteegterne steg generelt pa
baggrund af stigende udlansmarginaler og fortsat stigende udlan, hvor-
imod nettogebyrindtaegter blev reduceret som felge af lavere investe-
ringsaktivitet og et svagt aktiemarked. Fald i kursreguleringer bidrog
yderligere til den faldende indtjening. Nedskrivninger pa udlan steg
markant, og flere af koncernerne matte foretage ekstraordinaert store
nedskrivninger af goodwill pa aktiviteter i lande, der er seerlig hardt
ramt af ekonomisk afmatning. Eksempler herpa er Danske Banks aktivi-
teter i Irland og Swedbanks aktiviteter i Ukraine.

Regnskaberne for 1. kvartal 2009 viser, at udviklingen er fortsat med
stigende nettorenteindteegter, men ogsa stadig heje nedskrivninger pa
udlan og yderligere nedskrivninger af goodwill i Swedbank og SEB pa
aktiviteter i Ukraine.

BALANCESUMMER | DE NORDISKE BANKKONCERNER Figur 20
Mia.kr.
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Anm.: Ved omregning af balancesummer til danske kroner er anvendt valutakurs ultimo 2008 i alle ar.
Kilde: Arsregnskaber.
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NORDISKE KONCERNERS EGENKAPITALFORRENTNING F@R SKAT Figur 21
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Anm.: Egenkapitalforrentning er beregnet i lokal valuta pa baggrund af et gennemsnit af egenkapital primo og ultimo
perioden. Egenkapitalforrentning i 1. kvartal 2009 er annualiseret.
Kilde: Ars- og kvartalsregnskaber.

Udviklingen i egenkapitalforrentningen er i alle seks koncerner negativt
pavirket af faldende indtjening i 2008. Egenkapitalforrentningen i 2008
og i 1. kvartal 2009 er positivt pavirket af koncernernes omklassificering
af finansielle aktiver i henhold til de eendrede regnskabsregler, der blev
implementeret i efteraret 2008.

Nedskrivninger pa udlan i Danske Bank steg markant i 4. kvartal 2008,
hvor niveauet i de evrige nordiske koncerner fortsat var relativt beske-
dent, jf. figur 22. Nedskrivningerne i de nordiske koncerner var i 4. kvar-
tal 2008 primeert relateret til finansielle institutioner og erhvervskunder.
I 1. kvartal 2009 steg nedskrivninger pa udlan yderligere, og sprednin-
gen blandt koncernernes nedskrivningsprocenter blev mere tydelig.
Nedskrivningsprocenten i Swedbank blev pa mere end 2 pct. p.a., pri-
meert relateret til Baltikum.

Den akkumulerede nedskrivningsprocent (korrektivkontoen) udviser
0gsa stor spredning blandt de nordiske koncerner, jf. figur 23. Danske
Bank var i arene 2005-07 blandt koncernerne med den laveste sum af
akkumulerede nedskrivninger. Banken har efter store nedskrivninger i
2008 og 1. kvartal 2009 den hgjeste nedskrivningsprocent pa sine udlan.
Handelsbankens nedskrivninger ligger fortsat pa et meget lavt niveau.
Udlansfordeling pad sektorer og veerdien af sikkerheder er afgerende
faktorer for udlansportefoljens kreditkvalitet, ligesom visse geografiske
omrader er hardere ramt af konjunkturnedgang end andre.
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ARETS NEDSKRIVNINGER Figur 22
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Anm.: Nedskrivningsprocent beregnet som arets nedskrivninger i procent af udlan og garantier for nedskrivninger. | 1.
kvartal er nedskrivningsprocenterne annualiseret.
Kilde: Ars- og kvartalsregnskaber.

Danske Bank har over 10 pct. af sin udlansaktivitet i Irland og Storbritan-
nien, jf. figur 24. Begge lande har tidligt i det internationale konjunktur-
forlob oplevet et seerligt kraftigt skonomisk tilbageslag. Danmark blev

AKKUMMULEREDE NEDSKRIVNINGER Figur 23
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Anm.: Beregnet som summen af akkumulerede nedskrivninger pa udlan og hensaettelser til tab pa garantier i procent af
udlan og garantier uden nedskrivninger og hensaettelser.
Kilde: Ars- og kvartalsregnskaber.
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GEOGRAFISK FORDELING AF KREDITEKSPONERINGER, ULTIMO 2008 Figur 24
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Anm.: SEBs andel af udlan til Ukraine er ikke specificeret i arsregnskabet.
Kilde: Arsregnskaber.

ogsa ramt tidligere af konjunkturnedgang end de g@vrige nordiske lande.
Flere af de andre nordiske koncerner er i hgjere grad eksponeret over for
lande, der er blevet ramt senere af konjunkturtilbageslaget. SEB og iseer
Swedbank har dog relativt store eksponeringer mod bl.a. baltiske lande.

Den globale finansielle krise har gjort adgangen til ny kapital seerdeles
vanskelig for mange banker, og med forventninger om ggede tab i ban-
kerne har markedet, herunder ratingbureauer, rettet fokus mod banker-
nes kapitaldeekning og kvaliteten heraf. De nordiske koncerner, med und-
tagelse af DnB NOR, har alle rejst eller faet tilfert ny kernekapital siden 4.
kvartal 2008, og de pagzldende koncerners kernekapital er steget mar-
kant, jf. figur 25.

Danske Bank koncernen har i maj 2009 modtaget et kapitalindskud pa
26 mia.kr. fra den danske stat som led i Bankpakke Il (24 mia.kr. til Dan-
ske Bank og 2 mia.kr. til Realkredit Danmark). Kapitalindskuddet er sket
i form af hybrid kernekapital og har forbedret koncernens kernekapital-
procent fra 9,0 til 11,7. Danske Bank kan konvertere dele af den hybride
kapital til aktiekapital, hvis bankens hybride kernekapital udger mere
end 35 pct. af bankens samlede kernekapital. Hvis den hybride kerneka-
pital overstiger 50 pct. af bankens samlede kernekapital, er banken for-
pligtet til at konvertere dele af kapitalindskuddet til aktiekapital.'

Se "Agreement on state-funded capital injection" og "Terms and conditions of the notes" pa
www.danskebank.com.
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UDVIKLING | SOLVENSPROCENT OPDELT PA KERNE-, HYBRID KERNE- OG
SUPPLERENDE KAPITAL Figur 25
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Anm.: Kapitaldaekning ultimo 1. kvartal 2009 er inkl. periodens resultat. | DnB Nor er kun halvdelen af periodens resultat
indregnet. Sgjlen "Ny kapital" omfatter kapitaldaekning ved udgangen af marts 2009 tillagt ny kapitaltilfersel, der
er offentliggjort, men ikke medregnet i kvartalsregnskabet. Beregnet pa baggrund af risikoveegtede poster
opgjort efter reglerne i Basel I, dvs. ekskl. overgangsordning.

Kilde: Ars- og kvartalsregnskaber.

Nordea gennemferte i april 2009 en aktieemission, der gav et nettoprovenu
pa 2,5 mia.euro. Koncernens kernekapitalprocent udgjorde herefter 12,4.

I 1. kvartal 2009 udstedte SEB ligeledes nye aktier, der indbragte 14,9
mia. svenske kroner inden for regnskabsperioden og yderligere 212 mio.
efter kvartalsregnskabet afslutning. Kernekapitalprocenten i SEB var her-
efter 12.

Handelsbanken har udstedt ny hybrid kernekapital i bade 4. kvartal 2008
og 1. kvartal 2009 pa henholdsvis 2,6 og 2,7 mia. svenske kroner, og kon-
cernens kernekapital udgjorde ved udgangen af 1. kvartal 2009 11,6 pct.

Swedbank gennemforte i december 2008 og januar 2009 udstedelser af
praeferenceaktier. Provenuet heraf udgjorde 12 mia. svenske kroner.
Ved udgangen af 1. kvartal 2009 udgjorde koncernens kernekapitalpro-
cent 10,8.

DnB NOR skiller sig ud fra de gvrige nordiske koncerner med en ker-
nekapitalprocent pa 7,0 ultimo 1. kvartal 2009. Selvom koncernen har
det laveste kapitalkrav malt i procent af de risikoveegtede poster, er
kapitaloverdaekningen alligevel den laveste. Det individuelle solvensbe-
hov er ikke offentliggjort af de nordiske koncerner, og kapitalkravet er
derfor beregnet som minimum 8 pct. af de risikoveegtede poster med
tilleeg af eventuelt kapitalkrav i relation til overgangsordning for im-
plementering af IRB under Basel Il.
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Risikobilledet

Finanskrisen og den globale recession dominerer risikobilledet. Den
fremtidige udvikling er forbundet med stor usikkerhed, og det er bl.a.
sveert at vurdere, hvor dyb den internationale recession vil blive.

Danske virksomheders konkurssandsynligheder er stigende, og veerdi-
en af sikkerhederne for banklan udhules som fglge af faldende bolig- og
jordpriser. Bankernes kreditrisici er dermed pa vej op, og udviklingen i
disse er nu afggrende for, hvordan bankernes indtjening og solvens vil
uadvikle sig.

Realkreditsektoren vurderes fortsat at veere robust. Sektoren har dog
en betydelig kreditrisiko, der kan vaere forsteerket af husholdningernes
valg af lanetyper samt udviklingen i boligpriserne. Desuden har SDO-
lovgivningen eksponeret sektoren over for en ny risikofaktor, da sekto-
ren nu skal reetablere sikkerheden bag de udstedte SDOer ved ejen-
domsprisfald.

OVERSIGT OVER VASENTLIGE RISICI FOR FINANSIEL STABILITET

| dette kapitel behandles veesentlige risici for finansiel stabilitet. Det
drejer sig om risici i forbindelse med udviklingen pa de finansielle mar-
keder, makrogkonomiske risici af bade international og dansk oprindel-
se samt sarbarheder i den finansielle sektor i Danmark, jf. tabel 2.

Risici for den finansielle stabilitet omseettes i det efterfglgende kapitel
til to teenkte stressscenarier, som danner grundlag for stresstest af den
danske finansielle sektor.

OVERSIGT OVER RISICI FOR DEN FINANSIELLE STABILITET | DANMARK Tabel 2
Risiko Oprindelsessted
GlODbal TECESSION ...t e Internationalt
Uroen pa de finansielle markeder blusser op med fornyet styrke ...... Internationalt
Likviditetsrisiko — herunder finansiering af indlansunderskuddet ..... Internationalt/Dansk
Kreditklemme ..o Dansk

Ejendomsprisfald
Fald i priser pa landbrugsjord .........cccueeeveeieneeeee e Dansk
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RISICI | FORBINDELSE MED DEN GLOBALE MAKRO@KONOMISKE OG
FINANSIELLE UDVIKLING

Det, der begyndte som en ren finansiel krise, har udviklet sig til en glo-
bal gkonomisk recession, som indebeerer stigende kredittab i bankerne.
Udviklingen i tabene er nu afgerende for, hvordan bankernes indtjening
og solvens udvikler sig. Bankernes situation pavirker, og pavirkes af, den
fremtidige eskonomiske udvikling i et potentielt selvforsteerkende sam-
spil.

| de seneste maneder er der tegn pa en opbremsning i nedgangen,
men det er for tidligt at afbleese risikoen for en yderligere forveerring. Et
leengerevarende tilbageslag i verdenshandlen, yderligere faldende bo-
ligpriser i mange lande, herunder i USA, og forbrugernes markante til-
bageholdenhed er alle risici, der kan gere nedturen dybere og laengere
end forventet. | flere gsteuropeeiske lande er de makrogkonomiske for-
hold blevet seerligt kraftigt forveerrede, og der er betydelige risici for
banker, der har store engagementer i disse lande.

Udviklingen i den finansielle sektor kan ogsa medvirke til en yderlige-
re forvaerring af de makrogkonomiske udsigter. Nedgearingen i bank-
sektoren er i gang, og den risikerer at blive betydelig, hvis risikoprofilen
igen skal afspejle et historisk gennemsnit. Der er med andre ord risiko
for, at bankerne aktivt vil sege at nedbringe deres udlan med yderligere
negative konsekvenser for privatforbruget og investeringerne. | veerste
fald kan det skubbe verdensgkonomien ud i en dyb og langvarig reces-
sion, hvor kredittabene stiger markant.

Mange lande har i forseg pa at modvirke tilbageslaget vedtaget om-
fattende finanspolitiske vaekstpakker. En del lande, ikke mindst USA, er
dermed i gang med en steerkt gget offentlig geeldsaetning. Dette med-
virker til et @get udbud af statsobligationer, hvilket kan fa betydelige
konsekvenser for den fremtidige renteudvikling. En stigning i markeds-
renterne vil alt andet lige deempe efterspoargslen efter varer og tjenester
og udger derfor en risiko for den makrogkonomiske udvikling. Stignin-
gen i udbuddet af statsobligationer og statsligt garanterede obligatio-
ner kan ogsa pavirke den finansielle stabilitet ved delvist at fortreenge
den private sektors udstedelser. Det vil reducere den private sektors
finansieringsmuligheder.

Redningspakker har medvirket til at stabilisere de globale finansielle
forhold. Forholdene er dog fortsat langt fra normale. Den store usikker-
hed og nervgsitet gor, at selv haendelser, som under normale omsteen-
digheder vil have begraenset betydning, risikerer at fa systemiske konse-
kvenser.
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RISICI FOR DANSK @KONOMI

De gkonomiske udsigter for dansk gkonomi er mere usikre end saedvan-
ligt. Nationalbanken venter — med betydelig usikkerhed - at ledigheden
vil toppe i 1. halvar 2011 pa lidt over 190.000 personer. Det kan imidler-
tid ikke udelukkes, at udviklingen bliver endnu veerre, iseer ikke, hvis
den internationale konjunkturudvikling bliver darligere end ventet.

Som det fremgar af figur 26, har bade veeksten i bankernes udlan og
konjunkturudviklingen veeret meget afdeempet de seneste kvartaler.
Pa tilsvarende vis som i den internationale gkonomi kan der opsta et
selvforsteerkende samspil mellem udviklingen i den finansielle sektor
og realgkonomien. Bankernes begraensede stedpuder og de faldende
veerdier af lantagernes sikkerheder kan lede til et markant fald i kre-
ditgivningen, som gennem pavirkningen af realskonomien og priser-
ne pa finansielle og reale aktiver kan saette gang i en nedadgaende
spiral.

En anden risiko er forbundet med udviklingen i boligpriserne. Det
nedadgdende pres pa boligpriserne afspejles i det fortsat heje antal
boliger udbudt til salg. | lyset heraf ventes kontantpriserne at falde yder-
ligere i 2009 for derefter gradvis at neerme sig den almindelige prisud-
vikling. Der er dog risiko for sterre prisfald, isaer hvis bankerne reducerer
deres udlan kraftigt, arbejdslesheden stiger mere end forventet, eller
renterne gar maerkbart op. Husholdningernes skonomiske situation vil i

DANSK BNP OG BANKERNES UDLAN | DANMARK Figur 26
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Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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KREDITRISICI VEDR@GRENDE LAN TIL DANSK LANDBRUG Boks 11

Kreditrisici vedrerende |an til dansk landbrug afheenger af landbrugets evne til at ge-
nerere et overskud, der kan daekke renter og afdrag pa geelden, samt vaerdiudviklin-
gen for det pant, der ligger til sikkerhed for geelden. Denne boks analyserer risikoen
for, at jordpriserne, og dermed veerdien af pantet for landbrugets geeld, vil falde.

| lobet af de seneste 20 ar er hektarprisen pa landbrugsjord steget kraftigt i de fle-
ste EU-lande. Denne udvikling har veeret seerligt steerk i Danmark, hvor jordpriserne
for alvor begyndte at stige i slutningen af 2003, jf. nedenstaende figur. Sammenlagt
seksdobledes jordpriserne fra 1. kvartal 1995 til 2. kvartal 2008. Til sammenligning
tredobledes boligpriserne i samme periode. Herefter er udviklingen vendt, og jordpri-
serne faldt med 12 pct. fra 2. til 3. kvartal 2008.

PRISEN PA LANDBRUGSJORD OG BOLIGER
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Anm.: Jordpriser er malt som salgsveerdien af landbrugsejendomme pa 60-100 hektar. Boligpriser er malt ved
prisen pa parcel- og raekkehuse.
Kilde: Danmarks Statistik og Realkreditradet.

Den kraftige stigning i jordpriserne afspejler ikke en tilsvarende stigning i landbrugets
produktionsveerdi. Malt i bruttoveerditilvaekst har det danske landbrug som den ene-
ste branche haft en negativ udvikling fra 1995 til 2008 (i faste priser), idet bruttoveer-
ditilveeksten faldt omtrent 12,5 pct. over perioden. Til sammenligning er den samlede
danske bruttovaerditilvaekst i samme periode steget med 24,5 pct.’

Landbrugssektoren i EU er i hgj grad reguleret og subsidieret, hvorfor aendringer i
disse forhold kan pavirke jordprisen. EU-stotten til landbrugsproducenterne er dog i
perioden 1996-2006 faldet med 0,8 pct. p.a. i reale termer’. | den modsatte retning
traekker, at det samlede areal, der fra offentlig side kreeves holdt til gyllespredning, i
samme periode er steget 17,2 pct.’ Dette vil alt andet lige have oget efterspargslen og
dermed prisen pa landbrugsjord. Stigningen i det samlede areal, der fra offentlig side
kraeves holdt, skete dog primaert i perioden 1995-2002, og dermed for jordpriserne for
alvor begyndte at stige.
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KREDITRISICI VEDR@GRENDE LAN TIL DANSK LANDBRUG — FORTSAT Boks 11

| perioden med de stigende jordpriser er landbrugets geeldsaetning steget, jf. neden-
stadende figur. Sammenfaldende med, at stigningstakten i jordprisen tog til omkring
2003, begyndte den kortfristede geeld at stige kraftigt. Vaeksten i realkreditgeelden
har veeret mere beskeden og jeevn. Samlet set har udviklingen i landbrugets geeldsaet-
ning ikke vaeret naer sa voldsom som udviklingen i jordpriserne.

UDVIKLINGEN | LANDBRUGETS GALD
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Kilde: Danmarks Statistik.

Det er sveert at forklare de store jordprisstigninger med eendringer i landbrugets fun-
damentale gkonomiske forhold. Der er derfor en risiko for, at jordpriserne vil falde
markant i de kommende ar. Da bankernes eksponering mod landbrugssektoren er
steget maerkbart, er der risiko for, at bankerne vil fa ggede nedskrivninger pa land-
brugsengagementer. Det er vigtigt for bankerne, at landbruget kan generere en ind-
tjening, der kan betale renter og afdrag pa geelden.

Bruttoveerditilveekst er defineret som veerdien af produktionen fratrukket forbrug i produktionen.

EU-stotten er deflateret med BNP-deflatoren.

Kilde: Egne beregninger baseret pa Danmarks Statistik og diverse udgaver af bekendtgorelse om erhvervsmaes-
sigt dyrehold, husdyrgedning, ensilage, mv., Miljeministeriet.

et sddant scenario blive forveerret. Veerdien af bankernes sikkerheder vil
samtidig blive reduceret. Kombinationen af manglende betalingsevne
og faldende veerdier af sikkerhederne vil ramme bankerne.

Fortsatte boligprisfald vil desuden gere mange byggeprojekter uren-
table, hvilket vil give tab til banker, der er eksponerede over for er-
hvervsboligudlan og sakaldte developers.
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| de seneste artier er hektarprisen pa landbrugsjord steget voldsomt i
Danmark, jf. boks 11. Hektarprisen blev seksdoblet igennem perioden 1.
kvartal 1995 til 2. kvartal 2008. | 3. kvartal 2008 vendte udviklingen, og
prisen pa landbrugsjord faldt med 12 pct. i forhold til foregdende kvar-
tal. Det er sveert at forklare de store jordprisstigninger med aendringer i
landbrugets fundamentale skonomiske forhold, og der er derfor en
risiko for, at jordpriserne vil falde meerkbart i de kommende ar. Da land-
brugsbedrifternes bankgeeld i perioden er steget sammen med jordpri-
serne, udger udviklingen i priser pa landbrugsjord en risiko for banker-
ne.

Nationalbankens opgave i forbindelse med vurdering af finansiel sta-
bilitet er at analysere risici. Udviklingen kan dog ogsa vise sig at blive
mere gunstig end Nationalbanken forventer. Saledes kan de globale
finanspolitiske lempelser fgre til en stabilisering af den internationale
gkonomiske udvikling, ligesom de forskellige bankpakker bade i Dan-
mark og i udlandet kan forhindre et negativt samspil mellem den finan-
sielle og makrogkonomiske udvikling.

DANSKE BANKERS KREDITRISICI ER FORTSAT STIGENDE

Sandsynligheden for, at danske virksomheder gar konkurs i de kom-
mende ar er, ifelge Nationalbankens konkursindikatormodel, KIM, ste-
get i 2008, jf. figur 27." | 2008 har de 10 pct. svageste virksomheder en
sandsynlighed for at ga konkurs pa mere end 14 pct., eller det dobbelte
af tallet for 2005.

Den kraftige stigning i 2008 i forhold til 2007, for savel de svageste
virksomheder som median-virksomheden, kan iseer tilskrives negative
forventninger til konjunkturerne. Danske virksomheder har i 2008 gget
deres geeldsaetning, og flere virksomheder har haft negativ indtjening.
Det er alle faktorer, der traditionelt gger sandsynligheden for, at en
virksomhed gar konkurs.

| de forskellige brancher er det byggeri samt handel mv., der har ople-
vet de storste stigninger i konkurssandsynligheden fra 2007 til 2008, jf.
figur 28. Banker, der er eksponeret mod disse brancher, har derfor ud-
sigt til @gede tab og hensaettelser. Landbruget er ikke inkluderet i KIM,
men landbrugssektoren ma ogsa anses som en af de udsatte sektorer, jf.
boks 11.

En anden faktor, der kan pavirke bankernes kreditrisici er eksponerin-
gen overfor selskaber ejet af kapitalfonde. Selskaberne er ofte tyndt
kapitaliseret og dermed ekstra sarbare over for konjunkturtilbageslag.

p
Danmarks Nationalbanks konkursindikatormodel, KIM, er anvendt til at estimere sandsynligheden
for, at en virksomhed gar konkurs. Se Finansiel stabilitet 2007 for en naermere beskrivelse af KIM.
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KONKURSSANDSYNLIGHEDER FOR DANSKE VIRKSOMHEDER Figur 27
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Anm.: 2008 er et forelobigt estimat pa baggrund af en begraenset andel af arsregnskaberne.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra Experian A/S.

Bankerne kan derfor stda med valget mellem at overtage virksomheden
eller nedskrive deres lan.

Pa baggrund af KIM og antagelser om forventede tab pa udlan til hus-
holdninger og landbrug kan der beregnes et kreditrisikomal for hver

SVAGESTE VIRKSOMHEDERS KONKURSSANDSYNLIGHEDER FORDELT PA
BRANCHER, 90 PCT.-FRAKTIL Figur 28
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra Experian A/S.
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KREDITRISIKOMAL FOR BANKERNES UDLANSPORTEF@LJE Figur 29
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Anm.: | analysen medtages kun institutter, hvor der kan tilknyttes mindst 30 erhvervsvirksomheder som kunder. | de veegtede
gennemsnit er summen af udlan og garantier anvendt som vaegte.
Kilde: Finanstilsynet, arsregnskaber og egne beregninger.

bank." Kreditrisikomalet udtrykker den enkelte banks forventede tabs-
procent for hele bankens udlansportefglje. Ifolge kreditrisikomalet er
bankernes samlede kreditrisiko pad udlan til husholdninger og erhverv,
inkl. landbrug, steget fra 2007 til 2008, jf. figur 29. Alle institutter ligger
over linjen, der markerer uaendret kreditrisiko. Stigningen kan iseer til-
skrives @get kreditrisiko pa byerhverv, men ogsa landbrug og hushold-
ninger har udvist stigende kreditrisici. Desuden har bankerne gget deres
udlansandel til byerhverv, jf. figur 31. Der er endvidere en tydelig ten-
dens til, at det er banker med de hgjeste kreditrisikomal, der har oplevet
den sterste stigning i kreditrisikomalet fra 2007 til 2008.

Bankerne har reduceret deres store engagementer

Bankerne har i det seneste ar reduceret deres store engagementer bety-
deligt og dermed, alt andet lige, mindsket risikoen for store tab pa en-
kelte engagementer. Visse banker har dog fortsat en betydelig ekspone-
ring.

1 2 al hy husholdnir husholdnir landb landbr hy
Kreditrisikoméalet beregnes som PD™“" e U™ 4 pD™"7" 0 y "7 4 pD P 0y M PD T er

den geeldsvaegtede konkurssandsynlighed i Nationalbankens konkursindikatormodel, KIM, for er-
hvervsvirksomheder tilknyttet bank i. Som approksimation for en konkurssandsynlighed for hushold-
ninger (PD"*"*“*) og landbrug (PD""**’) anvendes &rets gennemsnitlige tabsprocent for hver af de
to grupper. U, er andelen af bank i's udlan til henholdsvis erhvery, husholdninger og landbrug. For
yderligere specifikation af kreditrisikomalet henvises til ordlisten i Finansiel stabilitet 2007.
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STORE ENGAGEMENTER | PROCENT AF KAPITALOVERDZAKNINGEN Figur 30
Pct. af kapitaloverdaekning
3.000
2.500
2.000
1.500
A
A A
1.000
A
A
500 A 2
A A
0 4 = A
2003 | 2004 & 2005 | 2006 & 2007 | 2008 2003 | 2004 & 2005 | 2006 & 2007 | 2008
Gruppe 1 Gruppe 2
A Bank i gruppe 1 —Veaegtet gennemsnit gruppe 1
Bank i gruppe 2 Veegtet gennemsnit gruppe 2

Anm.: Beregnet pa baggrund af Finanstilsynets negletal "summen af store engagementer".
Kilde: Arsregnskaber.

Finanstilsynets nagletal for store engagementer’, der angiver store en-
gagementer i procent af basiskapitalen, er for gruppe 1 bankerne redu-
ceret fra 125 pct. i 2007 til 89 pct. i 2008, mens nggletallet for gruppe 2
bankerne er nedbragt fra 155 pct. til 113 pct. Denne udvikling er fortsat
i 1. kvartal 2009. Malt i kroner har 13 ud af 14 banker nedbragt summen
af store engagementer fra 2007 til 2008.

| figur 30 er store engagementer vist i procent af kapitaloverdaeknin-
gen (malt som forskellen mellem basiskapitalen og minimumskapitalkra-
vet pa 8 pct.). Hermed fas en indikator for udlansportefaljens koncentra-
tion i forhold til bankernes stedpuder. Malt i procent af kapitalover-
dekningen er det veegtede gennemsnit af store engagementer for
gruppe 1 bankerne faldet fra 397 pct. i 2007 til 201 pct. i 2008, mens det
vaegtede gennemsnit for gruppe 2 bankerne er reduceret fra 505 pct. i
2007 til 390 pct. i 2008. Reduktionen for gruppe 1 bankerne skyldes i
nogen grad overgangen til Basel Il, der har resulteret i et fald i de risiko-
veegtede aktiver og dermed @get kapitaloverdaekningen. To institutter
blandt gruppe 2 bankerne er i 2008 kendetegnet ved en veesentlig starre
koncentrationsrisiko end de gvrige banker.

1 . . — . .
Et engagement defineres som stort, hvis det udger 10 pct. eller mere af instituttets basiskapital.
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De mellemstore banker har gget eksponeringen mod erhverv

Gruppe 2 bankerne har eget andelen af udlan og garantier til erhverv
fra 58 pct. ultimo 2003 til 72 pct. ultimo 2008. | samme periode har
gruppe 1 bankerne reduceret udlansandelen til erhverv fra 78 til 74 pct.,
jf. figur 31. En modsatrettet udvikling ses i andelen af udlan til private.
Andelen af udlan og garantier til det offentlige er uaendret fra 2003 til
2008 for begge grupper.

De storste brancher med hensyn til erhvervsudlan er afbilledet i figur
31. Bade de store og mellemstore banker har gget andelen af udlan og
garantier til ejendomsmarkedet i de seneste ar. Gruppe 2 bankerne er
med en udlansandel pa 23 pct. fortsat mere eksponerede over for denne
branche end gruppe 1 bankerne (andel pa 15 pct.). Gruppe 2 bankerne
er blevet betydeligt mere eksponeret over for kredit-, finansierings- og
forsikringsvirksomhed fra 2007 til 2008, hvor andelen af udlan og garan-
tier er steget fra 14 til 22 pct.

Sammenholdt med gruppe 1 bankerne er gruppe 2 bankerne relativt
mere eksponerede mod brancherne landbrug, ejendomsmarked, ovrige
erhverv og private.

FORDELING AF UDLAN OG GARANTIER PA UDVALGTE BRANCHER Figur 31
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Anm.: Eksponering mod ejendomsmarkedet er beregnet som andelen af udlan og garantier til brancherne ejendomsad-
ministration mv. samt bygge- og anlaegsvirksomhed. Nordea Bank Danmark er ikke inkluderet i figuren som folge
af manglende data.

Kilde: Arsregnskaber.
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UJAVNT BILLEDE AF BANKERNES RENTERISIKO

Renterisikoen er risikoen for tab som felge af rentesendringer pa de
finansielle markeder og udger en veesentlig del af pengeinstitutternes
markedsrisiko. Det seneste ar har budt pa ekstremt volatile finansielle
markeder. Dette, kombineret med vanskelige finansieringsforhold og
stigende risikopraemier, har alt andet lige gjort det sveerere for banker-
ne at styre deres renterisiko.

Otte ud af 14 gruppe 1 og 2 banker har haft stigende renterisiko i
2008 - udtrykt som den del af kernekapitalen efter fradrag, der tabes
ved en rentestigning pa 1 procentpoint. For gruppe 1 og 2 bankerne
som helhed udviser renterisikoen henholdsvis status quo og et fald, jf.
figur 32.

Samtidig med, at flere banker er blevet mere udsatte ved stigende
renter, er bankerne ogsa sarbare over for rentefald pa grund af "floor
risk". Floor risk er betegnelsen for den risiko, der opstar som fglge af, at
indlansrenten ikke kan vaere negativ. | en situation hvor markedsrenten
er sa lav, at et yderligere fald ikke muligger et tilsvarende fald i indlans-
renten, kan bankernes rentemarginal og dermed basisindtjening komme
under pres.

RENTERISIKO | DANSKE BANKER Figur 32
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Anm.: Beregnet pa baggrund af Finanstilsynets nggletal, renterisiko. Tallet angiver, hvor stor en del af kernekapitalen
efter fradrag der tabes ved en parallelforskydning af renteskurven med 1 procentpoint.
Kilde: Arsregnskaber.
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LIKVIDITETEN OPRETHOLDT EFTER STATSGARANTI

Den finansielle krise har sat stort pres pa de danske bankers likviditets-
og kapitalberedskab. Statsgarantien for de fleste ikke efterstillede krav
har veeret afgerende for, at mange pengeinstitutter har kunnet opret-
holde deres likviditet. Herudover har Nationalbanken i Igbet af 2008
udvidet penge- og realkreditinstitutternes lanemuligheder i National-
banken for at lette deres adgang til likviditet. Disse muligheder teeller
med i institutternes opgerelse af likviditet. Ordningerne er midlertidige
og lgber frem til den 30. september 2010.

Finanstilsynets likviditetsnggletal giver et billede af pengeinstitutter-
nes likvide beredskab. Negletallet viser overdeekningen i forhold til lo-
vens minimumskrav, hvor likviditeten som minimum skal udgere 10 pct.
af de samlede gzelds- og garantiforpligtelser med fradrag af efterstillede
kapitalindskud, der kan medregnes i basiskapitalen.

Bankernes likviditetsoverdeekning blev i 2008 reduceret en anelse i
forhold til 2007, jf. figur 33. Af figuren fremgar det ligeledes, at spred-
ningen pad pengeinstitutternes likviditetsoverdaekning er mindsket de
seneste ar. De mindst polstrede institutter har saledes opbygget en stor-

LOVMASSIG LIKVIDITETSOVERDAKNING | DANSKE BANKER Figur 33
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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.-kravet i lov om finansiel virksomhed §152. Likviditeten skal
udgere minimum 10 pct. af de samlede geelds- og garantiforpligtelser fraregnet efterstillede kapitalindskud, der
kan medregnes ved opgerelsen af basiskapitalen.

Kilde: Arsregnskaber.
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re likviditetsreserve, mens de mest velpolstrede institutter er blevet lidt
mindre polstrede. Den laveste overdaekning steg i 2008 til 38 pct. fra 18
pct. i 2007, hvorimod den hgjeste overdaekning i 2008 faldt til 155 pct.
fra 161 pct. 2007. Fem banker — alle fra gruppe 2 — havde i 2008 en likvi-
ditetsoverdaekning pa over 100 pct.

Statsgarantien pa bankernes geeld er midlertidig, og bankerne begr
forberede strategier for finansiering efter ordningens opher.

OPSUMMERING AF RISICI FOR BANKERNE

Kreditrisiko er nu det vigtigste forhold for, hvorledes bankernes indtje-
ning og solvens udvikler sig. Danske virksomheders konkurssandsynlig-
heder er stigende, og veerdien af sikkerhederne for bankldn udhules
som folge af faldende bolig- og jordpriser.

Samtidig er bankerne sarbare over for rentefald pa grund af "floor
risk", da bankernes rentemarginal, og dermed basisindtjening, kan kom-
me under pres i en situation, hvor markedsrenten er sa lav, at et yderli-
gere fald ikke muligger et tilsvarende fald i indlansrenten.

Statsgarantien pa bankernes geeld har vaeret afgerende for bankernes
adgang til likviditet, og har dermed medvirket til reduktion i bankernes
likviditetsrisici.

RISICI FOR DANSK REALKREDIT

Det danske realkreditsystem er, og har altid veeret, eksponeret over for
kreditrisiko. Denne risiko afheaenger dels af husholdningernes evne til
at betale renter og afdrag pa deres geeld, dels af prisudviklingen pa de
boliger, der ligger som pant for ldanene. Da bankerne ofte patager sig
en del af kreditrisikoen pa de realkreditlan, de formidler, er dette ogsa
en risiko for bankerne. Pa en stor andel af rentetilpasningslanene er
der et betydeligt mismatch imellem Igbetiden og finansieringen. Der-
med indeholder systemet en afheengighed af fortsat adgang til kapi-
talmarkederne, jf. afsnittet "Refinansieringsrisici". Seerligt deekkede
obligationer (SDOer) har introduceret et nyt risikomoment, da kredit-
institutterne skal reetablere sikkerheden bag de udstedte SDOer ved
husprisfald.

Kreditvurderingsbureauerne gennemgar p.t. deres kreditvurderings-
metoder i lyset af finanskrisen. Det er endnu usikkert, hvilken betydning
dette far for vurderingen af SDO. Forelgbige udmeldinger indikerer, at
der bl.a. vil komme @get fokus pa likviditetsrisiko. Desuden vil der sand-
synligvis blive lagt mere veegt pa kreditvurderingen af udstederen i vur-
deringen af de enkelte udstedelser.



Finansiel stabilitet 1. halvar 2009

62

DATA | ANALYSEN Boks 12

Data i analysen indeholder oplysninger om hvert enkelt lan og et estimat for boliger-
nes markedsveerdi. Desuden indeholder data indkomstoplysninger for kunder, der pa
belaningstidspunktet ensker en beldning pa over 60 pct. af boligens veerdi. Data
kommer derfor til at indeholde en skaev udvaelgelse (selection bias), nar data tilskeeres
efter indkomstoplysninger. Tilskeeringen betyder, at de udeladte boligejere overve-
jende er bedre stillede end de inkluderede. Nar indkomstoplysningerne benyttes, er
der kun medtaget husholdninger med en gaeld over 50.000 kr. og mindst ét lan opta-
get efter 2002.

Kreditrisiko
Den stigende arbejdsleshed og de faldende boligpriser forringer savel
husholdningernes evne til at servicere deres gaeld som veerdien af pan-
tet. Dermed @ges realkredittens kreditrisiko.

| det nedenstaende analyseres boligejernes rentefglsomhed, sammen-
haengen mellem boligejernes valg af lan og boligens beldningsgrad,
samt boligejernes realkreditgaeld i forhold til bruttoindkomst. Analysen
bygger pa et udsnit af de danske husstandes realkreditlan.

Boligejere med en hgj belaningsgrad har mere rentefglsomme lan
Boligejere kan i dag veelge mellem en raekke forskellige realkreditlan fra
fastforrentede lan med afdrag til rentetilpasningslan uden renteloft og
uden afdrag. Der er, jf. figur 34, en udpraeget tendens til, at boliger med
en hgj belaningsgrad i gennemsnit er finansieret med mere rentefgl-
somme lan ofte med afdragsfrihed. 38 pct. af obligationsrestgeelden er
placeret i boliger med en beldningsgrad pa mellem 40 og 60 pct.' Heraf
betales der afdrag pa 61 pct. af restgaelden. Heroverfor star de 7 pct. af
obligationsrestgeelden, der er placeret i boliger med en beldaningsgrad
over 80 pct. Heraf betales kun afdrag pa 26 pct. af restgeelden.

En del af forklaringen pa den store forskel i lanetyper for de forskelli-
ge belaningsgrader skal findes i, at boligejerne tidligere kun har haft
mulighed for at veelge de traditionelle lantyper. Det er derfor isaer for-
holdsvis nye boligejere med en hgj beldningsgrad, der har de nyere lan-
typer. Det aendrer dog ikke ved, at disse boligejere bliver mere sarbare
over for stigende renter eller tab af indkomst.

Boligejere med afdragsfrie 1an har den storste gzeldsbyrde

Der er tydelige regionale forskelle i boligejernes geeld i forhold til ind-
komst, jf. figur 35. Den hgjeste geeldsbelastning findes i Kgbenhavnsom-
radet, i Nord- og @stsjeelland samt i @stjylland. | disse omrader er prisen

" Andel af arealet i figuren, der befinder sig i 40-60-intervallet pa y-aksen.
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SAMMENHZNG MELLEM LANETYPER OG BELANINGSGRAD Figur 34
Belaningsgrad
Over 80

60 til 80

40 til 60

20 til 40

0 til 20

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

M Fastforrentet m. afdrag M Variabelt forrentede [an m. renteloft m. afdrag
M Rentetilpasningslan u. renteloft m. afdrag W Fastforrentet u. afdrag

M Variabelt forrentede |an m. renteloft u. afdrag M Rentetilpasningslan u. renteloft u. afdrag

Anm.: Obligationsrestgaelden er opgjort til dagsveerdi den 28. november 2008, og ejendomsvaerdier er estimeret den 30.
november 2008. Rentetilpasningslan refinansieres med nye obligationer ved en refinansieringsauktion, mens
renten pa variabelt forrentede lan fastleegges ud fra en referencerente, dvs. uden udstedelse af nye obligationer.

Kilde: Egne beregninger.

pa parcel- og reekkehuse samt ejerlejligheder steget mest i perioden
2004-06 og i nogle af disse omrader er priserne pa det seneste faldet
mest, med deraf felgende starre kreditrisiko.

REALKREDITGZLD | FORHOLD TIL INDKOMST — LAN MED OG UDEN
AFDRAG FORDELT PA LANDSDELE

Figur 35
Realkreditgeeld i forhold til bruttoindkomst
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Anm.: Realkreditgeeld er kontant restgeeld. Indkomst er bruttoindkomst.
Kilde: Egne beregninger.
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| alle omrader af landet er der en tydelig tendens til, at boligejere med
afdragsfrie lan er mere geeldsbelastede end boligejere med afdrag. Me-
dianhusholdningen med mindst ét afdragsfrit lan er mellem 28 og 36
pct. mere geeldsbelastet end medianhusholdningen med afdrag pa alle
[an. Som naevnt kan en arsag veere, at muligheden for afdragsfrihed ikke
var til stede, da nogle af de husstande, der nu har en forholdsvis lav
geeldsbelastning, optog deres lan. En anden forklaring kan veere, at nog-
le husholdninger har benyttet muligheden for afdragsfrihed til at ege
deres gaeldsbelastning. Sidstnaevnte forklaring kan have veeret en med-
virkede faktor bag de stigende boligpriser.

| den nuvaerende situation, med faldende boligpriser, er boligejere
med afdragsfrie 1dan mest sarbare. For det forste er de generelt mere
forgeldede end de gvrige boligejere. For det andet har de allerede
brugt den buffer, som muligheden for at fravaelge afdrag kan veere for
de gvrige boligejere.

Boligejere med rentetilpasningslan uden renteloft

Ud over boligejere med afdragsfrined er ogsa boligejere med rentetil-
pasningslan uden renteloft en potentielt udsat gruppe pa boligmarke-
det. Tabel 3 viser sendringen i rentebelastningen, hvis den korte rente
stiger med ét procentpoint. Den korte rente er her defineret som renten
pa et rentetilpasningslan uanset rentebindingsperiode.

Der er en betydelig spredning i rentefelsomheden, bade indenfor og
imellem landsdele, hvilket bade afspejler forskelle i geeldsbelastning, og
at nogle husstande kun har rentetilpasning pa en del af gaelden. Fx vil
de 10 pct. mest rentefelsomme husstande i Kebenhavn by fa en stigning

ANDRING | RENTEBELASTNING | PROCENTPOINT VED EN STIGNING | DEN
KORTE RENTE PA 1 PROCENTPOINT, ULTIMO NOVEMBER 2008 -

HUSSTANDE MED MINDST ET RENTETILPASNINGSLAN UDEN RENTELOFT Tabel 3
Fraktiler
Landsdele Gennemsnit
10 pct. 50 pct. 90 pct.
Keobenhavn by ........cccocceeiinnennnnn. 2,6 (16,3) 0,7 (7,2) 2,4 (14,4) 4,2 (25,8)
Kobenhavns omegn .........ccc...... 2,3 (15,5) 0,5 (7,7) 2,1 (13,8) 3,8 (23,7)
Nordsjeelland .. 2,3 (16,6) 0,4 (7,8) 2,1 (14,5) 4,1 (25,7)
Ostsjaelland . ..oocoveveieeee 2,3 (15,2) 0,5 (7,6) 2,2 (13,3) 3,7 (22,5)
Vest- og Sydsjeelland .................. 2,0 (13,4) 0,6 (6,2) 1,9 (12,0) 3,5 (21,8)
Nordjylland .......cccce.e . 1,9 (12,3) 0,6 (5,5) 1,8 (10,8) 3,2 (19,6)
Sydjylland .......cooviiiiiiii 1,9 (11,7) 0,5 (5,6) 1,7 (10,3) 3,1 (18,8)
Ostjylland .....coocoevireriieceee 2,2 (14,5) 0,6 (6,7) 2,1 (12,6) 3,6 (22,1)
Vestjylland .... ... 1,8 (11,9) 0,5 (6,0) 1,7 (10,7) 3,0 (19,4)
FYN e 2,0 (13,3) 0,5 (6,1) 1,8 (11,4) 3,4 (21,7)

Anm.: Rentebelastning er defineret som bruttorente i forhold til bruttoindkomst. Tal i parentes angiver den faktiske
rentebelastning i procent fer rentestigningen.
Kilde: Egne beregninger.
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i renteudgiften svarende til mindst 4,2 pct. af bruttoindkomsten, hvis
renten stiger med et procentpoint, mens det tilsvarende tal er 3 pct. i
Vestjylland. Mensteret fra figur 35, at husholdningerne i omraderne,
hvor prisen pa parcel- og reekkehuse samt ejerlejligheder er steget mest
fra 2004 til 2006, er de mest udsatte, kan genfindes i tabel 3. Dermed er
en del af de husholdninger, hvor veerdien af boligen er faldet mest, ogsa
de husholdninger, der er mest falsomme over for rentestigninger.

Refinansieringsrisici

Ved rentetilpasningslan finansieret med korte fastforrentede obligatio-
ner er der et mismatch mellem Igbetiden pa lanet og de bagvedliggende
obligationer. Andelen af denne lantype var stigende frem til 2005, hvor
den udgjorde ca. 40 pct. af de udstedte obligationer fra realkreditsel-
skaberne, jf. figur 36. | de seneste tre ar har udbredelse af variabelt for-
rentede obligationer dog taget markedsandele fra fastforrentede obli-
gationer bag variabelt forrentede |an. Sidstnaevnte udger dog stadig
over 30 pct. af de udestaende obligationer.

De korte fastforrentede obligationer bag de variabelt forrentede 1an
refinansieres i helt overvejende grad i december. Den finansielle uro i
efteraret viste, at det for bade lantager og udsteder giver en betydelig
risiko, nar hele refinansieringen placeres inden for et forholdsvis kort
tidsrum. Der var i perioder stor usikkerhed omkring renteniveauet og

UDESTAENDE REALKREDITOBLIGATIONER FORDELT PA LANETYPER Figur 36
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Anm.: Nominel veerdi, gennemsnit for aret. For 2006 er variabelt forrentede rentegarantiobligationer medregnet under
variabelt forrentede obligationer.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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mulighederne generelt for at fa afsat obligationerne. Det er derfor posi-
tivt, at et institut allerede har spredt refinansieringen ud over aret, og at
flere institutter arbejder herpa.

Refinansieringsrisikoen kan ogsa fjernes gennem udstedelsen af vari-
abelt forrentede obligationer med samme lgbetid som det underlig-
gende lan. Brugen af variabelt forrentede obligationer er dog haem-
met af, at rentefastseettelsen typisk folger Cibor, som er en reference-
rente for usikrede 1an mellem bankerne. Denne har under finanskrisen
vaeret meget volatil og ligget pa et relativt hgjt niveau.

Supplerende sikkerhedsstillelse for SDO-lan

Den 1. juli 2007 tradte den nye lovgivning om saerligt deekkede obligati-
oner (SDOer) og seerligt deekkede realkreditobligationer (SDROer) i
kraft. | det felgende betegnes SDOer og SDROer under ét som SDOer.
Lovgivningen har medfert, at realkreditinstitutterne fra og med 1. janu-
ar 2008 stort set udelukkende har udstedt SDOer. | forhold til traditio-
nelle realkreditobligationer (ROer) udstedt efter 1. januar 2008 er kapi-
talbelastningen ved erhvervelse af SDOer lavere. SDOer er derfor en
mere attraktiv investering end ROer for kreditinstitutter underlagt kapi-
talkrav. Andelen af SDOer ud af den samlede udestaende obligations-
masse fra realkreditinstitutter er stigende og var i marts 2009 ca. 37 pct.,
jf. figur 37.

UDESTAENDE REALKREDITOBLIGATIONER FORDELT PA RO OG SDO/SDRO Figur 37
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Anm.: Nominel veerdi ultimo maneden.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Lovkrav om supplerende sikkerhedsstillelse

SDO-lovgivningen betyder, at lanegreenser, LTV (loan-to-value), skal
overholdes lgbende for hvert enkelt 1an." For et boliglan, hvor LTV-
graensen er 80 pct., betyder dette, at kreditinstituttet straks skal stille
supplerende sikkerhed, hvis markedsveerdien af boligen falder, eller
markedsveerdien af SDOerne stiger sa meget, at LTV-greensen brydes.
Den supplerende sikkerhed laegges i en sdkaldt cover pool’, der udger
sikkerheden for de serier, som obligationerne er udstedt fra. Aktiver-
ne, der kan indga som supplerende sikkerhed, skal besta af sikre papi-
rer som fx statsobligationer. Derudover kan der anvendes tilgodeha-
vender og garantier stillet af kreditinstitutter for op til 15 pct. af den
nominelle veerdi af de udstedte SDOer. Kreditinstituttet kan enten
vaelge at overfore eksisterende aktiver fra instituttets reserver’ eller
lanefinansiere nye aktiver som supplerende sikkerhed. Hvis kreditinsti-
tuttet veelger at lanefinansiere den supplerende sikkerhed, kan det ske
ved optagelse af [dn med sikkerhed i cover poolen efter de udstedte
SDOer. Finanstilsynet har bedt institutter med tilladelse til udstedelse
af SDO/SDRO om pr. ultimo februar 2009, eller et tidspunkt sd neer
dette som muligt, at opggre instituttets samlede SDO/SDRO udstedel-
ser, maengden af supplerende sikkerhed instituttet har stillet samt hvor
meget yderligere supplerende sikkerhed instituttet er i stand til at stil-
le uden at skulle udstede ny geeld med sikkerhed i cover poolen. Insti-
tutterne oplyste, at der var udstedt SDOer for i alt 965 mia.kr. For disse
var der stillet supplerende sikkerhed for i alt 29 mia.kr. svarende til 3
pct. af de udstedte SDOer. Den supplerende sikkerhed var finansieret
med 20 mia.kr fra institutternes egne reserver, 5 mia.kr. fra garantier
stillet af kreditinstitutioner og 3 mia.kr. fra [an med sikkerhed i cover
pools. Institutterne oplyste, at de uden at skulle udstede ny geeld pa
opgerelsestidspunktet var i stand til at stille supplerende sikkerhed for
yderligere 55 mia.kr. svarende til 6 pct. af de udstedte SDOer.

For en mere uddybende beskrivelse af SDO-lovgivningen henvises til afsnittene om SDOer i kapitlet
om den seneste gkonomiske og moneteere udvikling i Nationalbankens kvartalsoversigt, 1. kvartal
, 2007 samt i kapitlet om rammerne for det finansielle system i Finansiel stabilitet 2007.

For et realkreditselskab betegner "cover pool" et kapitalcenter, som er en serie eller gruppe af serier
med tilhgrende seriereservefond.

Det fremgar af lov om realkreditlan og realkreditobligationer, at lan finansieret med SDOer eller
SDROer skal ske i seerskilte serier med seriereservefond. Aktiverne i en seriereservefond skal veere
tilstraekkelige til, at serien opfylder solvenskravet. Aktiver, som realkreditinstituttet indskyder i en
seriereservefond, medregnes i instituttets basiskapital. Finanstilsynet har d. 3. oktober 2007 truf-
fet afgorelse om, at alle aktiver i en serie, som er investeret i tilstraekkeligt sikre papirer, kan ind-
ga i opgerelsen af, om LTV-kravet er opfyldt for den pageeldende serie. Dvs., at realkreditinstitut-
terne, i det omfang basiskapitalen er indskudt i serier, hvorfra der udstedes SDOer, og basiskapi-
talen er investeret i tilstraekkeligt sikre papirer, kan medregne basiskapitalen som supplerende
sikkerhed, uden at der derved sker et fradrag i basiskapitalen.

3
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KRAV TIL SUPPLERENDE SIKKERHEDSSTILLELSE VED GENERELT
HUSPRISFALD Figur 38

Supplerende sikkerhedsstillelse i pct. af obligationsrestgeeld til dagsveerdi
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Prisfald i pct.
M Parcel- og reekkehuse m Ejerlejligheder M Fritidshuse

Anm.: Udgangspunktet er obligationsrestgaeld opgjort til dagsveerdi den 28. november 2008 samt ejendomsvaerdier
estimeret den 30. november 2008.
Kilde: Egne beregninger.

Krav til supplerende sikkerhedsstillelse

Den seneste tids prisudvikling pa boligmarkedet kan medfere, at kredit-
institutterne skal stille supplerende sikkerhed. LTV-graensen skal, som
naevnt, overholdes for hvert enkelt 1dn. En udregning af et kreditinsti-
tuts krav til supplerende sikkerhedsstillelse kraever derfor oplysninger
om markedsveerdien af hver enkelt ejendom og lan.

| det folgende benyttes dataudsnittet, jf. boks 12, til at udregne kravet
til supplerende sikkerhedsstillelse for parcel- og raekkehuse, ejerlejlighe-
der samt fritidshuse. For disse ejendomstyper er LTV-graensen henholds-
vis 80, 80 og 60 pct. Et fald i boligpriserne, hvor alle boliger falder med
den samme procentsats har, jf. figur 38, en mere end proportionalt vok-
sende (konveks) effekt pa kravet til supplerende sikkerhed. Dette skyl-
des, at en stadigt stigende meengde 1an kraever supplerende sikkerheds-
stillelse.

Konveksiteten i figur 38 bevirker, at kravet til realkreditinstitutterne
om at stille supplerende sikkerhed er storre i en situation, hvor nogle
ejendomme falder meget i pris, mens andre kun oplever et begraenset
prisfald end situationen med et generelt prisfald. Dette illustreres i figur
39 med tre eksperimenter. | alle tre tilfeelde falder priserne i gennemsnit
20 pct., men spredningen i prisfaldene er forskellige. De tre eksperimen-
ter bestar af hver 20.000 udfald, hvor prisen pa hver ejendom med lige
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KRAV TIL SUPPLERENDE SIKKERHEDSSTILLELSE VED SPREDNING | HUSPRISFALD Figur 39

Procent af udfald
Supplerende sikkerhedsstillelse ved
generelt prisfald pa 20 pct, jf. figur 38.
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Anm.: Figuren er baseret pa tre eksperimenter, hvor prisfaldet kan antage ét af to mulige udfald.
Kilde: Egne beregninger.

stor sandsynlighed kan antage ét af to udfald, idet priserne falder hen-
holdsvis 15 eller 25 pct., 10 eller 30 pct. og 5 eller 35 pct." | figur 39 angi-
ver skaeringen mellem forste og anden aksen kravet til supplerende sik-
kerhedsstillelse ved et generelt ejendomsprisfald pa 20 pct. Eksperimen-
tet illustrerer, at en vaesentlig spredning pa husprisfaldene foreger kra-
vet til supplerende sikkerhedsstillelse. Desuden medfarer spredningen i
sig selv, at det faktiske krav til supplerende sikkerhed bliver mere usik-
kert.

Ved husprisfald vil der normalt veere en betydelig spredning mellem
faldet i priserne pa de forskellige ejendomme. Det er derfor meget
sandsynligt, at det faktiske krav ved et gennemsnitligt prisfald pa 20 pct.
skal findes et sted ude ad forste aksen i figur 39 snarere end i skaeringen
med anden aksen.

Det er selvsagt sveert at forudsige sandsynlighedsfordelingen for den
fremtidige boligprisudvikling. Der har dog pa det seneste veeret en ten-
dens til, at priserne er faldet mest i de omrader, hvor de i lgbet af rela-
tivt kort tid er steget mest. Det er ingen selvfalge, at dette altid vil veere
tilfeeldet, da ejendomspriserne kan pavirkes af forskellige strukturelle
&ndringer, der permanent kan endre prisforholdet mellem forskellige
geografiske omrader. Pa trods af dette forbehold kan det veere en nyttig

Hvert udfald er justeret, sa praecis halvdelen af ejendommene antager hvert af de to udfald.
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KRAV TIL SUPPLERENDE SIKKERHEDSSTILLELSE VED PRISFALD TIL
HISTORISKE NIVEAUER Figur 40
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Anm.: Udgangspunktet i 3. kvartal 2008 er obligationsrestgaeld opgjort til dagsveerdi den 28. november 2008 samt
ejendomsveerdier estimeret den 30. november 2008. Prisen pa ejerlejligheder pa Bornholm samt fritidshuse i
Kobenhavn by og omegn er holdt konstant pga. manglende data for prisudviklingen for disse omrader.

Kilde: Realkreditradet og egne beregninger.

test af det potentielle krav til supplerende sikkerhedsstillelse at lade
boligpriserne falde tilbage til niveauet en arraekke tidligere.

| figur 40 beregnes kravet til ekstra sikkerhedsstillelse, hvis boligpriserne
falder tilbage med den procentvise prisudvikling i Realkreditradets ejen-
domsprisstatistik i forhold til 3. kvartal 2008. (Det betyder fx, at prisen pa
en ejerlejlighed i Kebenhavn by i 3. kvartal 2005 udregnes som den nuvee-
rende pris gange prisforholdet mellem ejerlejligheder i Kabenhavn by i 3.
kvartal i henholdsvis 2008 og 2005). Da priserne pa specielt ejerlejligheder
i Kgbenhavn allerede er faldet markant, er det forst fra 2. kvartal 2005, at
dette medferer et prisfald for samtlige ejendomstyper i alle landsdele.

Sammenholdes figur 38 og figur 40, fremgar det, at en pristilpasning,
hvor priserne tilbageferes til 3. kvartal 2003, medferer samme krav til
supplerende sikkerhedsstillelse som et generelt prisfald pa 35 pct.

Finansiering af supplerende sikkerhedsstillelse

Kreditinstitutterne har som neevnt ud over at benytte eksisterende re-
server og garantier mulighed for at finansiere den supplerende sikker-
hed med geeld med sikkerhed i cover pools. Med Bankpakke Il fik insti-
tutterne endvidere mulighed for at udstede denne type geeld med en
statsgaranti, der kan lgbe frem til ultimo 2013. Det er naturligvis for-
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bundet med stor usikkerhed, hvad renten pa geeld med sikkerhed i cover
pools vil blive, hvis boligmarkedet falder yderligere, og udstedelsesbe-
hovet dermed stiger. Muligheden for en statsgaranti ma isoleret set
forventes at forbedre udstedelsesmulighederne. Finanskrisen har dog
vist, at adgangen til kapital kan veere begraenset, nar behovet er storst.

Muligheder for nedbringelse af risici

De tre oven for identificerede risici for det danske realkreditsystem kan
nedbringes pa forskellige mader. Det er sveert at gore meget ved de
kreditrisici, som allerede er pa bggerne. Pa leengere sigt har udviklingen
vist, at sektoren skal veere saerlig opmaeerksom p4a, at der ikke opstar situ-
ationer, hvor husholdningerne benytter afdragsfrihed og rentetil-
pasningslan som indgangsbillet til et ejendomsmarked med kraftige
prisstigninger. Det leder til yderligere opadgaende prispres og dermed
en foreget risiko for fremtidige prisfald.

Refinansieringsrisici kan, overordnet set, mindskes pa to mader. For
det forste kan sektoren arbejde hen imod, at en mindre del af udlanet
bestar af rentetilpasningslan finansieret med fastforrentede obligatio-
ner. Dette behgver ikke at begreense muligheden for variabelt forrente-
de 1an, da disse ogsa kan finansieres med variabelt forrentede obligatio-
ner. For det andet kan sektoren fordele refinansieringen over hele aret,
sa den systemiske risiko mindskes.

Finanskrisen har vist, at der kan veere en betydelig korrelation mellem
udviklingen pa ejendomsmarkederne og risikoaversionen pa de interna-
tionale markeder. Dette kan skabe usikkerhed om kreditinstitutternes
muligheder for at stille supplerende sikkerhed og dermed opretholde
SDO-status pa de udstedte obligationer. Pa den korte bane er problem-
stillingen delvis afhjulpet af muligheden for en statsgaranti. Det er dog
vigtigt, at denne problemstilling fremadrettet finder en mere perma-
nent lgsning.

Ogsa her kan problemstillingen lgses pa to forskellige mader, der po-
tentielt kan kombineres. Enten kan kreditinstitutterne paleegges at ind-
skyde en betydelig buffer i cover poolen pa det tidspunkt, hvor lanet
tilbydes. Alternativt kan beldningsgraensen for SDO-lan pa udstedelses-
tidspunktet seenkes i forhold til den lgbende LTV-greense. Institutterne
kan sa finansiere den yderste del af [anene med ROer, hvor LTV-graensen
kun skal veere overholdt pa udstedelsestidspunktet.

Konsekvenserne af SDO-lovgivningen er ved at blive evalueret. Det
star pa nuveerende tidspunkt klart, at kravet om lIgbende LTV-
overholdelse har introduceret en ny risiko, der ydermere indeholder et
klart procyklisk (konjunkturmedlgbende) element. Nationalbanken vil
leegge vaegt pa, at der i evalueringen grundigt overvejes, hvordan denne
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risiko kan mindskes. Nationalbanken tilkendegav i sit hgringssvar til
SDO-lovgivningen i 2007, at banken foretrak en robust og enkel model
for SDO, og at lanegreensen pa langivningstidspunktet blev sat til 70 pct.
for boligejendomme. Nationalbanken er stadig af den opfattelse, at en
seenkning af lanegraensen vil medfere en betydelig reduktion af risici for
det danske realkreditsystem.

En aendring af lovgivningen ber selvsagt indferes pa en made, der ikke
belaster et i forvejen traengt boligmarked. En mulighed er forst at indfo-
re en gradvis nedtrapning af beldningsgraensen pa udstedelsestidspunk-
tet om nogle ar, nar boligmarkedet har stabiliseret sig.

INDFRIELSE TIL PARI Boks 13

| beteenkningen til lovgrundlaget for SDO-lan praeciserede forligspartierne, at de for-
venter, at SDO-lan vil kunne indfries ved opkeb af bagvedliggende obligationer eller
ved en kurs, der ikke afviger vaesentligt fra 100 (pari), samt at lanet, hvis dette ikke er
knyttet til bagvedliggende obligationer, skal kunne indfries til pari.

Historiske eksempler viser, at manglende mulighed for indfrielse til pari senere kan
medfgre en ugunstig situation for lantageren. Den ugunstige situation kan dels opsta
som folge af, at lantageren kan blive fanget i et hgjt forrentet Ian, dels som folge af,
at markedet, hvorpa lanet skal indfries, bliver illikvidt, og der derved opstar en knap-
hedspraemie.

De sakaldte pensionskasselan, som blev udbudt af pensionskasserne frem til midten
af 1980erne, indeholdt i flere tilfeelde en betingelse om, at lantageren ved fortidsind-
frielse skulle betale en overkurs svarende til den forrentning, som pensionskassen ville
opna, hvis lanet blev fortsat til udlgb. Nogle lan var endda uopsigelige. Da renten pa
lanene kunne veere 16-17 pct., blev det efterfelgende meget dyrt for lantagerne at
komme ud af lanene.

Folketinget fandt det i 1995 nedvendigt at vedtage "Lov om imgdegaelse af ind-
lasningseffekter pa inkonverterbare realkreditlan m.v.". Loven gjorde det muligt for
lantager at indfri inkonverterbare, nominelt fastforrentede realkreditlan udbetalt se-
nest 5. april 1995. Indfrielsen kunne ske ved, at Hypotekbanken overtog geeldsforplig-
telsen mod, at Hypotekbanken modtog et belgb deekkende Hypotekbankens udgifter
til betaling af geeldsforpligtelsen pa det overtagne lan. Lantageren kunne derved
komme ud af sit lan uden at skulle betale den knaphedspraemie, som et illikvidt mar-
ked havde medfort.

I relation til SDO-Ian kan problemet med illikviditet specielt blive relevant i forbin-
delse med skreeddersyede lan, der fx finansieres med staende lan og afdeekkes med
komplekse finansielle instrumenter, idet likviditeten pa finansieringssiden kan for-
svinde inden for lanets Igbetid. Her vil det desuden udelukkende vaere kreditinstitut-
tet, der kan beregne indfrielseskursen, og lantager har dermed ingen mulighed for at
vurdere denne risiko.

Ovenstaende eksempler viser, at det i nogle tilfeelde kan veere hensigtsmaeessigt at
beskytte forbrugerne mod at indga i kontrakter, de ikke kan overskue de fremtidige
konsekvenser af. Ud fra et forbrugerbeskyttelseshensyn er det derfor vigtigt, at mu-
ligheden for indfrielse til pari bibeholdes.
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Vurdering af bankernes modstandskraft

Den negative gkonomiske udvikling vil i de kommende ar betyde, at
bankernes nedskrivninger bliver hgjere, end de har vaeret i de senere ar.
Sk@nnene pa bankernes tab i de kommende ar er behaeftet med stor
usikkerhed. Der er bade usikkerhed forbundet med, hvordan skonomien
udvikler sig, og om, hvor store nedskrivninger en given gkonomisk ud-
vikling indebeerer.

I basisscenariet vil banksektoren som helhed leve op til de lovmeessige
krav til bankernes solvens gennem hele perioden, hvis muligheden for
kapitaltilfarsel gennem Bankpakke Il udnyttes. Stresstesten viser, at hvis
gkonomien rammes af yderligere meget negative chok, vil der kunne
opsta behov for, at bankerne forbedrer deres kapitalgrundlag yder-
ligere. Bankernes modstandskraft vil forages betydeligt, hvis bankerne i
kapitaltilfgrslen fra Bankpakke Il udnytter muligheden for at fa tilfort
kapital, der kan konverteres til aktiekapital.

Vigtigheden af tilfgrsel af kapital af hgj kvalitet understreges yderlige-
re af, at de finansielle markeder for tiden forventer, at en bank har en
gkonomisk styrke, der ligger ud over lovens minimumskrav.

Markedets forventninger til bankerne udtrykt gennem aktiekurser og
kreditspaend understreger usikkerheden om bankernes solvens og kapi-
talgrundlag.

MAKROSTRESSTEST — SCENARIER

Test af banksektorens robusthed udfgres ved hjeelp af Nationalbankens
stresstestmodel, jf. boks 14. Udviklingen i banksektoren modelleres i hen-
holdsvis et basisscenario og to stressscenarier, der alle streekker sig over
perioden 2009 til 2011.

Basisscenariet
Basisscenariet anses som repraesentativt for det mest sandsynlige forleb
for dansk @konomi og den finansielle sektor. Scenariet afspejler de for-
ventede effekter af finanskrisen, herunder en vis kreditrationering og det
internationale konjunkturtilbageslag.

| basisscenariet falder BNP med knap 2,5 pct. i 2009, jf. tabel 4. Fra 2010
begynder der igen at vaere positiv vaekst i gkonomien, om end den er lav.
BNP-vaeksten er henholdsvis 0,5 og 1,5 pct. for 2010 og 2011. Arbejdslgs-
heden forventes i basisscenariet at stige kraftigt, fra 1,8 pct. i 2008 til
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NATIONALBANKENS STRESSTESTMODEL

Boks 14

Makrostresstestmodellen er beskrevet i Finansiel stabilitet 2008. | forhold til Finansiel
stabilitet 2008 er modellen estimeret pa kvartalsdata fra perioden 1991-2008 for de 14
storste banker. Modelarkitekturen er uaendret. Udgangspunktet for modellens
fremskrivninger er bankernes 2008 arsregnskaber. Pa baggrund af regnskaberne fra 1.
kvartal er der foretaget enkelte korrektioner i modellens fremskrivninger.

Datagrundlaget for stresstestmodellen indeholder kun fa observationer fra perioder,
hvor banksektoren har veeret under massivt pres. Modellen har derfor sveert ved at
mappe den historisk harde skonomiske udvikling i de opstillede scenarier direkte over i
bankernes resultater. Dette gor fremskrivningen af bankernes tab seerlig udfordrende,
og de rene modelfremskrivninger er som felge deraf justeret, jf. boks 16. Derudover er
modellen justeret til at tage hgjde for Bankpakke | og Il: Som fglge af statsgarantien fra
oktober 2008 ma bankerne ikke betale udbytte frem til udgangen af 2010, og statsga-
rantien paferer bankerne omkostninger i form af eget bidrag til garantiordningen.
Desuden er interbanksmittemodulet fjernet som folge af statsgarantien.

Modellens resultater skal tolkes varsomt. Stresstestmodellen tager fx ikke hojde for
likviditetsrisiko, herunder at bankerne i en periode kan veere afskaret fra at skaffe
penge pa kapitalmarkederne. Ligeledes tages der ikke hgjde for, at ledelsen i en bank
kan agere og andre strategi - til det bedre eller det vaerre — efterhanden som scena-
rierne materialiserer sig. Det antages, at udviklingen i en banks udenlandske filialer er
den samme som i bankens danske filialer. Endelig betragtes den gkonomiske udvik-
lings pavirkning af bankernes krediteksponeringer pa sektorniveau. Det betyder, at
modellen ikke kan tage hgjde for forskelle pa kreditkvaliteten i forskellige banker, se
0gsa boks 15.

BASISSCENARIET OG SCENARIERNE FRA FINANSIEL STABILITET 2008, 2. HALVAR

Tabel 4

Scenarier fra
Finansiel stabilitet 2008, 2. halvar

g 1 g = 3 2
2 = Ly S 3
3. ! =3 z 3 o
S ! o £ S E]
2009 '
BNP, PCt. I8 ooveeeceeeceeeeeee e 24 1 -0,0 -1,6 -1,6 2,4
Arbejdslgshed, pct. ultimo ......cccccoeiviiiiinenen. 45 ' 3.2 4,5 4,3 5,0
2010 '
BNP, PCt. 8r-8F .o 05 : 04 08 15 -8
Arbejdslgshed, pct. ultimo ......cccccoecviiieiieeen. 6,5 ' 4,2 6,5 6,4 7.6
2011 '
BNP, pct. ar-ar ....ccceeeevvenenne 1,5 E NA NA NA NA
Arbejdslgshed, pct. ultimo 6,3 ' NA NA NA NA
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DE DANSKE STRESSTEST KONTRA DE AMERIKANSKE STRESSTEST Boks 15

| makrostresstest skelnes der mellem "bottom-up" og "top-down" beregninger. Grund-
laget for begge metoder er et stressscenario, hvilket typisk vil sige et scenario for en
stresset gkonomisk udvikling. Scenariet kan veere baseret pa en historisk begivenhed el-
ler en hypotetisk fremtidig begivenhed. Med "bottom-up" metoden stresses en banks
specifikke eksponeringer og evrige risikofaktorer, hvorefter tallene aggregeres. Med
"top-down" metoden stresses bankernes aggregerede eksponeringer og evrige risiko-
faktorer, hvorefter de stressede tal allokeres pa de enkelte banker. Fordelen ved "bot-
tom-up" metoden er, at resultaterne bedst afspejler forskelle i de enkelte institutters
risikoprofiler. Ulempen ved metoden er, at det er en meget dataintensiv proces. Ofte vil
man centralt specificere stressscenerierne, mens det er bankerne selv, der star for analy-
sen af effekten pa deres eksponeringer og evrige risikofaktorer. Forskelle i institutternes
beregningsmetoder kan gore aggregeringen vanskelig. Samtidig kan det veere omkost-
ningstungt for institutterne. Modsat er fordelen ved "top-down" metoden, at den er
relativt let at implementere. Ulempen er, at brugen af aggregerede data kun fanger ef-
fekter for sektoren som helhed, hvilket kan gore det sveert at tage hgjde for de enkelte
institutters risikoprofiler.

Nationalbankens stresstestmodel er en "top-down" model til at stressteste den danske
finansielle sektor. Da det er en "top-down" model, tages der kun i mindre omfang hgj-
de for forskelle i bankernes risikoprofil, hvorfor modellens resultater skal tolkes som en
stresstest af systemet af banker og ikke af den enkelte bank. Modellens resultater of-
fentliggeres derfor heller ikke for den enkelte bank.

Den stresstest, som amerikanske Federal Reserve har foretaget af de 19 sterste ameri-
kanske banker i forbindelse med Capital Assessment Program (CAP), er en "bottom-up"
vurdering af, hvor hardt hver bank ville blive ramt i et centralt opstillet stressscenario.’
Metodemaessigt fulgte stresstesten det ovenfor beskrevne. Resultaterne blev offentlig-
gjort for hver enkelt bank den 7. maj 2009. Et vaesentligt element i CAP er, at de banker,
der i stresstesten vurderes at have behov for at styrke deres kapitalgrundlag, har adgang
til statslig kapitaltilfersel i umiddelbar forleengelse af stresstesten. Havde det ikke veeret
tilfaeldet, ma det forventes, at markedsreaktionen pa offentliggerelsen kunne have haft
fatale konsekvenser bade for de banker, der klarede sig darligt i stresstesten, og for det
finansielle system som helhed.

CAP stresstesten viste, at i stressscenariet ville de 19 banker, der deltog, tabe 9,1 pct. af
deres samlede udlan i Igbet af den toarsperiode, som scenariet varede. 10 af de 19 banker
havde behov for at styrke deres kapitalgrundlag for at leve op til de krav, der var opstillet
som graensepunkter for stresstesten. For hovedparten af de banker, der ikke levede op til
stresstestkravet, gjaldt det, at det var kravet til den ikke hybride kernekapital, de ikke
kunne leve op til. De havde i princippet kapital nok, men kapitalens kvalitet var for darlig,
jf. boks 17. Nar der tages hgjde for de tiltag, bankerne allerede har taget i lobet af 1.
kvartal 2009, har de 10 banker behov for at ege deres kernekapital med 75 mia. USD.

| europaeisk regi vil CEBS (Committee of European Banking Supervisors) udfere et
stresstest af det europaeiske banksystem.” Der deltager ingen koncerner med hovedszaede
i Danmark i stresstesten. Formalet er ikke at fastsla om individuelle banker har behov for
at forbedre kapitalgrundlaget. Resultatet vil ikke blive offentliggjort.

Metoden og de to opstillede scenarier er beskrevet i The Supervisory Capital Assessment Program: Design and
Implementation. Resultaterne er beskrevet i The Supervisory Capital Assessment Program: Overview of Results.
Begge kan findes pa Federal Reserves hjemmeside: www.federalreserve.gov.

> Jf. CEBS pressemeddelelse fra 12. maj 2009.
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4,5 pct. i 2009 og videre til 6,5 pct. i 2010. Herefter forventes en sta-
bilisering. Det gennemsnitlige arlige tab for bankerne bliver omkring 1,3
pct. i hvert af scenariets tre ar.

Sammenlignet med basisscenariet i Finansiel stabilitet 2008, 2. halvar
er det en kraftig nedrevidering af prognosen for den gkonomiske udvik-
ling, jf. tabel 1. Det skyldes forveerrede realgkonomiske forhold bade i
Danmark og internationalt. Det nye basisscenario indeholder en nedre-
videring af BNP-veeksten pa knap 2,5 procentpoint (fra nulvaekst til en
negativ veekst pa 2,4 pct.) for 2009 i forhold til det tidligere basisscena-
rio. Tilsvarende er arbejdslesheden oprevideret med omtrent 2 procent-
point ved udgangen af 2010, som var afslutningen af det tidligere basis-
scenario. Det nuveerende basisscenario minder mest om scenariet med
international recession fra Finansiel stabilitet 2008, 2. halvar.

| resultaterne i det felgende er det antaget, at alle banker far tilfort
hybrid kernekapital, sd deres kernekapital kommer til at udgere 12 pct.
af de risikoveegtede aktiver, dog sa kernekapitalen gges med mindst 3
procentpoint, svarende til at bankerne deltager i Bankpakke Il med sa
stor kapitaltilfersel som muligt. Det er som udgangspunkt antaget, at
den tilforte hybride kernekapital ikke kan konverteres til aktiekapital.
Det er desuden beregningsmaessigt antaget, at alle banker betaler en
arlig rente pa 10 pct. for den indskudte statslige kapital.

Da bankerne tilfgres kapital, bliver bankernes solvensoverdaekning ge-
nerelt hgjere ultimo 2009, end den var ultimo 2008, jf. figur 41, der viser

SOLVENSOVERDZAKNING | BASISSCENARIET - MED OG UDEN BANKPAKKE I Figur 41

Solvensoverdaekning

Forklaringsnogle:

90 pct.-fraktilen
75 pct.-fraktilen

25 pct.-fraktilen
10 pct.-fraktilen

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Historisk Med Bankpakke II Uden Bankpakke Il

Kilde: Finanstilsynet, bankregnskaber og egne beregninger.
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udviklingen i bankernes solvensoverdaekning i basisscenariet med og
uden Bankpakke II. I 2010 og 2011 udviser solvensoverdeekningen en
faldende tendens. Tilfgres bankerne ikke kapital, far omkring halvdelen
af bankerne problemer med at overholde solvenskravet i Igbet af scena-
riet. Resultatet illustrerer vigtigheden af, at bankerne forbedrer deres
kapitalgrundlag, fx gennem Bankpakke 1.’

| makrostresstestmodellen er det antaget, at bankerne ikke aktivt tilpas-
ser deres forretningsmodel til den makrogkonomiske udvikling, ud over
hvad der implicit er indeholdt i modellen gennem de estimerede relatio-
ner. Den seneste tids udvikling har dog vist, at bankerne har veeret i stand
til at @ge deres rentemarginaler markant, hvilket er med til at ege ban-
kernes evne til at absorbere tab. Tilsvarende far bankerne, alt andet lige,
lettere ved at overholde solvenskravet, nar deres risikovaegtede aktiver
reduceres. En reduktion af de risikovaegtede aktiver kan fx opnas gennem
en reduktion af udlanet. Fald i bankernes udlan er kendt fra tidligere
kriser, fx faldt det samlede udlan med ca. 10 pct. fra 1993 til 1994 mod
slutningen af den nordiske bankkrise.

Heroverfor star, at de finansielle markeder i dag kun i de feerreste til-
feelde vil acceptere, at en bank naermer sig lovens solvenskrav. Bankens
modparter vil forinden have reduceret kredit- og handelslines, hvilket i
praksis vil umuliggere bankens funktion. De fleste banker ger derfor
klogt i at holde sig et paent stykke over lovens minimumskrav.

Stressscenarier

Ud over basisscenariet er der opstillet to stressscenarier. Disse scenarier
tilleegges kun lille sandsynlighed og er ferst og fremmest opstillet for at
teste bankernes modstandskraft. Udviklingen i ledigheden i scenarierne er
illustreret i figur 42. Udvalgte negletal i scenarierne er vist i tabel 5. Stig-
ningen i arbejdslesheden i stressscenarierne er betydelig mere stejl, end
det er set tidligere, og BNP-vaeksten er lavere, end hvad der er observeret
igennem de seneste 50 ar. Feelles for de to stressscenarier er, at hovedar-
sagen til presset pa bankernes resultater er den gkonomiske udviklings
effekt pa bankernes nedskrivninger.

De to scenarier er et negativt chok til dansk skonomi og en lang dyb re-
cession, et sdkaldt "L-scenario", der kombinerer det negative chok til
dansk gkonomi med et negativt chok til den internationale gkonomi. P
grund af den gkonomiske situation og usikkerheden om, hvordan diverse
hjeelpepakker vil pavirke gkonomien, er scenarierne og deres effekt pa
banksektoren beheaeftet med usaedvanlig stor usikkerhed.

' 11afde 14 analyserede banker har givet udtryk for, at de seger om kapital i forbindelse med Bank-
pakke II. De tre banker, der ikke har givet udtryk for at ville sege, er Nordea, Arbejdernes Landsbank
og Ringkjebing Landbobank.
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UDVIKLINGEN | ARBEJDSL@OSHEDEN Figur 42
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14

12

10

1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

=Historisk Basisscenario = 1: Dansk chok 2: L-scenario

Anm.: Seneste faktiske observation er 2008.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Scenario 1: Negativt chok til dansk gkonomi

Dansk gkonomi rammes af et yderligere negativt chok. Det kan fx teenkes
som en hard kreditklemme, hvor bankerne skruer yderligere ned for ud-
lanet i forhold til basisscenariet. Effekten forsteerkes af en udbredt pessi-
misme blandt husholdninger og virksomheder. Udviklingen i den interna-
tionale gkonomi fglger udviklingen i basisscenariet, hvormed renteud-

UDVIKLING | UDVALGTE N@GLETAL | DE OPSTILLEDE SCENARIER Tabel 5
@ = N
©u, O —
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2009

BNP, PCt. Ar-ar ..ot -2,4 -4,0 -4,5

Arbejdslgshed, pct. ultimo . 4,5 5,6 6,1

Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. ......c....... 4,1 4,1 3,9

2010

BNP, PCt. Qr-ar oo 0,5 -1,9 -2,9

Arbejdslgshed, pct. UIIMO ....ooceeiiieiiiieeee 6,5 8,9 10,2

Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. .....cc........ 4,6 4,6 3,2

2011

BNP, PCt. Ar-ar ..o e 1,5 -0,0 -0,6

Arbejdslgshed, pct. ultimo ........c.ccceeeeene . 6,3 9,6 11,8

Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. .....ccc....... 5,3 5,3 2,8
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viklingen ogsa felger basisscenariet. | forhold til scenario 2, jf. nedenfor,
leegger renten dermed yderligere pres pa den indenlandske gkonomi,
herunder boligpriserne. | scenariet er arbejdslesheden 9,6 pct. ved udgan-
gen af 2011, og det gennemsnitlige tab for bankerne bliver omkring 2,2
pct. af de samlede udlan og garantier i hvert af scenariets tre ar.

Scenario 2: Lang dyb recession

Samtidig med, at Danmark rammes af et indenlandsk chok, som i scena-
rio 1, ferer den finansielle krise til en leengere og dybere end forventet
international recession. Dansk gkonomi far dermed ikke et positivt
vaekstbidrag fra eksportmarkederne. Pengepolitikken lempes yderligere,
hvor det er muligt. Kombinationen af et udenlandsk og et indenlandsk
chok forsteerker hinanden, sa den skonomiske udvikling bliver veesent-
ligt mere negativ, end den er i scenario 1. Resultatet er en udvikling, der
igennem alle scenariets tre ar er meget negativ. De faldende renter er
dog med til at reducere gennemslaget pa bankernes resultater. | scena-
riet er arbejdslesheden 11,8 pct. ved udgangen af 2011, og det gennem-
snitlige tab for bankerne bliver omkring 2,9 pct. af de samlede udlan og
garantier i hvert af scenariets tre ar.

RESULTATER AF STRESSSCENARIER

| alle de opstillede scenarier slar den negative gkonomiske udvikling igen-
nem pa bankernes tabsprocenter, jf. figur 43. | basisscenariet forventes ta-

BANKSEKTORENS SAMLEDE TABSPROCENTER Figur 43
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Kilde: Finanstilsynet, bankregnskaber og egne beregninger.
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bene at stige yderligere i 2009 til 1,34 pct. af de samlede udlan og garanti-
er. Tabsprocenten holder derefter det hgje niveau scenariet ud. Forlgbet
underbygges af de stigende konkurssandsynligheder, der observeres i Na-
tionalbankens konkursindikatormodel, jf. figur 27, samt stigningen i ban-
kernes kreditrisikomal, jf. figur 29.

| begge de opstillede stressscenarier er den hastighed, hvormed tabs-
procenten stiger, useedvanlig. Det skal dog bemazerkes, at der er nogen
usikkerhed omkring niveauet og timingen af nedskrivningerne, jf. boks 16. |
dansk chok scenariet stiger tabsprocenten til samme niveau som niveauet
under den nordiske bankkrise i begyndelsen af 1990'erne. Tabsprocenten
forbliver pa det hgjere niveau scenariet ud. | scenariet med lang dyb reces-
sion nar tabsprocenterne et niveau omkring 3, hvilket er omkring 0,5 pro-
centpoint over, hvad der blev observeret i Danmark under den nordiske
bankkrise. Tabsprocenten forbliver pa det historisk hgje niveau scenariet ud.

BANKERNES TAB | STRESSTESTMODELLEN Boks 16

Kreditrisikomodulet i Nationalbankens stresstestmodel udvikles og opdateres Igbende.
Under de nuvaerende omstaendigheder leverer kreditrisikomodellen urealistisk lave sken
pa udviklingen i bankernes tab. Det geelder bade niveauet for og timingen af tabene.

Datagrundlagets fa observationer, hvor banksektoren har veeret under massivt pres,
stammer alle fra den nordiske bankkrise i begyndelsen af 1990'erne. | starten af
1990'erne steg arbejdslgsheden fra et i forvejen hgjt niveau, renterne var hgje, og ban-
kernes tab var store. Nu er renten og arbejdslasheden meget lav, hvilket holder de esti-
merede tab pa et lavt niveau. Det estimerede tabsniveau er markant lavere end det, der
er set i 4. kvartal 2008 og 1. kvartal 2009. Noget af forklaringen kan veere, at den an-
vendte model tilleegger bade renteniveau og niveauet for arbejdsleshed for hgj veegt
relativt til andre ekonomiske variable, herunder sendringen i de pageeldende variable,
der ikke indgar i estimationen. Hertil kommer, at regnskabsreglerne blev sendret i 2005,
sa nedskrivninger forst skulle bogferes pa et senere tidspunkt. Det har givet en arraekke
med meget lave nedskrivninger. Det giver ogsa problemer med hensyn til timingen af
bankernes nedskrivninger, at der ikke findes historik med hgje tab under de nuvaerende
regnskabsregler.

De estimerede tabsprocenter fra kreditrisikomodulet er med baggrund i ovenstaende ju-
steret manuelt baseret pa en vurdering af, hvor tungt de forskellige elementer af krisen
skal veegtes i forhold til de fremtidige tab. Denne tilgang er valgt, da den giver de bedste
muligheder for at tage hgjde for elementer, der er specifikke for den igangveerende krise.

Der findes andre, mere modelbaserede, metoder, som kunne veere valgt. Til illustrati-
on vises i nedenstaende tabel de anvendte estimater for tab samt tabene ved tre alter-
native fremskrivningsmetoder. Den forste alternative metode (grundestimation) er base-
ret pa de "rene" estimerede tabsprocenter fra kreditrisikomodulet. Det er den estima-
tion, der ligger til grund for de manuelt justerede tabsprocenter, som er anvendt i stress-
testen. Den anden alternative metode (niveauforskudt) er baseret pa et tilleg til
tabsprocenterne fra grundestimationen, sa de kan genskabe niveauet fra 1. kvartal
2009. Ved den tredje alternative metode (estimation uden renteeffekt) er kredit-
risikomodulet genestimeret uden at bruge renten som forklarende variabel.
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BANKERNES TAB | STRESSTESTMODELLEN — FORTSAT Boks 16

For Basisscenariet ligger bade grundestimationen og estimationen uden renteeffekt
markant under niveauet for 1. kvartal 2009 — ca. 140 basispoint pa arsbasis. Den stor-
ste svaghed ved den niveauforskudte estimation er, at forskellene mellem de forskel-
lige scenarier forekommer for sma i forhold til, hvad erfaringer fra andre bankkriser
tilsiger.

TAB VED FORSKELLIGE FREMSKRIVNINGSMETODER

Basispunkter 2009 2010 2011 E | alt
Basisscenario

Anvendte estimater .......c..ccocveevenieeieneeens 135 146 115 396
Grundestimation' .......ccocoeeeveeeeeeeie e 33 58 50 141
Niveauforskudt til 2009 Q17 .......ccccoeerreerncnes 179 204 198 | 581
Estimation uden renteeffekt’ .........ccccceeee.e. 27 54 52 133
Scenario 1: Dansk chok

Anvendte estimater ...........ccocoveieiiniiiniennns 194 246 228 667
Grundestimation' 45 128 125 | 298
Niveauforskudt til 2009 Q17 ....coveevveeeeeeenne. 190 274 273 737
Estimation uden renteeffekt’ ...........cccouennes 42 161 218 421
Scenario 2: Lang dyb recession

Anvendte estimater .........ccocceeevieeeciieeeineenn, 258 314 283 855
Grundestimation' ........cccccoeeeveeeeeeeeeieereenes 50 137 117 304
Niveauforskudt til 2009 Q1° 194 282 265 741
Estimation uden renteeffekt’ .......cccceevrunee. 47 249 454 750

Kilde: Egne beregninger.

' | grundestimationen er bankernes (transformerede) tabsprocenter regresseret p& en raekke forklarende variable.
Forskellige sektorers tabsprocenter modelleres separat. Blandt de forklarende variable er udviklingen i arbejdslos-
hed, rente og boligpriser.

Tabsprocenterne fra grundestimationen er niveaukorrigeret, sa den korrigerede tabsprocent svarer til den observe-
rede aggregerede tabsprocent for 1. kvartal 2009.

Modelleret som grundestimationen. Alle relationer er genestimeret uden renter i seettet af mulige forklarende
variable.

De steerkt stigende tabsprocenter resulterer i kraftigt faldende profitabi-
litet i bankerne, hvilket forer til generelle fald i bankernes solvensover-
deekning, jf. figur 44. | dansk chok scenariet er der enkelte banker der
far problemer med at overholde solvenskravet i lgbet af 2010, mens
knap halvdelen far problemer i scenariets tredje ar. | scenariet med lang
dyb recession, hvor bankerne i gennemsnit arligt taber knap 3 pct. af
deres samlede udlan og garantier, rammes banksektoren hardt. Flere
end halvdelen af de analyserede banker far problemer med at overholde
solvenskravet i Igbet af 2010, og kun fa banker kan overholde sol-
venskravet ved udgangen af 2011. | det ovenstdende er det antaget, at
den tilforte kapital ikke kan konverteres til aktiekapital.
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BANKERNES SOLVENSOVERDZAKNING | SCENARIERNE — MED BANKPAKKE Il Figur 44
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Kilde: Finanstilsynet, bankregnskaber og egne beregninger.

BANKERNES SOLVENSOVERDAKNING - MED BANKPAKKE Il - MED OG
UDEN KONVERTERING AF HYBRID KERNEKAPITAL TIL AKTIEKAPITAL Figur 45
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Anm.: Det er i beregningerne for scenariet med konvertering antaget, at hele den tilferte kapital konverteres i 2009,
hvorved der ikke betales renter pa den tilforte kapital.
Kilde: Finanstilsynet, bankregnskaber og egne beregninger.
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Kvaliteten af den tilfarte kapital

Som neaevnt er ovenstaende beregninger foretaget under antagelse af,
at den tilforte kapital ikke konverteres til aktiekapital. Antages det, at
den tilforte kapital omdannes til aktiekapital, klarer banksektoren sig
markant bedre, jf. figur 45. Dette skyldes hovedsagligt at aktiekapital
regnes som vaerende af hojere kvalitet end hybrid kernekapital i bereg-
ningen af bankernes solvens, jf. boks 17. Derudover pavirkes bankernes
basisindtjening positivt af en konvertering, da der betales renter pa hy-
brid kernekapital, mens det ikke er tilfeeldet for aktiekapital. | scenariet
med dansk chok klarer banksektoren sig som helhed igennem hele sce-
nariet. | lang dyb recession scenariet er det forst i 2011, at banksektoren
far problemer med at leve op til solvenskravet.

Resultaternes folsomhed i forhold til tabsprocenten
Der er stor usikkerhed forbundet med skennene for, hvordan bankernes
tab udvikler sig i den kommende tid under forskellige skonomiske an-

KAPITALKRAV OG SOLVENSPROBLEMER | STRESSTESTMODELLEN Boks 17

En banks solvensprocent beregnes pa baggrund af dens basiskapital, der udgeres af
tre kapitaltyper: Ikke-hybrid kernekapital (stort set svarende til aktiekapitalen), hybrid
kernekapital og supplerende kapital. Anvendelsen af de tre kapitaltyper er underlagt
to begraensninger. Den supplerende kapital ma maksimalt udgere 50 pct. af basiskapi-
talen. Den hybride kernekapital ma maksimalt udgere 50, 35 eller 15 pct. af kerneka-
pitalen (summen af ikke-hybrid og hybrid kernekapital), bl.a. afheengigt af bankens
mulighed for at konvertere den hybride kernekapital til aktiekapital. Det betyder, at
sammensaetningen af basiskapitalen kan have betydning for, hvornar en bank far
problemer med at overholde lovens solvenskrav.

Betragt eksemplet i nedenstaende figur. Banken i eksemplet skal have en basiskapital
pa mindst 300, for at den er solvent. Antag at banken har en basiskapital pa 400, den
supplerende kapital udger 50 pct. af basiskapitalen, og den hybride kernekapital udger
35 pct. af kernekapitalen (og er af en kvalitet, s8 den maksimalt kan udgere 35 pct. af
kernekapitalen), som illustreret i tilfeelde 1. Antag at banken far et tab pa 65. Det bety-
der, at den ikke-hybride kernekapital falder til 65. Fordi begge graenser er bindende,
kan bade den hybride kernekapital og den supplerende kapital kun indga i solvensbe-
regningen i et omfang svarende til henholdsvis 35 og 100, som i tilfeelde 1b. | dette til-
feelde vil banken ikke leengere leve op til lovens solvenskrav.

Betragt nu tilfeelde 2 i figuren. Her har banken ligeledes en basiskapital pa 400 i ud-
gangspunktet, men sammenseetningen er anderledes, 195 er ikke-hybrid kernekapital,
105 er hybrid kernekapital og 100 er supplerende kapital. Antag som i tilfeelde 1 at ban-
ken taber 65. Fordi sammensaetningen af basiskapitalen er anderledes, sker der ingen
reduktion i det omfang, hvormed den supplerende kapital kan indga i solvensberegnin-
gen. Tveertimod kan banken nu regne 35 af dens hybride kernekapital, der ikke leengere
kan regnes som hybrid kernekapital (da den hybride kernekapital maksimalt ma udgere
35 pct. af kernekapitalen), med som supplerende kapital.
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KAPITALKRAV OG SOLVENSPROBLEMER | STRESSTESTMODELLEN — FORTSAT ~ Boks 17

Selv om basiskapitalen og tabet i udgangspunktet er det samme, opfylder banken i
tilfeelde 1 ikke solvenskravet efter tab, mens den ger det i tilfeelde 2. Forklaringen er,
at kapitalen i tilfeelde 1 er af darligere kvalitet end i tilfaelde 2.

EKSEMPLER PA BASISKAPITALENS SAMMENSATNING

Basiskapital
400
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50

0

Tilfeelde 1 Tilfeelde 1b Tilfeelde 2 Tilfeelde 2b
M Ikke-hybrid kernekapital Hybrid kernekapital
W Supplerende kapital M Hybrid kernekapital medregent som supplerende kapital

| stresstestmodellen betragtes en bank som havende problemer med at leve op til det
lovmaessige solvenskrav, hvis den ikke lever op til ovenstaende betingelser. Der er i
modelberegningerne antaget, at den i forbindelse med Bankpakke Il tilforte kapital
tilfores som hybrid kernekapital af en kvalitet, sa den kan udgere 35 pct. af kerneka-
pitalen. Det er i eksemplet antaget, at den hybride kapital ikke konverteres til aktie-
kapital. Lovgivningen abner dog mulighed herfor, jf. boks 3.

tagelser. Det kan derfor vaere relevant helt at frakoble sammenkaednin-
gen mellem den gkonomiske udvikling og bankernes tab i stresstestmo-
dellen, og i stedet lave felsomhedsberegninger af udviklingen i banker-
nes solvens betinget pa forskellige tabsprocenter.

Figur 46 viser udviklingen i bankernes solvensoverdaekning under an-
tagelse af, at hver bank i hvert af scenariets 3 ar har en tabsprocent pa
henholdsvis 1,5 og 2,5. Bankerne vil f& underskud hvert ar under begge
antagelser, hvilket vil leegge pres pa deres solvensoverdeekning. Kommer
tabsprocenten til at ligge omkring 1,5, vil banksektoren komme relativt
sikkert igennem krisen. Kommer tabsprocenten derimod til at ligge om-
kring 2,5, som den gjorde under krisen i starten af 1990'erne, vil om-
kring halvdelen af bankerne fa behov for at forbedre deres kapital-
grundlag yderligere.
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BANKERNES SOLVENSOVERDZAKNINGS FOLSOMHED | FORHOLD TIL
TABSPROCENTEN — MED BANKPAKKE II Figur 46
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Anm.: Basis- og markedsindtjeningen fra basisscenariet danner baggrund for beregningerne.
Kilde: Finanstilsynet, bankregnskaber og egne beregninger.

Igen geelder det, at bankerne kan forbedre deres kapitalgrundlag, hvis
den tilforte kapital er konverterbar. Hvis bankerne har mulighed for at
konvertere den tilforte kapital, vil hovedparten af bankerne kunne
klare sig igennem scenariet med en arlig tabsprocent pa 2,5.

Opsummering af stresstesten

Det er Nationalbankens sammenfattende opfattelse, at danske banker
med kapitaltilferslen fra Bankpakke Il er godt rustede til det forventede
konjunkturforlgb.

Som fglge af usikkerheden vedregrende konjunkturforlgbet ber ban-
kerne ngje overveje muligheden for at kunne konvertere den tilforte
kapital til aktiekapital.

Safremt konjunkturerne bliver vaesentligt ringere end forventet, kan
der opsta behov for yderligere kapitaltilforsel.

MARKEDETS VURDERING AF BANKERNE

Store og systematiske udsving i aktiekurser

Hele det finansielle system er blevet ramt af et systemisk chok, der har
pavirket veerdiansaettelsen af alle aktiver. Fokus har i hojere grad veeret
pa systemet som helhed end pa enkelte banker. Samtidig har risikoaver-
sionen veeret kraftigt stigende.
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AFKAST OG FALLES VARIANS FOR DE NORDISKE KONCERNERS

AKTIEKURSER Figur 47
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Anm.: Storste og mindste afkast er opgjort ud fra daglige logaritmiske afkast. Andelen af feelles varians er udregnet som
andelen af den samlede varians, der kan forklares af den ferste principale komponent over et rullende vindue pa
125 handelsdage, svarende til ca. et halvt ar.

Kilde: Bloomberg og egne beregninger.

Siden investeringsbanken Lehman Brothers' kollaps midt i september 2008
har de daglige afkast for de nordiske koncerner, savel positive som nega-
tive, veeret markant hgjere, end hvad der sas i krisens indledende fase fra
august 2007 til september 2008, jf. figur 47. Samtidigt har der veeret en
stigning i aktiernes samvariation (feelles varians). | en periode startende
midt i september 2008 var over 80 pct. af variationen i de nordiske kon-
cerners aktiekurser feelles. Efterfelgende har der veeret en aftagende ten-
dens i samvariationen, men niveauet er stadigveek hejt. Udsving i marke-
dets veerdianseettelse af de nordiske koncerner er dermed stadig kraftigt
pavirket af udviklingen i det finansielle system som helhed.

Fortsat hgje rentespaend pa bankernes credit default swaps

En credit default swap, CDS, er et finansielt instrument, der anvendes til
afdaekning af kreditrisikoen pa eksempelvis en bank. Prisudviklingen,
der typisk males i rentespeend, pa en banks CDS afspejler markedets
vurdering af sandsynligheden for, at den pagaldende bank gar konkurs
inden for en given periode. Rentespaendet pavirkes dog ikke udeluk-
kende af kreditrisiko, men ogsa af andre faktorer. Blandt andet er det
afgerende, hvor meget bankens geeld er veerd efter en konkurs.
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CDS-SPAND FOR UDVALGTE NORDISKE OG EUROPAISKE
BANKKONCERNER - 5-ARIG SENIORGALD Figur 48
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Anm.: Europaeiske banker bestar af Deutsche bank, ABN Amro, BNP Paribas, Barclays, HSBC, Royal Bank of Scotland og
UBS, mens nordiske banker bestar af Danske Bank, DnB Nor, Nordea, SEB og Handelsbanken. Figuren viser udvik-
lingen i intervallet mellem henholdsvis det maksimale og minimale CDS-spaend for hver kategori.

Kilde: Fitch.

En lavere forventning til veerdien af geelden vil medfere en stigning i
rentespaendet. Rentespaendet pavirkes ogsa af investorernes krav til
afkast i forhold til risiko. Kreditrisikoen pa en bank pavirkes pa nuvee-
rende tidspunkt kraftigt af risici for det finansielle system som helhed.
Den risikoafdaekning, der opnas med en CDS pa en bank, vil derfor ogsa
indeholde en vis afdaekning mod finanskrisen som helhed. Alt andet lige
vil den stigende samvariation mellem bankerne, jf. figur 47, derfor med-
fore, at investorerne vil kraeve en hgjere preemie for at afdeekke kredit-
risikoen pa banker.

CDS-speend pa finansielle virksomheder steg en del i begyndelsen af
2009 og naede et nyt toppunkt medio marts, jf. figur 48. | labet de sidste
to maneder er speendene faldet noget tilbage, men de ligger stadig pa
et hojt niveau. Niveauet kan sandsynligvis delvist tilskrives, at markeder-
ne forventer, at geelden vil have en meget lav veerdi i tilfeelde af en
konkurs i forhold til fer finanskrisen.

Markedet venter yderligere tab og hgj risiko for solvensproblemer

Bankerne har generelt oplevet et markant fald i "kurs/indre veerdi" si-
den krisen bred ud, jf. figur 49. Da markederne var leengst nede medio
marts, blev bade globale, nordiske og danske banker i gennemsnit pris-
fastsat til omkring 40 pct. af den indre veerdi. Dette tal deekker dog over
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KURS/INDRE VARDI FOR HHV. GLOBALE, NORDISKE OG DANSKE BANKER Figur 49
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Anm.: Udveelgelsen af de 20 sterste europaeiske og amerikanske banker folger boks 2 i Finansiel Stabilitet 2008. Blandt
de 20 storste europaeiske og amerikanske banker udgar Merrill Lynch, HBOS og Fortis henholdsvis den 15., 18., og
29. september 2008. Blandt de bersnoterede gruppe 1 og 2 banker udgar Roskilde Bank og Forsteedernes Bank
henholdsvis den 10. juli og 15. september 2008. Mens Fionia udgar den 23. februar 2009. Kurs/indre veerdi er
beregnet som et simpelt gennemsnit for hver af de tre grupper.

Kilde: Bloomberg og arsregnskaber.

en betydelig spredning, og enkelte banker blev medio marts handlet til
under 15 pct. af den indre veerdi. Siden har bankerne oplevet betydelige
stigninger i deres aktiekurser, og de globale og nordiske banker handles
nu omkring 85 pct. af den indre vaerdi, mens danske gruppe 1 og 2 ban-
ker handles lidt lavere. Prisfastsaettelsen noget under den indre veerdi
udtrykker, at markedet stadigt forventer flere nedskrivninger og tab de
kommende ar.

Pa baggrund af aktiekurser og regnskabstal har Nationalbanken esti-
meret et markedsbaseret risikomal, solvensafstand, for de nordiske kon-
cerner. Solvensafstand maler, hvor store udsving i markedets veerdifast-
saettelse af aktiverne, en koncern kan téle, for veerdien af aktiverne ikke
kan opfylde minimumskapitalkravet pa 8 pct.

Solvensafstanden er et fremadskuende risikomal, der vurderer risikoen
for solvensproblemer over en tidshorisont pa et ar. Solvensafstand males
i standardafvigelser pa den estimerede markedsveerdi af bankernes akti-
ver. Des lavere solvensafstand, des mere udsat vurderer markedet, at en
bank er. En solvensafstand pa nul kan tolkes saledes, at markedet i en
risikoneutral verden vurderer sandsynligheden for, at koncernen kom-
mer i solvensproblemer til 50 pct. Figur 50 viser, at markedet siden okto-
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SOLVENSAFSTAND FOR DE NORDISKE KONCERNER Figur 50
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Kilde: Arsregnskaber, Bloomberg og egne beregninger.

ber 2008 har prisfastsat nogle af de nordiske koncerner med en implicit
sandsynlighed for solvensproblemer over 50 pct.

Bemaerk dog, at antagelsen om risikoneutralitet i en risikoavers verden
altid vil medfere, at de udledte sandsynligheder for solvensproblemer
bliver hojere end de objektive, men uobserverbare, sandsynligheder. |
den nuveerende situation skal resultaterne fra modellen derfor tolkes
varsomt, da de i hgj grad ma antages at afspejle markedets ggede risi-
koaversion.

Opsummering af markedets vurdering af bankerne

Analysen af markedets vurdering af bankerne viser udbredt usikkerhed
om bankernes solvens og kapitalgrundlag. Tages der hgjde for, at risiko-
aversionen i markedet er hgjere end normalt, og at der sker et drama-
tisk fald i veerdien af en banks geeld, i det ojeblik den ikke laengere lever
op til solvenskravet, skannes markedets vurdering af bankerne at under-
stotte resultaterne fra stresstesten.
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Nationalbankens overvagning af den
finansielle infrastruktur i Danmark

Den aktuelle finansielle krise har pavirket pengeinstitutternes likviditet
negativt. Betalingsafviklingen i Danmark forlgber dog som helhed sik-
kert og effektivt, selv om krisen understreger behovet for en effektiv
likviditetsstyring af likviditeten, der ogsa tager hgjde for uforudsete
heendelser, heriblandt midlertidige nedbrud i afviklingen i de centrale
systemer samt forsinket modtagelse af likviditet fra andre deltagere i sy-
stemerne.

Deltagerne har generelt ikke haft problemer med at overholde deres
betalingsforpligtelser i de centrale systemer omfattet af National-
bankens overvagning, jf. boks 18. Gennemfgrte betalinger har saledes
normalt kun udgjort en beskeden del af det disponible belgb pa delta-
gernes foliokonti i Nationalbanken. Selv pa arets stgrste afviklingsdag i
forbindelse med arsskiftet 2008/09, hvor likviditetsbehovet hos delta-
gerne var over 200 mia.kr., betgd deltagernes fleksible adgang til likvidi-
tet i Nationalbanken, at afviklingen forlgb uden naevneveerdige proble-
mer. Pa denne dag havde Nationalbanken dog i samarbejde med sekto-
ren etableret et beredskab til afhjeelpning af eventuelle problemer.

Danske pengeinstitutters betalinger i valuta har under krisen i flere til-
feelde veeret preeget af det ggede pres pa de globale pengemarkeder.
Nationalbankens overvagning har sdledes blotlagt en stigning i dage,
hvor problemer med fremskaffelsen af eurolikviditet forsinkede afvik-
lingen i VP Securities.

Krisen har ikke stoppet den udvikling, som detailbetalingsomradet un-
dergar i disse ar. Her gar udviklingen mod kortere afviklingstider, ligesom
nye betalingsinstrumenter i disse ar g@r deres indtog, fx betalinger med
mobiltelefoner.

I relation til veerdipapirer har det i Danmark fra marts 2009 veeret
muligt at afvikle aktiehandler gennem en central modpart, der overta-
ger modpartsforpligtelsen i forhold til bade kgber og seelger pa Nas-
daq OMX K@benhavn. Endvidere har VP Securities etableret en veerdi-
papircentral i Luxembourg for at give danske udstedere mulighed for
at udstede euroobligationer inden for euroomradet, saledes at de kan
belanes i eurosystemet. Nationalbanken deltager aktivt i denne udvik-
ling med henblik pa at sikre, at infrastrukturen i Danmark lever op til
internationale standarder og best practice.
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RAMMERNE FOR NATIONALBANKENS OVERVAGNING Boks 18

Nationalbanken overvager den finansielle infrastruktur i Danmark for at fremme en
sikker og effektiv afvikling af betalinger, veerdipapirhandler mv.

Overvagningen har fokus pa de centrale betalings- og afviklingssystemer i infra-
strukturen: 1) Kronos, Nationalbankens system til afvikling af primaert store, tidskri-
tiske betalinger mellem pengeinstitutter mfl., 2) Sumclearingen, Finansradets system
til afvikling af detailbetalinger sa som dankorttransaktioner og Betalingsservice og 3)
VP-afviklingen, der afvikler veerdipapirer registreret og opbevaret i VP Securities. Her-
udover omfatter overvagningen ogsa udenlandske systemer med seerlig betydning for
det danske finansielle system.

Nationalbankens overvagning er tilrettelagt i overensstemmelse med internationalt
anerkendte principper for centralbankers overvagning og under iagttagelse af de
rammer, der er udstukket herfor i nationalbank- og veerdipapirhandelsloven. Over-
vagningen skal sikre, at systemerne opfylder internationale standarder i relation til
risikostyring og effektivitet.

Nationalbankens overvagningspolitik er offentliggjort i Finansiel stabilitet 2007.

DET FINANSIELLE SYSTEMS BETALINGER VIA NATIONALBANKEN

Afviklingen af kronebetalinger via Nationalbanken har stor betydning for
omfordelingen af likviditet i det danske finansielle system. | det lys er det
vigtigt, at pengeinstitutter sikrer en robust styring af intradag-
likviditetsrisiciene. Ligeledes er det vigtigt, at Kronos er omfattet af sy-
stemer og procedurer, der kan sikre gennemfgrelse af tidskritiske be-
talinger i nedprocedure i tilfeelde af et nedbrud, ligesom normal afvikling
skal kunne genoptages senest 4 timer efter et nedbrud.

Den aktuelle krise har ikke resulteret i neevneveerdige problemer for
danske pengeinstitutter i at overholde betalingsforpligtelser i kroner i
Kronos, Sumclearingen og VP-afviklingen. Derimod har der i 2008 og
starten af 2009 veeret en stigning i tilfeelde, hvor afviklingen af betalin-
ger i euro via Nationalbanken er blevet forsinket — dog uden stgrre kon-
sekvenser for systemets deltagere.

Fortsat stigning i betalingsafviklingen over konti i Nationalbanken

Den samlede volumen af afviklede betalinger over konti i Nationalbanken
steg med knap 13 pct. i 2008 til i alt 76.933 mia.kr. svarende til 308 mia.kr.
pr. dag, jf. tabel 7 i tabeltilleegget. Den observerede stigning kan i vid
udstraekning henfgres til transaktioner i relation til de pengepolitiske
operationer, som steg med 62 pct. til i alt 22.181 mia.kr. Det er en konse-
kvens af den finansielle uro, der har medfert, at deltagerne veelger at
placere deres overskydende likviditet i Nationalbanken frem for pa pen-
gemarkedet. Nationalbanken genplacerer disse indlan gennem pengepo-
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litiske udlan til deltagere, der har et likviditetsbehov, de ikke kan fa daek-
ket pa pengemarkedet. Derved kommer Nationalbanken i praksis til at
optreede som en central modpart pa pengemarkedet i lighed med mange
andre centralbanker.

| realtidsbruttoafviklingssystemet Kronos afvikles betalingerne over del-
tagernes konti i Nationalbanken gjeblikkeligt, nar betalingsinstruktionen
indgar. Det eliminerer i praksis kreditrisikoen ved afvikling i Kronos, men
indebeerer, at likviditetsbehovet bliver storre — sammenlignet med, hvis
afviklingen sker som nettoafvikling pa faste tidspunkter efter udligning af
modgaende betalinger. Til at afhjeelpe dette behov yder Nationalbanken
intradag-kredit til deltagerne mod sikkerhed i typisk stats- og realkredit-
obligationer samt SDOQer. | lyset af den finansielle uro er der dbnet op for
sikkerhedsstillelse i en bredere vifte af veerdipapirer for at lette deltager-
nes adgang til likviditet i Nationalbanken jf. afsnittet om Nationalbankens
kreditgivning, side 16.

En opgerelse over storrelsen af deltagernes interbank-betalinger i for-
hold til deres disponible belgb pa afviklingstidspunktet viser, at deltagerne
fortsat reserverer betydelige midler til gennemforelsen af deres betalinger.
Nationalbankens intradag-kredit er ikke eneste forklaring herpa; mindst
lige sa vigtig er deltagernes betalingsadfeerd, som indebaerer, at godt 90
pct. af betalingerne er afviklet ved middagstid. Selv pa dage med store
betalinger, fx pa arets forste bankdag, vil langt de fleste betalinger kun
udgere en begraenset del af deltagernes disponible belgb pa betalings-
tidspunktet, om end en stigende andel af betalingerne pa arets forste
bankdag i 2009 udgjorde over 40 pct. af det disponible belab, jf. figur 51.

| figur 52 er det igjnefaldende, at arets forste bankdag i savel 2008 som
2009 klart skiller sig ud med en markant starre omfordeling af likviditet
mellem deltagerne end pa evrige dage. Det skyldes den arlige refinansie-
ring af realkreditobligationer, der ligger til grund for rentetilpasningslan,
som finder sted pa denne dag, ligesom betydelige termins- og udbyttebe-
talinger foretages pa denne dag'.

| 2009 faldt arets forste bankdag pa en fredag, en ugedag hvor omfor-
delingen af likviditet mellem deltagerne er systematisk sterre end pa de
ovrige ugedage - hvilket kan forklare den markant sterre omfordeling pa
arets forste bankdag sammenholdt med de forrige ar. Fredag er ugeda-
gen, hvor Nationalbanken gennemferer ordineere pengepolitiske opera-
tioner med penge- og realkreditinstitutter, ligesom likviditetsomfordelin-
gen i VP-afviklingen pa grund af sterre aktivitet pa fonds- og repoomra-
det normalt er noget storre pa fredage end pa andre ugedage.

' En neermere beskrivelse af betalingsafviklinger pa arets forste bankdag findes i Danmarks National-
bank, Finansielt stabilitet 2. halvar 2008.
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INTERBANK-BETALINGER | PROCENT AF DISPONIBELT BEL@B PA

AFVIKLINGSTIDSPUNKTET Figur 51
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Anm.: | opgerelsen indgar betalinger vaegtet efter storrelse. Betalinger under 1 mio.kr. er udeladt. En betaling er i figuren sat
i forhold til deltagernes disponible belgb pa afviklingstidspunktet for betalingen. En deltagers disponible belob
reguleres lobende i Kronos' abningstid og svarer til deltagernes maksimale treekningsadgang i Nationalbanken tillagt
saldoen pa foliokontoen.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

OMFORDELING AF KRONELIKVIDITET MELLEM PENGEINSTITUTTERNE Figur 52
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Anm.: Den samlede kronelikviditet, der under ét omfordeles over konti i Nationalbanken, er afledt af deltagernes nettoposi-
tioner forbundet med detailbetalinger samt veerdipapir- og valutahandel — henholdsvis tilknyttet Sumclearingen, VP-
afviklingen og CLS.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Pengeinstitutternes intradag-likviditetsbehov i Nationalbanken
Den betydelige omfordeling af kronelikviditet via betalings- og afvik-
lingssystemer stiller store krav til pengeinstitutternes overvagning og
styring af likviditet inden for dagen. Det fremgar af figur 53, der illustre-
rer udsvingene i pengeinstitutternes daglige likviditetsbehov forbundet
med afvikling af betalinger i Nationalbanken inden for Kronos' abnings-
tid (kl. 7:00-15:30). Det minimale likviditetsbehov har siden starten af
2008 udgjort i gennemsnit 12 mia.kr. pa daglig basis, men har flere dage
veeret langt storre, mest udtalt forste bankdag i 2008 og 2009, hvor det
udgjorde henholdsvis 92 og 103 mia.kr. Det faktiske forlgb af betalings-
afviklingen indebar dog, at pengeinstitutterne i Igbet af disse dage
gjorde udstrakt brug af adgangen til overtreek inden for dagen pa deres
foliokonto i Nationalbanken, idet deres maksimale likviditetsbehov in-
den for dagen lgb op i henholdsvis 189 og 207 mia.kr. Det maksimale
likviditetsbehov udgjorde dog ogsa disse dage kun en begraenset andel
af den likviditet, som pengeinstitutterne havde reserveret til betalings-
afvikling i Nationalbanken, henholdsvis 361 og 416 mia.kr.

| det lys er det fortsat Nationalbankens vurdering, at pengeinstitutter-
nes likviditetsmaessige raderum i relation til deres lgbende betalingsfor-

LIKVIDITETSBEHOV N@DVENDIG FOR BETALINGSAFVIKLINGEN | KRONOS Figur 53
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Anm.: Likviditet reserveret til betalingsafvikling i Nationalbanken svarer til pengeinstitutternes maksimale treekningsadgang
tillagt saldiene pa deres foliokonti, nar Kronos abnede (kl. 7:00), og betegnes ofte som pengeinstitutternes disponible
belgb. Det maksimale likviditetsbehov svarer til den likviditetsbeholdning, pengeinstitutterne behevede for at kunne
afvikle alle udbetalinger i lobet af dagen uden forsinkelse. Det opgjorte maksimale likviditetsbehov afhaenger af den
raekkefolge en dags betalinger blev afviklet i. Tilsvarende svarer det minimale likviditetsbehov til den likviditetsbe-
holdning pengeinstitutterne behevede for at kunne afvikle alle dagens betalinger simultant efter maksimal udligning
af indgaende og udgaende betalinger.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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pligtelser som helhed er tilstraekkeligt. Det sendrer dog ikke ved, at den
aktuelle finansielle krise har vist, at pengeinstitutter mv. skal tilleegge
intradag-likviditetsrisiciene stor veegt i deres risikostyring. Det er afspej-
let i de principper for god styring af likviditetsrisici, som Basel-komitéen
offentliggjorde i september 2008. Her har intradag-likviditetsrisici faet
en langt mere grundig omtale i forhold til komitéens tilsvarende rapport
om likviditetsrisikostyring fra 2000, jf. boks 19.

Intradag-likviditetsbehov i kroner uden for Nationalbanken

Kronetransaktioner mellem danske pengeinstitutter uden om National-
banken — og likviditetsbehovene hertil — udger ikke store belgb henset til
de mange direkte deltagere i Kronos sammenlignet med andre mindre
europaeiske lande.' Kun meget smé pengeinstitutter deltager ikke i Kronos.

En del pengeinstitutter har veesentlige transaktioner i kroner med ud-
landet. Disse transaktioner bliver afviklet via korrespondentbanker, hvil-
ket kan give anledning til afviklingsrisici af betydelig sterrelse.

For kronetransaktioner knyttet til valutahandler har etableringen af CLS
begraenset likviditetsbehovet markant som folge af en betydelig udlig-
ning af modgéaende betalinger forud for afviklingen. Udligning af mod-
gaende betalinger, fx danske kroner kebt og solgt med samme valer,
medferte i 2008, at deltagernes indbetalinger af kroner i 2008 udgjorde
mindre end 4 pct. af bruttovaerdien af kroner afviklet i CLS, jf. tabel 10 i
tabeltillaegget. For at understotte likviditeten i CLS-afviklingen foregar
alle indbetalinger til CLS via centralbankernes betalingssystemer, hvilket
sikrer, at betalingerne om ngdvendigt kan finansieres umiddelbart pa
grundlag af kreditter ydet af centralbankerne. Det er centralt for CLS-
afviklingen, da indbetalingerne — der kommer fra banker placeret rundt
om i hele verden - skal ske under iagttagelse af ufravigelige tidsfrister.

Pengeinstitutternes betalinger i valuta

Pengeinstitutternes betalinger i valuta blev i lobet af 2008 i stigende
grad vanskeliggjort af det egede pres pa pengemarkederne, som har
gjort det sveerere at fremskaffe den ngdvendige likviditet til deekning af
kortfristede likviditetsbehov inkl. betalingsforpligtelser i fremmed valu-
ta. Af saerlig betydning for danske institutter er euro og dollar, hvorfor
Nationalbanken i efteraret 2008, ligesom en raekke andre mindre landes
centralbanker, etablerede midlertidige gensidige valutaaftaler (swap
lines) med Federal Reserve og ECB.?

Se Irene Madsen, Den finansielle sektors betalinger via Kronos, Danmarks Nationalbank, Kvartalsover-
sigt, 1. kvartal 2008.

Se Nationalbankens pressemeddelelser af 24. og 29. september 2008 om swapaftalen med the Fede-
ral Reserve og 27. oktober 2008 om aftalen med Den Europaeiske Centralbank.
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PENGEINSTITUTTERS STYRING AF INTRADAG-LIKVIDITETSRISICI Boks 19

Basel-komitéen har i september 2008 offentliggjort en rapport med anbefalinger til

pengeinstitutters likviditetsrisikostyring." Rapportens princip 8 anbefaler, at "en bank

aktivt styrer sine intradag likviditetspositioner og -risici for at kunne opfylde betalings-
og afviklingsforpligtelser til tiden, i bade normale og pressede situationer, og dermed
bidrage til, at betalings- og afviklingssystemer fungerer smidigt."

Pengeinstitutter skal kunne identificere tidskritiske betalinger og prioritere deres af-
vikling forud for andre betalinger, dvs. udskyde betalinger uden tidsfrist inden for da-
gen til senere afvikling, hvis det bliver nadvendigt. Tidskritiske betalinger er fx indbeta-
linger til valuta- og veerdipapirafviklingssystemer, hvor store belgb typisk afvikles i blok-
ke pa faste tidspunkter. Mangler disse systemer indbetalingen fra en deltager kan det i
visse tilfeelde indvirke meget negativt pa andre deltageres likviditetsstilling og stoppe
afviklingen fuldstaendigt.

Pengeinstitutters likviditetsstyring skal desuden tage hgjde for, at daglige ind- og ud-
gadende betalinger kan udgere meget store belgb, der ikke kan opgeres med sikkerhed,
fordi de afheenger af faktorer uden for det enkelte pengeinstituts kontrol.

Endvidere er tidspunktet for mange forventede betalingers gennemforelse ikke kendt
pa forhand. Det kan give anledning til betydelige treek pa et pengeinstituts likviditet
inden for dagen, der i mange tilfaelde vil veere sterre end pengeinstituttets likviditetsbe-
holdning ved dagens begyndelse.

I lyset af ovenstaende ber pengeinstitutters operationelle likviditetsstyring inden
for dagen bygge pa:

. Opgorelser over forventede daglige bruttolikviditetsstromme med estimater over
potentielle likviditetsunderskud, der kan opsta pa forskellige tidspunkter i lobet af
dagen. Opgorelserne skal identificere de vigtigste kilder (modparter samt betalings-
og afviklingssystemer) til bade indgaende og udgaende likviditetsstremme.

. Lebende overvagning af likviditetsstillingen inden for dagen i forhold til udviklin-
gen i forventede betalingsaktiviteter og den til radighed veerende likviditet inkl.
uudnyttede intradag-kreditrammer og belanbare aktiver. Overvagningen skal un-
derstotte, at betalinger kan holdes tilbage for at sikre gennemfgrelsen af tids-
kritiske betalinger.

. Tilstreekkelig adgang til intradag-funding hos centralbanker og korrespondent-
banker i de valutaer, som banken gennemfarer betalinger i.

. Systemer, procedurer og juridiske arrangementer, der muligger fremskaffelse af likvi-
ditet inden for dagen ved at beldane veerdipapirer mv., hvis det bliver nedvendigt.
Pengeinstitutter skal kende tidshorisonten for, hvor hurtigt likviditet kan fremskaffes
ved belaning af specifikke aktiver.

- Systemer, der sikrer kontrol over udgaende betalinger. Det indebeerer, at der dels skal
veere overblik over storre kunders udbetalinger, dels at deres intradag-kreditrammer
skal kunne reguleres hurtigt om nedvendigt. Effektiv kontrol over udgaende betalin-
ger forudseetter derudover, at der sker en koordination mellem forskellige forret-
ningsenheders betalinger.

. Effektiv styring af operationelle risici og beredskabsplaner, der tager hgjde for de
potentielle likviditetsmaessige effekter af uforudsete heendelser sa som it-nedbrud i
betalings- og afviklingssystemer. Beredskabsplaners kapacitet ber baseres pa stress-
tests af forskellige scenarier og indeholde procedurer for hurtig inddaekning af
uforudsete likviditetstreek i nedsituationer.

Se Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision, Bank for International Settlements, 2008.



Finansiel stabilitet 1. halvar 2009

98

FORSINKET AFVIKLING AF STATENS RENTER OG AFDRAG PA EUROG/LD Boks 20

VP45-afviklingsblokken, hvori periodiske betalinger (renter, afdrag, udbytter mv.) i
euro bliver afviklet, blev 14. november 2008 forsinket i 12 time. Det var et resultat af,
at Nationalbanken den pageeldende dag ikke modtog euro fra modparter — der skulle
anvendes til betaling af renter og afdrag pa euro-obligationer udstedt af staten - for
efter sidste frist for overforsel af penge til VP45-afviklingsblokken (kl. 11:50). | hen-
hold til geeldende markedskutyme var modparterne alene forpligtet til at levere inden
for dagen, dvs. senest ved dagens afslutning (kl. 17.00).

Nationalbanken har tidligere uden problemer kunnet fremskaffe likviditet fra an-
den side med meget kort varsel, saledes at betalingsfrister i betalings- og afviklings-
systemer ikke blev overskredet. Pga. den igangveerende finansielle krise var det ikke
muligt denne dag. Som en udlgber af haendelsen har Nationalbanken derfor tilpasset
interne procedurer for at undga for sen fremskaffelse af likviditet til deekning af beta-

lingsforpligtelser i euro i VP-afviklingen.

Presset pa euro-pengemarkedet gav sig i Danmark bl.a. til kende ved at
veerdipapirafviklingen i VP Securities — for den dels vedkommende, hvor
pengeafviklingen foregar i euro — i 2008 i hgjere grad end i tidligere ar

var

preeget af forsinkelser. Nationalbanken blev ogsa ramt heraf en en-

kelt gang i 2008, jf. boks 20.

UDAKKEDE LIKVIDITETSBEHOV | TILFALDE AF HELDAGSNEDBRUD | KRONOS

Figur 54
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Kilde:

Deltagernes likviditetsbehov er opgjort som den minimale likviditet nedvendig for at gennemfere én dags interbank-
betalinger efter maksimal udligning af indgaende og udgdende betalinger reguleret for de likviditetsbehov, der
daekkes af betalinger afviklet i nedprocedure. Figuren er opgjort pa grundlag af gennemforte interbankbetalinger pa
22 dage i januar 2008.

Kristian Sparre Andersen og Irene Madsen (2009), A quantitative assessment of international best practice for business
continuity arrangements in payment systems, i Harry Leinonen (ed.), Proceedings from the Bank of Finland Payment
and Settlement System Seminars 2007-2008, Bank of Finland Scientific monographs E:42, 2009 (udkommer snart).
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Forretningsviderefarelse i Kronos

Det forhold, at betalingssystemer er sa afgerende for likviditetsomforde-
lingen mellem pengeinstitutterne, indebaerer, at der stilles store krav til
betalingssystemers operationelle stabilitet og forretningsvidereforelse.
Pa den baggrund har Nationalbanken analyseret omfanget af betalin-
ger, der skal kunne gennemfgres i manuelle nedprocedurer (behandling
af betalingsanmodninger fremsendt med fax) i tilfeelde af, at betalings-
afviklingen i Kronos ikke kan forega normalt.

Nar det geelder omfordeling af likviditet mellem deltagerne i systemet
vil gennemfgarelsen af samtlige CLS-betalinger og de 200 storste betalin-
ger omfatte en rimelig andel af de likviditetsbehov, som pengeinstitut-
terne far deekket gennem betalingsafviklingen i Kronos, jf. figur 54. Det
geelder ogsa pa dage, hvor store likviditetsbehov skal deekkes. CLS-beta-
linger og de 200 storste betalinger omfatter ca. 10 pct. af det daglige
antal transaktioner og kan gennemfgres uden storre forsinkelser for del-
tagerne inden for Kronos almindelige dbningstid.

Pengeinstitutternes deekning af likviditetsbehov via betalingsafviklin-
gen i Kronos bliver ikke kun ramt af systemnedbrud, der hindrer alle del-
tagere i at gennemfare betalinger. | tilfeelde af at en deltager bliver

DELTAGERES LIKVIDITETSBEHOV NAR EN STOR DELTAGER IKKE KAN
AFVIKLE BETALINGER | KRONOS Figur 55
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Anm.: Bankernes likviditetsbehov er opgjort som den minimale likviditet nedvendig for at gennemfere én dags interbank-
betalinger efter maksimal udligning af indgaende og udgaende betalinger reguleret for den stigning i likviditetsbehovet,
der opstar, nar en stor bank ikke er i stand til at afvikle betalinger normalt under hensyntagen til de betalinger, der bliver
afviklet i nedprocedure. Figuren er opgjort pa grundlag af gennemferte interbankbetalinger pa 22 dage i januar 2008.

Kilde: Kristian Sparre Andersen og Irene Madsen (2009), A quantitative assessment of international best practice for business
continuity arrangements in payment systems, i Harry Leinonen (ed.), Proceedings from the Bank of Finland Payment
and Settlement System Seminars 2007-2008, Bank of Finland Scientific monographs E:42, 2009 (udkommer snart).
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EFFEKT PA BETALINGSAFVIKLINGEN AF KORTVARIGE NEDBRUD | KRONOS Figur 56
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Anm.: Venstre figur er opgjort pa grundlag af gennemforte interbankbetalinger pa 22 dage i januar 2008. Hgjre figur
viser tidsprofillen for betalingsafviklingen 16. november 2006, hvor Kronos var ramt af et nedbrud i 6%z timer
sammenholdt med den normale tidsprofil.

Kilde: Kristian Sparre Andersen og Irene Madsen (2009), A quantitative assessment of international best practice for
business continuity arrangements in payment systems, i Harry Leinonen (ed.), Proceedings from the Bank of
Finland Payment and Settlement System Seminars 2007-2008, Bank of Finland Scientific monographs E:42, 2009
(udkommer snart).

ramt af et nedbrud og ikke kan sende betalinger til andre deltagere via
Kronos, kan det indebaere en maerkbar stigning i det likviditetsbehov,
som andre deltagere skal have inddaekket — et andet sted end hos delta-
geren der er ramt af et nedbrud - jf. figur 55.

Selvom gennemforelsen af et begreenset antal transaktioner kan sikre
deekningen af den overvejende del af det daglige likviditetsbehov, som
bankerne far deekket via betalingsafviklingen i Kronos, vil det ikke veere
forsvarligt at forlade sig pa nedprocedurer til afbedning af effekten af
et systemnedbrud. Safremt et nedbrud varer en hel dag eller leengere,
vil gennemfarelsen af betalinger i nedprocedurer og det efterfelgende
oprydningsarbejde (afvikling af udsatte betalinger) indebzere et storre
manuelt arbejde for Nationalbanken og deltagerne i Kronos. Det er der-
for vigtigt, at betalingsafviklingen kan genoptages i normalt omfang
inden for fa timer efter et nedbruds start.

For Kronos gaelder, at 75-90 pct. af en dags betalinger afvikles inden for
4 timer og fer kl. 13 (22 time for systemet lukker). Idet systemet uden
problemer kan handtere en dags planlagte betalinger inden for meget
kort tidsrum (1-2 timer), vil nedbrud, der Igber i systemets travleste 4 ti-
mer, kunne handteres ved afvikling af tidskritiske betalinger og store
betalinger i ngdprocedure under nedbruddet, mens evrige betalinger af-
vikles efter genoptagelse af normal drift. Denne, i international sammen-
haeng relativ lange frist for genoptagelse af normal afvikling, er et resul-
tat af systemets rigelige kapacitet, samt at omfanget af betalinger i ti-
merne for systemet lukker er beskedent, jf. figur 56.'

Federal Reserve og ECB har offentliggjort en greense pa 2 timer for genoptagelse af betalingsafvik-
lingen i systemisk vigtige betalingsystemer placeret i USA og euroomréadet efter et nedbrud.
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VALUTAAFVIKLING

Der har veeret en markant vaekst i antallet af indirekte deltagere i CLS,
det internationale afviklingssystem for valutahandler. Igennem 2007 og
2008 har det hidtil sterste antal danske valutahandlere tilsluttet sig som
indirekte deltagere i CLS siden systemets etablering i 2002. En veesentlig
arsag hertil er, at flere valutahandlere — ogsa danske pengeinstitutter —
som har staet udenfor CLS, har haft vanskeligt ved at indga valutahand-
ler under finanskrisen. Det skyldes, at valutahandler som afvikles uden-
for CLS typisk indebeerer afviklingsrisiko for parterne, jf. boks 21.

For at en valutahandel kan afvikles i CLS, skal begge parter veere til-
sluttet systemet som enten direkte eller indirekte deltagere, og det er
derfor blevet en udfordring for valutahandlere, som star udenfor CLS at
finde valutahandelspartnere, som er villige til at patage sig afviklingsri-
siko under finanskrisen. CLS er i dag det eneste globale afviklingssystem
for valutahandler, der eliminerer afviklingsrisikoen.

Tilslutningen af flere indirekte deltagere, som primeert er mindre va-
lutahandlere, pavirker bl.a. antallet og veerdien af de afviklede handler i
CLS, som det ses af figur 57. Den gennemsnitlige veerdi af de afviklede
valutahandler i CLS er saledes blevet mindre.

Endvidere steg antallet af handler, der blev afviklet i CLS markant i lo-
bet af september-oktober 2008 — hvor uroen pa de finansielle markeder
kulminerede i forbindelse med Lehman Brothers' sammenbrud. Denne
periode understreger behovet for, at centralbankerne med CLS-valutaer

AFVIKLINGSRISIKO | VALUTAHANDLER OG FINANSIEL STABILITET Boks 21

Efter indgdelsen af en valutahandel afvikles handlen ved at gennemfgre to modsat-
rettede betalinger mellem parterne i handlen. En handel i fx kroner mod euro afvikles
ved, at det aftalte belgb i kroner overfgres fra den ene part til den anden, mens det
modsvarende belgb i euro overfgres i modsat retning. Herved opstar en risiko for, at
en valutahandler sender det aftalte solgte valutabelgb til modparten uden at modta-
ge det aftalte kebte valutabelgb i tilfeelde af fx modpartens konkurs. Denne risiko
benaevnes afviklingsrisiko og er saledes en gensidig kreditrisiko, som parterne i en va-
lutahandel paferer hinanden, med en eksponering svarende til hele det kebte valuta-
belgb.

Da valutahandler i dag udger meget store belob, kan afviklingsrisikoen dermed po-
tentielt pavirke den finansielle stabilitet. Derfor blev CLS-systemet sat i drift af ca. 70
af verdens storste banker i 2002 med opbakning fra centralbankerne. | CLS kan der
ske afvikling af valutahandler uden afviklingsrisiko i p.t. 17 valutaer, herunder i dan-
ske kroner. Princippet i CLS er, at der sker samtidig bogfering af de to modsatrettede
betalinger i valutahandlen, sakaldt Payment-versus-Payment. Dermed har valutahand-
leren i den enkelte handel sikkerhed for ogsa at modtage den kebte valuta, nar der er
sket betaling af den solgte valuta.
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ANTAL OG VARDI AF AFVIKLEDE VALUTAHANDLER I CLS Figur 57
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Anm.: Veerdien af valutahandlerne i de p.t. 17 CLS-valutaer er omregnet til amerikanske dollars.
Kilde: CLS Bank

lebende folger og sikrer fremdriften i den it-maessige kapacitet saledes,
at CLS-systemet kan handtere et meget stort antal valutahandler under
finansiel uro.

Den koordinerede overvagning af CLS mellem centralbankerne med
CLS-valutaer, herunder Nationalbanken, ledes af Federal Reserve. Ram-
merne for den koordinerede overvagning mellem centralbankerne er
fastlagt i en protokol.

DETAILBETALINGER

Betalinger afviklet i Sumclearingen, Finansradets system til afvikling af
detailbetalinger, steg i 2008 med 2 pct. til i alt 5.876 mia.kr., den laveste
stigningstakt i flere ar, jf. figur 58. Faldet i det afviklede belgb kan isser
henfores til opbremsningen i konto-til-konto overfersler, som steg med
1 pct. i 2008 mod 10 pct. i de to foregaende ar. For sa vidt angar kort-
transaktioner, fortseetter anvendelsen af udenlandske kort med at stige
vaesentligt mere end dankort, men udger fortsat en beskeden del - 15
pct. i 2008 - af den samlede kortomsaetning.

Beskeden likviditetsrisiko i Sumclearingen

Sumclearingen er et multilateralt nettoafviklingssystem, hvor afviklingen
af detailbetalinger pa vegne af kunderne sker om natten. Udligningen
af betalinger mellem deltagerne for hver afvikling indebar, at pengeaf-
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BEL@B AFVIKLET | SUMCLEARINGEN Figur 58
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viklingen mellem deltagerne i 2008 kun udgjorde 24 pct. af de underlig-
gende bruttobetalinger, jf. tabel 8 i tabeltilleegget.’

Sammenlignet med Kronos er likviditetsrisiciene forbundet med afvik-
lingen i Sumclearingen pa de fleste dage relativt beskedne. Sumclearin-
gen har dog en central placering i pengeinstitutters likviditetsstyring,
idet likviditet modtaget i Sumclearingen ofte er reserveret til andre be-
talingsforpligtelser samme dag. Pa visse dage med stor omfordeling af
likviditet mellem deltagerne er det derfor vigtigt, at afviklingen i Sum-
clearingen ikke bliver forsinket.’

Driftsafviklingen i Sumclearingen styrket

Pengeafviklingen i Sumclearingen har de senere ar ikke veeret fuldt til-
fredsstillende, idet afviklingen ofte ikke har kunnet afsluttes rettidigt
om natten.’ | bdde 2007 og 2008 skete det 21 dage, fordi nogle pengein-
stitutter ikke pa forhand havde serget for at reservere tilstraekkelig li-
kviditet i forhold til deres betalingsforpligtelser i systemet. Dette har
fort til, at Finansradet med virkning fra 1. januar 2009 har forhgjet afgif-
ten for at blive henlagt pa grund af utilstreekkelig reservation af likvidi-
tet maerkbart samt indskeaerpet afviklingsdisciplinen over for deltagerne.

En naermere analyse af kredit- og likviditetsrisikoen i Sumclearingen findes i Finansiel stabilitet 2006.
Sumclearingens placering i den daglige omfordeling af likviditet mellem deltagerne er gennemgaet i
Finansiel stabilitet 2008, 2. halvar.

Se Finansiel stabilitet 2008.
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Disse tiltag synes at have haft den gnskede virkning, idet der i de forste
fire maneder af 2009 kun har veeret 2 henlaeggelser.

En heendelse hos en deltager gav i 2007 anledning til, at et meget be-
tydeligt antal transaktioner ikke blev afviklet rettidigt, men forst faldt
endeligt pa plads med op til flere dages forsinkelse. | lyset heraf er der
etableret en seerlig ngdprocedure rettet mod denne type haendelser.
Endvidere har Finansradet indfert en obligatorisk kontrol af kredittrans-
aktioner, sa de ikke overstiger en af deltagerne valgt evre belgbsgraen-
se. Denne kontrol forventes implementeret af alle deltagerne medio
2009. Endelig har PBS pa vegne af deltagerne udviklet en mere hen-
sigtsmaessig lgsning til handtering af tilbageferselstransaktioner, der vil
lette oprydningen efter lignende haendelser fremover. Implementerin-
gen heraf er pabegyndt og forventes afsluttet primo 2010.

Afviklingstider for betalingsoverforsler

Der pagar en hurtig udvikling inden for detailbetalingsomradet. | man-
ge europeiske lande er det i dag muligt at gennemfere og afvikle de-
tailbetalinger inden for samme dag og i flere lande, herunder Holland
og Storbritannien, kan sadanne betalinger gennemfgres naermest oje-
blikkeligt. Dertil kommer, at detailbetalingsinfrastrukturen i lande som
fx Belgien, Finland og Holland tillader samme-dags afvikling af samtlige
detailbetalingsinstrumenter.

Pa den baggrund har @konomi- og erhvervsministeren anmodet Natio-
nalbanken om at varetage formandskabet i en arbejdsgruppe med del-
tagelse af relevante parter, som skal analysere afviklingstiderne i Dan-
mark. Kortere afviklingstider vil ogsa nedbringe deltagernes risici for-
bundet med afvikling af detailbetalinger og understgtter brugen af nye
betalingsinstrumenter.

Sektoraftale om bankoverforsler for kunder via Nationalbanken
Behovet for at se neermere pa afviklingstiderne understreges af, at en
udenlandsk finansiel virksomhed i maj 2008 henvendte sig til National-
banken vedrgrende gennemforelse og afvikling af detailbetalinger. Virk-
somheden fandt det uhensigtsmeessigt, at selskabet tilsyneladende ikke
kunne gennemfere betalinger mellem konti i to danske banker med va-
lor samme dag i bade afsendende og modtagende bank.

En af sektoren indgdet aftale om "god valer i forbindelse med kon-
cernoverforsler i Nationalbanken" har til formal at sikre, at kunder kan
undga valertab ved overfarsler pa belgb lig med eller over 5 mio.kr. via
foliokonti i Nationalbanken.

Finansradet blev med den udenlandske finansielle virksomheds hen-
vendelse til Nationalbanken opmeerksom pa, at enkelte medlemmer fejl-
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agtigt havde fortolket aftalen modsaetningsvist, saledes at det ikke var
muligt at gennemfare og afvikle betalingsoverfarsier under 5 mio.kr. via
foliokonto i Nationalbanken uden valgrtab. Finansradet udsendte derfor
efter Nationalbankens henvendelse en direktionsskrivelse til medlems-
bankerne, hvor radet preeciserede, at aftalen om god valgr ikke er en
hindring for, at kunder har mulighed for at aftale sig til gennemforelse
og afvikling af betalinger under 5 mio.kr. med valgr samme dag.

Nye betalingsinstrumenter

I mange lande - inklusive Danmark — foregar i gjeblikket en betydelig
udvikling og innovation af nye betalingsinstrumenter, herunder betalin-
ger initieret via en mobiltelefon — sakaldte mobilbetalinger.

Den teknologiske udvikling har de senere ar forvandlet mobiltelefo-
nen til et effektivt betalingsinstrument, hvorfor mobiltelefonen nu i
flere lande anvendes som direkte erstatning for betalingskort og kon-
tanter.

Danmark maerker ogsa denne udvikling. | dag er det bl.a. muligt at
kobe billetter til visse offentlige transportmidler via mobiltelefonen.
Afregningen af betalingen sker via tilleegstaksering til brugerens mobil-
abonnement hos teleselskabet.

| flere europeeiske lande, herunder Frankrig, er der iveerksat projekter,
der skal fremme brugen af mobiltelefonen i detailhandlen. Med den sa-
kaldte Near Field Communication teknologi feres mobiltelefonen i
naerheden af en terminal, hvorefter betalingen straks gennemfeores. Af-
regningen af betalingen felger procedurerne i traditionelle kortsystemer.

Trods det i Danmark endnu begreensede omfang af mobilbetalinger,
besidder mobiltelefonen potentialet til at blive et betydeligt betalings-
instrument for forbrugerne.

Ny lov vil omfatte alle typer detailbetalinger

@konomi- og erhvervsministeren har 28. januar for Folketinget fremsat
Forslag til lov om betalingstjenester. Forslaget behandles i gjeblikket i
Folketinget.

Formalet med loven er at fastsaette ensartede regler for alle betalings-
tjenester. Dette geelder bade for betalingstjenester, som allerede i dag
er omfattet af den nuveerende lov om visse betalingsmidler, og dem som
ikke er, fx konto-til-konto overfarsler.

Med lovforslaget implementeres EU-direktivet for betalingstjenester,
der blev vedtaget i 2007 og senest 1. november 2009 skal veere gennem-
fert i national lovgivning. Direktivet udger det juridiske grundlag for de
europeeiske bankers arbejde med at etablere et feelles omrade for euro-
betalinger, kaldet SEPA (Single Euro Payments Area).
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AKTIER OG OBLIGATIONER AFVIKLET | VP-AFVIKLINGEN Figur 59
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Kilde: VP Securities.

VARDIPAPIRAFVIKLING

Veaerdien af handelstransaktioner i VP-afviklingen voksede i 2008 med
1,7 pct. til 23.555 mia.kr., jf. figur 59, hvilket skyldes en stigning i obliga-
tionsomsaetningen pa 2,8 pct. Vaerdien af aktietransaktioner faldt der-
imod med 6,5 pct. gennem 2008 til 2.701 mia.kr. som resultat af det la-
vere generelle kursniveau. Som felge af en hgjere aktivitet pa det dan-
ske aktiemarked satte antallet af transaktioner i VP-afviklingen ny re-
kord i 2008 med 17,2 mio. svarende til en stigning pa 4,5 pct. i forhold til
2007. Antallet af aktiehandler steg med 5,2 pct. til 15,9 mio., mens antal-
let af obligationstransaktioner faldt med 3,1 pct.

Hgj driftsstabilitet i VP-afviklingen

Det stigende antal handler i 2008 forte til, at VP-afviklingen i perioder
skulle handtere ekstraordineert store maengder transaktioner til afvik-
ling svarede til en femdobling af de normale maengder veerdipapirer.
Som konsekvens heraf skete der i enkelte tidsrum op til en ottedobling
af den efterfolgende pengeafvikling pad deltagernes konti. Trods disse
enkelte dage med @get aktivitet har afviklingen ligesom tidligere ar
fungeret meget stabilt, og VP Securities kom igennem aret uden naevne-
veerdige nedbrud eller forsinkelser. | starten af 2009 var VP-afviklingen
dog en enkelt dag pavirket af it-problemer hos en sterre deltager, der
forte til forsinkelser og udskydelser i afviklingen.

Deltagernes handtering af vardipapirafviklingen er svagt forbedret
Gennem den seneste arreekke har gennemforelsesraten, der er et udtryk
for andelen af veerdipapirhandler, der bliver afviklet pa den aftalte afvik-
lingsdag, veeret svagt faldende, jf. figur 60, hvilket specielt har gjort sig
geeldende for aktiehandler. Det skyldes hovedsageligt, at et stigende an-
tal udenlandske deltagere ikke har opfyldt deres leveringsforpligtigelser.
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GENNEMFORELSESRATER FOR VARDIPAPIRHANDLER | VP-AFVIKLINGEN Figur 60
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Kilde: VP Securities.

VP har fulgt udviklingen, og indfgrte som konsekvens heraf medio au-
gust 2008 en sanktionsordning efter gnske fra sektoren. Denne ordning
har indledningsvist fort til, at der er rettet henvendelse til de deltagere,
som ikke overholdt geeldende frister. Egentlige sanktionsbelgb forventes
at blive palagt i lebet af 2009.

Gennemforelsesraten for aktietransaktioner er svagt forbedret siden
indfgrelsen af ordningen, idet den er steget 3,2 procentpoint fra 94,4
pct. i august til 97,6 pct. i december 2008, dog efterfulgt af et lille fald i
begyndelsen af 2009. Malet er, at 98 pct. af transaktionerne afvikles
rettidigt svarende til det europaeiske benchmark, hvilket ger sig geel-
dende for obligationshandlen.

Rettidig afvikling af de enkelte blokke
VP-afviklingen er opdelt i to separate afviklingsforleb, der behandler
henholdsvis vaerdipapirhandler og periodiske betalinger (rentebetalinger,
udbytter mv.), som hver bestar af et antal afviklingsblokke. Herudover
kan der ske afvikling af transaktioner i realtid, sakaldte strakshandler.
Afviklingen af de enkelte blokke sker som helhed rettidigt med gan-
ske fa forsinkelser. En neermere gennemgang af forsinkelserne i VP-
afviklingen viser dog, at blokken til afvikling af eurolikviditet mod kro-
nelikviditet, VP33, gennem de seneste ar er forsinket oftere end tidlige-
re, jf. tabel 6. Alle forsinkelserne i 2008 kan henfgres til for sen reserva-
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FORSINKELSER | DAGSAFVIKLINGEN | DANSKE KRONER Tabel 6
1. kvt.

Dage hvor afvikling er forsinket over 1 time 2005 2006 2007 2008 2009

VP33 (PvP-omveksling af euro mod kroner). 1 0 2 6 2

VP35 (Periodiske betalinger)........ccccovcereeneene 1 2 1 2 1

VP40 (Handelsafvikling) ......ccccoveeviiincnennins 1 0 0 1 0

VP60 (Handelsafvikling) .....ccccceocvreeienerceenne 0 1 1 0 0

| alt forsinkelser i daglige kroneblokke ........ 3 3 4 9 3

Anm.: Kategoriseringen er baseret pa forskellen imellem det planlagte kerselstidspunkt for de enkelte handelsblokke og
tidspunktet for posteringen af nettoafviklingsbelobet pa deltagernes afviklingskonti i Nationalbanken.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

tion af eurolikviditet fra en eller flere deltagere. Denne udvikling er
fortsat ind i 1. kvartal 20009.

CCP til clearing af handler indgaet pa Nasdaq OMX

NASDAQ OMX annoncerede 16. oktober 2008, at der indferes en central
modpart (CCP) til clearing af aktiehandler indgaet pa de nordiske aktie-
markeder. Fra marts 2009 har deltagerne saledes haft mulighed for at
afvikle deres aktiehandler gennem en CCP, og fra 9. oktober 2009 bliver
CCP clearing obligatorisk for aktiehandler. Formalet med en CCP er, at
den efter en handels indgaelse indtreeder som mellemmand i handlen
ved at overtage modpartsforpligtelsen over for bade keber og selger.
Herved patager CCPen sig afviklingsrisikoen (modpartsrisikoen) forbun-
det med afviklingen af handlen.

Indferelsen af CCP indenfor denne korte tidshorisont skyldes, at der
allerede forefindes CCP clearing for handel med danske aktier indgaet
pa diverse handelsplatforme, der er opstaet efter indferelsen af MiFID
direktivet. Det gor det vanskeligere for det danske marked at oprethol-
de en afviklingsmodel, der afviger fra geengs praksis. | EU er CCP clea-
ring normen for alle storre aktiebgrsmarkeder, og krisen har forsteerket
gnsket om at kunne handle gennem en central modpart frem for en
raekke af mere eller mindre kendte modparter.

Som led i overvagningen af de danske betalings- og afviklingssystemer
og som en opfglgning pa IMFs vurdering heraf i 2005-06 har National-
banken gennemfart en analyse af fordele og ulemper ved indferelse af
en central modpart pa det danske veerdipapirmarked'. Resultatet heraf
var, at behovet for en central modpart synes begreenset for sa vidt angar
spothandler. Det anbefaledes dog, at der blev foretaget en undersggel-
se af, om indferelsen af en CCP kunne veere hensigtsmaessig pa repo-
markedet, hvor der er starre risici samt stgrre administrative og kapital-

! se Working Papir 49/2007, Torben Nielsen og Peter Restelli-Nielsen, Analyse af fordele og
ulemper ved indfgrelsen af en central modpart i det danske veerdipapirmarked.
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daekningsmaessige fordele ved at indfere en CCP. Den nuveerende indfe-
relse af CCP clearing omhandler NASDAQ OMX Kgbenhavns sakaldte
Large Cap aktiemarked. Nationalbanken skal derfor anbefale markeds-
deltagerne at undersege, om CCP clearing med fordel kunne udvides fra
aktiemarkedet til ligeledes at omfatte repo-markedet.

Den eller de centrale modparter, der kommer til at foresta CCP clea-
ringen for det danske aktiemarked, er hjemmehgrende i udlandet. De
clearer allerede i et vist omfang aktiehandler med dansk udstedte aktier
indgdet pa eksisterende handelsplatforme, hvorved aktiehandler indga-
et herpa vil kunne indga i samme CCP clearing som handler hos NASDAQ
OMX. Nationalbanken og Finanstilsynet er som felge heraf ved at et
indgd memorandum of understanding (MoU) med de myndigheder,
hvor de pageeldende CCPer er hjemmehgrende eller udgver deres virk-
somhed om overvagning i henhold til de internationale stander for CCP
virksomhed.

VP Lux S.ar.l.

VP Securities (VP) har etableret en veerdipapircentral i Luxembourg.
Formalet hermed er primaert at give danske banker og realkreditinstitut-
ter adgang til at udstede euroobligationer i euroomradet, sdledes at de
kan belanes i eurosystemet med henblik pa fremskaffelse af eurolikvidi-
tet — et behov som den finansielle krise har forgget markant.

For veerdipapirer kan belanes i Eurosystemet, skal de optages pa ECBs
liste over beldnbare aktiver. Ansggning herom skal indsendes til central-
banken i det land, hvor veerdipapirerne optages til notering. Idet de
fleste af de veerdipapirer, der udstedes i VP Lux, noteres pda NASDAQ
OMX Kgbenhavn, er det Nationalbanken, der forestar godkendelses-
proceduren. Nationalbanken paser saledes, at ECBs krav til belanbar-
hed er opfyldt, og i givet fald overferer Nationalbanken oplysningerne
om veerdipapirerne til ECBs liste, hvorefter de kan belanes overfor Eu-
rosystemet.

Ved udgangen af 2008 udgjorde de samlede obligationsudstedelser i
VP opgjort til markedsveerdi 3.372 mia.kr. Heraf udgjorde de ca. 5 pct.
euroudstedelser svarende til ca. 168 mia.kr. (23 mia.euro). Omkring
halvdelen heraf er korte realkreditobligationer med en arlig rentetilpas-
ning, hvoraf hovedparten finder sted ved en refinansiering ultimo hvert
ar. | forbindelse med refinansieringen ultimo 2008 blev nyudstedelserne
foretaget i VP Lux, hvor der nu er udstedt for ca. 14 mia.euro.

Veerdipapirer udstedt i VP Lux kan ligeledes belanes i Nationalbanken
til bade kronelikviditet og intradag eurolikviditet, idet de efter en over-
forsel til VP via et link fra VP Lux kan pantseettes efter de geeldende
procedurer i Nationalbanken.
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Tilsyn og overvagning af VP Lux foretages af de luxembourgske myn-
digheder. Idet driften fra VP Lux i al veesentlighed er outsourcet til VP,
har Nationalbanken og den luxembourgske centralbank, Banque Centra-
le du Luxembourg, indgaet et MoU vedregrende overvagning af VP Lux.
MoUet definerer rammerne for samarbejdet imellem centralbankerne i
udferelsen af deres overvagning af veerdipapirafviklingen med henblik
pa at sikre effektiviteten og stabiliteten i overensstemmelse med inter-
nationale anbefalinger.
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Appendiks: Udvalgte begivenheder op til og
under finanskrisen

2. april 2007 New Century Financial, der var specialiseret i subprime-lan, indgiver konkursbe-
geering (Chapter 11).

22. juni 2007 Bear Stearns annoncerer, at banken har stillet op til 3,2 mia.dollar til radighed
for hedgefonden High-Grade Structured Credit Fund, mens hedgefonden High-Grade Struc-
tured Credit Enhanced Leverage Fund vil blive nedgearet pa markedet uden gkonomisk
hjeelp fra Bear Stearns.

30. juli 2007 IKB Deutsche Industriebank, IKB, meddeler, at banken er blevet ramt af subpri-
me-krisen. Rhineland Funding (conduit), der har en kreditfacilitet hos IKB, og i mindre om-
fang IKB selv, har investeret i strukturerede kreditprodukter relateret til amerikanske sub-
prime-lan. IKBs hovedaktioneer, KfW Banking Group, og tre tyske bankforeninger havde
sammen med myndighederne etableret en redningspakke i dagene forud for 30. juli.

9. august 2007 BNP Paribas suspenderer beregning af mark-to-market for tre pengemarkeds-
fonde, der er eksponeret over for subprime, og stopper for udbetalingerne.

9. august 2007 Den Europeeiske Centralbank, ECB, tilferer 95 mia.euro i dag-til-dag udlan i
pengemarkedet. | de felgende dage foretages yderligere tre operationer pa i alt knap 117
mia.euro.

26. august 2007 Landesbank Barden-Wurttemberg meddeler, at banken pr. 1. januar 2008
overtager Sachsen LB, som har haft store tab pa subprime-investeringer.

14. september 2007 Bank of England meddeler, at den star klar med likviditetsstotte til
Northern Rock. Dette affeder et reguleert stormlgb pa Northern Rock, som 17. september
folges op af en statsgaranti pa Northern Rocks eksisterende indskud.

11. januar 2008 Bank of America annoncerer kebet af Countrywide Financial, der er en stor-
udbyder af reealkreditfinansiering.

13. februar 2008 IKB meddeler, at bankens portefolje er faldet sa meget i veerdi, at banken
ma reddes endnu en gang.

17. februar 2008 Den engelske regering meddeler, at Northern Rock bliver midlertidigt natio-
naliseret.

14. marts 2008 Den amerikanske centralbank og JPMorgan Chase stiller likviditet til radighed
for Bear Stearns. To dage senere annoncerer JPMorgan Chase, at de overtager Bear Stearns.

11. juli 2008 IndyMac Bank, der havde fokus pa boliglan, bliver overtaget af Federal Deposit
Insurance Corporation, FDIC. IndyMac Bank er lokaliseret i Californien og har fer overtagel-
sen haft store tab og vaeret udsat for et reguleert stormlgb.

13. juli 2008 Den amerikanske centralbank stiller lanefacilitet til radighed for realkreditsel-
skaberne Fannie Mae og Freddie Mac.
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7. september 2008 The Federal Housing Finance Agency, FHFA, overtager kontrollen med
Fannie Mae og Freddie Mac.

15. september 2008 Svenska Handelsbanken fremsaetter anbefalet kebstilbud pa samtlige
udestdende aktier i Lokalbanken i Nordsjeelland. Kebet gennemfores i oktober.

15. september 2008 Lehman Brothers Holding gar i betalingsstandsning.
15. september 2008 Bank of America annoncerer kebet af Merrill Lynch.

16.september 2008 Den amerikanske centralbank stiller et 1an pa 85 mia.dollar til radighed
for AIG, mod at den amerikanske stat far en ejerandel pa 79,9 pct. i AIG. Staten far vetoret
vedrgrende udbyttebetaling til ejere af bade ordinzere aktier og praeferenceaktier.

18. september 2008 Lloyds TSB annoncerer, at de vil overtage HBOS.

20. september 2008 Det amerikanske finansministerium annoncerer en hjaelpepakke, hvor
staten bl.a. vil kebe "problemaktiver" for op til 700 mia.dollar. Planen, den sakaldte TARP
("Troubled Asset Relief Program"), vedtages af Repreesentanternes Hus 3. oktober efter en
tidligere version af TARP blev nedstemt 29. september.

21. september 2008 Goldman Sachs og Morgan Stanley opgiver deres status som investe-
ringsbanker og bliver underlagt samme reguleringskrav som almindelige forretningsbanker.

25. september 2008 The Office of Thrift Supervision under det amerikanske finansministeri-
um overtager kontrollen med Washington Mutual Bank, der samme dag overtages af
JPMorgan Chase.

29. september 2008 Fortis meddeler, at regeringerne i Belgien, Luxembourg og Holland vil
investere 11,2 mia.euro i de respektive dele af Fortis i de forskellige lande, hvorved regerin-
gerne opnar en ejerandel pa 49 pct. Derudover skal Fortis seelge sin andel i ABN Amro.

29. september 2008 Den islandske centralbank meddeler, at den islandske regering gennem
den islandske centralbank vil skyde egenkapital svarende til 600 mio.euro i Glitnir. Regerin-
gen vil derefter eje 75 pct. af aktiekapitalen i Glitnir.

29. september 2008 Hypo Real Estate meddeler, at de har faet kort- og mellemsigts kreditfa-
ciliteter af et konsortium fra den tyske finansielle sektor. Fa dage senere falder redningsfor-
seget dog fra hinanden, da de private banker traekker sig fra aftalen.

29. september 2008 The Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC, annoncerer, at Ci-
tigroup vil overtage bankdelen af Wachovia i en transaktion stettet af FDIC. Transaktionen
bliver dog aldrig en realitet.

30. september 2008 Dexia meddeler at have modtaget 6,4 mia.euro fra regeringerne i Belgi-
en, Frankrig og Luxembourg samt eksisterende aktionzerer.

30. september 2008 Den irske regering annoncerer ubegraenset garanti af alle irske bankers
geeld, inkl. seerligt deekkede obligationer, seniorgeeld og dateret efterstillet gaeld. Omfattede
banker skennes at skulle betale tilsammen 1 mia.euro over to ar pa garantien.

3. oktober 2008 Wells Fargo og Wachovia annoncerer, at de fusionerer uden nogen form for
finansiel hjeelp fra offentlige myndigheder.

5. oktober 2008 Den danske regering annoncerer en redningspakke for banker i Danmark.
Pakken indeholder ubegreenset statsgaranti af indskud og bankernes geeld med undtagelse
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af seerligt deekkende obligationer, aktiekapital, hybrid kernekapital og efterstillet kapital.
Deltagende banker, dvs. medlemmer af Det Private Beredskab, betaler op til 35 mia.kr. for
garantien over to ar.

6. oktober 2008 BNP Paribas annoncerer, at banken har indgdet en aftale om at overtage
den belgiske, luxembourgske samt internationale del af Fortis.

6. oktober 2008 Hypo Real Estate meddeler, at der nu er indgdet en ny aftale, hvor den tyske
regering og den finansielle sektor tilsammen tilbyder en kreditfacilitet pa 50 mia.euro. Rege-
ringen stiller en garanti pa 35 mia.euro.

7. oktober 2008 Det islandske finanstilsyn annoncerer, at de har overtaget kontrollen med
Glitnir og Landsbanki.

8. oktober 2008 Storbritannien fremleegger redningspakke for den finansielle sektor, hvor
der afseettes 50 mia.pund til rekapitalisering af ngdlidende banker og 250 mia.pund til ga-
ranti af bankernes fremtidige lantagning med kort- og mellemfristet Igbetid (ekskl. efterstil-
let geeld).

8. oktober 2008 Koordineret rentenedseettelse fra en raekke centralbanker, herunder ECB,
den amerikanske centralbank, Bank of England og Sveriges Riksbank.

9. oktober 2008 Det islandske finanstilsyn annoncerer, at de har overtaget kontrollen med
Kaupthing Bank.

12. oktober 2008 Eurolandene lancerer feaelles principper for bankredninger, der bl.a. inklu-
derer mulighed for rekapitalisering af banker og midlertidig statsgaranti pa fremtidig udste-
delse af senior bankgeeld med lgbetid op til fem ar. | kelvandet felger flere lande med lance-
ring af redningspakker. De 27 EU-landes regeringer bifalder principperne pa et topmeade 15.
oktober.

14. oktober 2008 Det amerikanske finansministerium oplyser, at ni store amerikanske banker
— pa frivillig basis og til styrkelse af kapitalbasen — har solgt senior praeferenceaktier til sta-
ten. Det samlede belgb udger godt 125 mia.dollar fra TARP. 21 finansielle institutioner seel-
ger for yderligere godt 30 mia.dollar praeferenceaktier til staten i november.

19. oktober 2008 ING meddeler, at de vil modtage 10 mia.euro fra den hollandske stat til
styrkelse af kernekapitalen.

10. november 2008 Den svenske stat overtager investeringsbanken Carnegie.

23. november 2008 | en feelles erkleering fra det amerikanske finansministerium, Den federa-
le indskydergaranti, FDIC, og den amerikanske centralbank stiller myndighederne en garanti
pa 306 mia.dollar til Citigroup for en portefolje af udlan mv. Citigroup tager alle tab op til 29
mia.dollar og 10 pct. af tab herover. Staten tilferer ligeledes yderligere 20 mia.dollar i kapital
fra TARP.

25. november 2008 Den amerikanske centralbank annoncerer kgb af op til 600 mia.dollar
realkreditobligationer og MBSer (mortgage backed securities). Derudover lancerer central-
banken en ny facilitet TALF (Term Asset-Backed Securities Loan Facility), der skal understotte
Ian til mindre virksomheder, studielan, billan og kreditkortlan. Faciliteten far en ramme pa
op til 200 mia.dollar.

19. december 2008 Det amerikanske finansministerium bevilliger 1an for op til 13,4 mia.dollar
til General Motors Corp. og 4 mia.dollar til Chrysler fra TARP.
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21. december 2008 Den irske regering annoncerer, at den vil rekapitalisere Anglo Irish Bank,
Allied Irish Banks og Bank of Ireland.

15. januar 2009 Den irske regering meddeler, at den vil nationalisere Anglo Irish Bank. Rege-
ringen opgiver dermed den rekapitalisering, der blev annonceret den 21. december 2008.

16. januar 2009 Det amerikanske finansministerium og FDIC annoncerer, at de vil indga en
aftale om tabsdeling med Bank of America pa en portefglje bestdende af lan, veerdipapirer
mm. pa i alt 118 mia.dollar mod at fa praeferenceaktier i banken. Derudover vil den ameri-
kanske centralbank, om ngdvendigt, yde et lan for at "bagstoppe" den resterende risiko pa
portefoljen. Lanet er et sakaldt "non-recourse loan". Dvs., at FED i tilfeelde af konkurs eller
anden misligholdelse kun kan ggre krav gaeldende pa de aktiver, der ligger som sikkerhed
for lanet. Endelig vil finansministeriet investere 20 mia.dollar fra TARP i banken.

3. februar 2009 Lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter blev vedtaget af Folketinget
(Bankpakke II).

17. februar 2009 Den Amerikanske praesident underskriver en hjeelpepakke pa 787
mia.dollar, bestdende af skattelettelser og eget offentlig forbrug.

25. februar 2009 De amerikanske myndigheder meddeler, at banker i USA med aktiver for
mindst 100 mia.dollar senest ultimo april 2009 skal besta obligatoriske stresstest. De banker,
der ikke bestar, skal inden for de efterfelgende seks maneder enten skaffe nedvendig privat
kapital eller acceptere offentlig kapital i form af konvertible praeferenceaktiver.

26. februar 2009 Royal Bank of Scotland annoncerer, at banken agter at deltage i den briti-
ske regerings "Asset Protection Sheme" med aktiver for 325 mia.pund. Derudover vil det
britiske finansministerium kebe for 13 mia.pund B-aktier, der medregnes i den ikke-hybride
kernekapital, samt yderligere for 6 mia.pund, hvis RBS @nsker det.

27. februar 2009 Det amerikanske finansministerium meddeler, at de er villige til at konver-
tere for op til 25 mia.dollar af Citigroups praeferenceaktier til almindelig aktiekapital, hvis
private investorer vil konvertere praeferenceaktier for et tilsvarende belgb.

2. marts 2009 AIG annoncerer et tab pa 61,7 mia.dollar for 4. kvartal 2008. Det amerikanske
finansministerium og den amerikanske centralbank annoncerer en restrukturering af rege-
ringens hjeelp til AIG, hvor AIG vil modtage yderligere op til 30 mia.dollar fra TARP. Derud-
over vil finansministeriet udveksle sin eksisterende position pa 40 mia.dollar preeferenceakti-
er i AIG med nye preeferenceaktier, der i hojere grad ligner almindelig aktiekapital.

7. marts 2009 Lloyds Banking Group meddeler, at de vil sege om forsikring af aktiver for 260
mia.pund under den britiske regerings "Asset Protection Sheme". Lloyds har samtidig indvil-
liget i, at regeringen kan konvertere praeferenceaktier til almindelig aktiekapital. Resultatet
af aftalen kan blive, at regeringen vil kontrollere op til 75 pct. af stemmerne i Lloyds.

7. maj 2009 De amerikanske myndigheder (U.S. Department of the Treasury) offentligger
stresstest af de 19 storste amerikanske banker. Stresstesten har til formal at vurdere, om
bankerne har en tilstreekkelig kapitalbuffer, jf. boks B2.



Finansiel stabilitet 1. halvar 2009

115

“Jageyjsubaisty dp|Iy

. 69€C 9Lv- . 687°€ 9L zl 15522 80g'z i 184S 19332 1e}NsaY
R 6867 129- . Lz ve6°2- zL 9EL' /7 QZE'E e 1e3s 10} 183 NsaY
. SLL- €L6°L . 0zlL- ¥4: 87 . 9z¢e- QGLrEL ug|pn ed JabulUALISPIN
€Ll 6EV'V LE0'S oLl LL8'S L8179 €cl 005°6¢C L6E9E T Jabuiuisoqwosyg
191416pN
€91 60¢ 6LE LEC L0¢C 6LV LTl [4°TAr4 £0S°E T Ja16@e1pul aiseUIpIO 3Ipuy
81 145 oL o 6SE Scl- (3% 989'8 6LCY " 49ssaudyul|endes) e uabulainbaisiny
. L2 vSTL- . Zl6 61T L- . 61t 079'e- " "Aw saJidedipizen je sabunisinbaisiny
€6 996°L LEB'L 78 677" 6%70°C 86 879°EL SeEEL 1936%e3puifgaboneN
143" €LY vov'S 6Ll L1709 78L°L Vel SLL9C Q06°GE J916&e1pulsiuaionaN
J9163e3puy

L0/80 £00C 800¢ L0/80 £00¢ 800¢ £0/80 £00¢ 800¢

syapu| syapu| syopu|

«€ addnup z 3ddnip | addnip YOI
L [°qeL 1v11NnsS3yd
€ oddnub

S}9uAs|lasueuld eJ) 193ANISUl O “ed ed BleApn 18 4o , £ addniD, "J93IN}IsUIBbuUad Sipulw B3 e4 Ud Jo) JabulusA|do spualens
-1} paw 1249|ddns uajioddel | 1249sAjeue auJIS1INLIISUL | BuIpIApn abisssewsqedsubal usp JSAO 1]|gJ9A0 1D JaAID 19be|iqaqel

bejigjagel




Finansiel stabilitet 1. halvar 2009

116

“1aqexsubalsly :ap|i

‘q@ydo 6o Jauoisny 104 1219611103 33! ‘BUIa1INYISUL | uejpul Bo ug|pn axsiiey 18P 4 ug|pul Bo ue|pn ‘1axjueq|EIIURD SOY JapudARYapob|sbulipiosue Bo Bulup|oyagassey Ja ‘Aw Buiupjoyagassey wuy

901 98€°€91 LTOELL Lzl S0C'9L€E 8E9°ESY Ll Ov'9rS’eE  PB86'CEGE T /e | ‘wnsaduejeg
S6 c9cee 6lele 66 L0€'SC 0L0°S¢ 96 996151 868'877L |exdesuaby
€6 85C°'S 0881 SLL LLV'6 78801 66 199°0L LgL'69 T pn3jspuljeidey apaj|i1sialy3
L8l 959'¢ 196’7 08¢ €9zel v6EvE 8¢l 8GE Iy £L80°¢ySs Jauonebijqo a1paispn
901l 596'96 SSvzolL 9Ll cee9st L6508l ol 200°'89¢°L L8EBeC L pleb uspue Go ue|pu
ol 059°¢e LV6'EE ol 676771 €81°951l S6 098°LL0°L  8LZELQ L rrrmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm—m———m" Ja3ueq
-|eaiuad 6o J911N1IsuUIPaLy |13 PleD
Ja93sodaissed a1bjeapn
18 Lv8'S 6 06 65 <l0b 9/ 607'22 PLLIQL s BIPY
€Ll 68C°LL LvS'6l 901l 80L°€8 8¢0'88 LLL GEC'8E9 74721 72NN Jauonebliqo
voL 78€°ELL SIysLL [LL 991917 GecZST ol QOE'GYO L QLOTLEL L weereessemess s ue|pn
9¢l ocrel 9'sl LEL €65°LY 05915 LL 8¢l°LE9 §0G'¢Sy Jaxueq|esnuad bo
J911N1135U1}IpaUy SOy Japuaneyspob|il
98 gwy LV9'€ Lol 00¢'C LETC Lel €LSVL [44 %) A "Au Buluployagassey|
u9350dnriye a1b6jeapn

£0/80 £00¢C 800¢ £0/80 £00C 800¢ £0/80 £00¢ 800¢

syepu| syapu| syapu|

€ addnip z 3ddnup | addnip “I'OIN
Z 19qeL IDNVIVE




Finansiel stabilitet 1. halvar 2009

17

“1aqexsubaisiy :ap|iy

6 SYEVLL LSL7L9l Sol €6L'6LC €C6'€6¢C Z8 701L'7S9°1L 06€°9GE™| J33s0d aparberoyisiy
86 191°s¢ L ve ol 0s€'ce OLL'EE Lol oceebl 74 7] S [eydeysiseg
S6 cLzie 702°0¢ 00l 188'17¢ ov6'v7e €0l 72¢S'6€L 6SL vl T (1exdepigAy pur) [exdesausay)
L0/80 £00¢ 800¢ £0/80 £00¢ 800¢ £0/80 £00¢ 800¢
syapu| syapu| syapu|
«€ @ddnup z 3ddnup | addnip IOl
€19gel

dTOHYOATV LAV




Finansiel stabilitet 1. halvar 2009

118

J1abuiubaiaqg auba bo Jaqexsubaisiy Bp|iy

“‘Aw q@3do 104 1249611103 X1 13 13RASUR|PN SUSPOLIR *|e1d|Bou s1auAs|iisueuly ed 1a19seq 43 dUd||eId|BON "HUsSWaUUSB 1916eA 13 13|(e3 4 1aAIBUR U 1apue I SIAH WUy

€'99 8'/8 v'oL ¥'06 L'€0l 6'€6 " JBUPIAYI| WO ARIIAO] 1} PjOYJo4 | Butuseplano ‘ipely 1d gz
9'LE o'slL 8'LE g'ee 9'LL S'cc ¢ 19UPIAYI| WO ABINAO |13 P|OY404 | BulUdEPISAOC 3)SPUIN
0XIS1ISISHPINNIT

@.O O.O —\Ol —\Ol O~O m.O ................................................. HCQUO._QmmC_CZLv_mUOC mC@UO_\_w&
N~ww M~mN_\ N~mm_x m~m.v_‘ N~qm_‘ M~_\m_\ ................................................ LchwEwmmmcw w\_OFm L.m C&EE—:—W
' c'cz P 9'vz el M A 1Sy3ASUR|PN SUSPOLISY
°~N®—‘—‘ M~¢©O—‘ o.mNm N.mFm m.mmw O-NON ................................................... _GH_QNV_CWOW __H U_OSLO% _ CW_UD
6'DEL 0'0EL 901 vELL 9'c0l T T ueIpuI |13 PIOYIO} 1 Ue|PN
0YISI}PaLY

'y 6'c v'e 6'C (0] 00 = uolysodelnjep
L'z 0' 9% 80 £ EIE s OISHIBIUDY
OXISIISpaXep

w\wo_‘ O\mm—. N.w_‘N ._V\NON ._V\Nm_‘ m\Nw—. ............................................... wcohv_mmC_Cu.mOv_EO LQ @C_CWD.UC_
m~—‘ N~mF W-N—‘ Q-N—‘ m-mF m~m—‘ ............................................... Hmv_m \_QHL.W mC_CHCWLLOL._mH_QmV_C@mW
't €'l S'ze 'ee v'ee G'lg e 1e3s 4@y buluyuaiioyjerdenusby
buiuafipuy

S'oL €8 €8 0’8 8's TG T [1esy d gz -
W~O—\ .v~w M~o_x m~m N~m O~O—\ .................................................................... chuo\_a_mu._amv_m:\_wv_
q'eL S'LL ol L'ol 0'LL v'ol e ppjedy d 6z -
€'yl L'l L'EL z'elL 6'CL S 1ua>04dsusA|os
suaA|0S§

8002 £002T 9007 5002 7002 €002 Pd
v 19gel 1 3ddNYD Y04 1V1I1OON




Finansiel stabilitet 1. halvar 2009

119

“19burubaiag auba 6o sagedsubaisly :ap|i

‘AW q@>ldo 104 1919614103 9|1 43 1SYRASUR|PN SUBPOLIR ‘|e1d|bau s1auAs|iisueul ed 191aseq Jo aud||e1d|boN "Huswauuab 19168eA 19 19]|e) U9 1aAIbue U 19pue I SIAH WUy

1'z8 L'LL L'1zT 7'Ls 9'sy z'6L “ 19MPIAYI| WO ABDIAC] 13 PloyJoy | Bulussepaano ‘el pd Sz
9'LL WA 9’0 L'L€ S'sz L'sg e 19}PIAYI] WO ABINAO] |13 P|OYJO4 | BuludcEepIano 21Spulln
OXISISISUPIANIT

®~_‘ _\~OI _\~OI _‘-O M~o N\o .................................................. PC@UOLQmmc_C\r:V_mUWC mcwvo:wl
O~M—‘—‘ wﬁqm—‘ O~MON v~w0N N\Nm—‘ —‘-Nm—‘ ................................................. quvcwgwmmmcw wLOFm L'm CWEE:W
8’91 0's7 £'97 g'Le 9L LIE s 1S)%ASUR|PN SUSPOLIS
N\moo._\ .v\.vmw w\_\ow ¢~—‘¢N w\.WON N\wﬁw .................................................... _NF_QNV—CQEW __u. —U_OILOL. _ CW_UD
<'ziL z'gel 9'cel 2’071 80l [UGOL s ue|puI |1} PIOYJO4 | UBIPA
OXIs1a3paly

L'6 0'LL 0’8 00 00 00 = uolpsodelnjep
8'L 't 8'C 6'C 0'e v'e S THIEIIEN]
OYISLISPaYIeI

o..qﬁ —.~MN—‘ ¢~OON m~wN—\ N~mm_‘ m~_\m_\ ................................................ wCOLV_mmC_CPMOV_EO .LQ mc_cw.—u.vc_
w\wl o~.q—\ _\~m—\ m~®—\ ®~M—\ w\.v_\ ............................................... Fmv_w LwFL.m mC_CchLLO+_mF_QmV—C®mm
m._‘_‘u O.w_‘ mJNN w;‘N m.N_‘ O.m_‘ .................................................. Hmv_m ‘_Gvﬁ mC_CHCQLLOu_._MH_va_Cwmm
buiualfipuy

M~N w~N m~w m~w m~w m.m ............................................................................... __PV_MLL. .HUQ mN _
N.m m~w Aq\m m~m N~® O.OF ..................................................................... HCWUOLQ_NH_QNV_OCLWV_
N.O_‘ _\_‘_‘ w.O_‘ N._‘_‘ q.O_‘ O.N_‘ ............................................................................... __Hv_m.r_. HUQ MNu
€Ll 9Ll SLL Q'L AN (1k4} h " h h 1U®>0.1dsudA|0S
SuaAjoS

800¢ £00¢ 900¢ S00¢ 700¢ €00¢ 1d

S |eqel

¢ 3ddNYD ¥O4 TVLITOON




Finansiel stabilitet 1. halvar 2009

120

J1abuiubaiaqg auba bo Jaqexsubaisiy Bp|iy

“‘Aw q@3do 104 1249611103 X1 13 13RASUR|PN SUSPOLIR *|e1d|Bou s1auAs|iisueuly ed 1a19seq 43 dUd||eId|BON "HUsSWaUUSB 1916eA 13 13|(e3 4 1aAIBUR U 1apue I SIAH WUy

€zl LS S'0S €'Ly 8'v8 v'oct * 19UPIAYI| WO ARIIAO| [13 PlOYJo4 | Buluxzepiano ‘|ipjel) pd gz
v'ov v'9z L'€l 6'S l'6v 206 et 191PIAY ] WO ABIMAO] |13 P|OYJO4 | BuludaepIan0 21SPUII
0XIS1ISISHPINNIT

N~_‘ F.O F.Ou F.O Q.O w.o .................................................. HC@UOLQmmC_CZLv_mUOC mC@UO_\_w&
N~NN o~¢m .q\@o_‘ m~ww N~NN ®~q® ................................................. \_wu.cwEwmmmcw w\_OFm L.m C&EE—:—W
by e 6'LE 9'pe /'8l S 1S%ASURIPN SUSPOLISY
F~wmm M~mom N~NN¢ M~MN¢ F~Nmm F~m®m .................................................... _mH_va_COOW __H U_OSLO% _ CW_UD
<UL 8oLl L'60L b6 c'og QUG s ueIpUI |13 PIOYIO} | Ue|PA
0ISLI3IP3IY

8zl 6'sl Sl 9V S'l L'0 ** uolysodeinjep
97 L'z 'z o' 9'c O s OISLIBIUDY
0XISIISpaXep

O~_\m _\~m®_\ O~mw_\ ¢~¢N_\ m\mm_\ o\wm_‘ ................................................ UCOLV_mmC_CPwOV_EO LQ mc_cm:.vc_
m~FI m~FF m~v—1 M~MF m~FF w~v—1 ............................................... Hmv_m LwHL.m mC_CchLLOL._MH_QMV—CW@W
6'C- vl L'6l 6'LL o'sL QgL 1eys 4oy buluiuaiioyerdesuaby
buiuafipuy

v'6 L'6 r'ol 0'LL szt QUL I j13jel4 1d gz -
m~N—\ N~N_x —\~m_x N~m_x N~m_x N~m_x ..................................................................... HC@UO\—Q_NF_QNV_WC\_&V_
v'elL 4! 6'lL s'zL el v'el T Ijedy 3d gz -
¥'sl a4 6'cl 44" L's1 LIGL 3u>0.dsuan|os
suaA|0S§

800¢ L£00T 9002 S00C 00T €00 Pd
9 [3geL »€ 3ddNYD YO4 TVLITOGN




Finansiel stabilitet 1. halvar 2009

121

“udsjueq|euoneN Ppii
‘BuoYspay

131 ed djaeul *sHD J9 JawdlsAssbulyiaLe 6O -sBul|e1aq d4pUe |1} JB[SIGLIBAQ “1UONOI|04 SHURE-STD ‘SN 1Iuo>oljo4 ed Jabulalgap wos 1o[6do 4d udNUeg|eUOIIBN/SOUOIY | JauoiesuelIsbul|eldg wuy

££6'9/ ovz'89 60079 QLGRS s 1B 1 “13U0XO1{04 SUSYUBG|BUOILEN/SOUOIY BIA J3UOINESUBIL
wom mmm Om._w WNN ........................................................................................................................... ._wCO_u.v_mmCN‘_H wmw_.h>®
(474 L9L°€ET 6lLlCe 709°81 Buijeiaq aipue |13 43|SIBHIBAO
18l°¢c 299°€L 0€L'8 SG68°L * Jauonesado aysiyijodabuag
v56°6¢ 9/8°0€ oLE'ss BT L T LO@C__MHWQV_CGQ.‘_GHC_
800¢ £00¢ 900¢ 500¢ BielN
L]99el ILNOMOITO4 SNIINVETVYNOILVYN/SONOYN VIA HINOILIVSNYYLSONITVLIE




Finansiel stabilitet 1. halvar 2009

122

uaueqgeuoieN 6o 1apedsueuly ‘sad :ap|
‘usburieapwing | suiabelap wajaw Jabuijelaq je Huniau [eidle|iNW JaLYd JaYs IUodsbulpjIAje ed UsbUI|IALY WUy

8'ec €' €'ee 1'ze - J9buijelaq|ielsp ajje je 110d | usdueqjeuoilep | 19jIaLe Jabuljelsg
N~o_\ o~—\—\ w~N_\ MFW_\ ............................................................. Lwco_Fm\r\_mmw\_ *m .H.UQ _ va_:mn_mco_FmZ _ m:__v__>$mmmc__mu.wm
16€L 6ecL 6Ll C L L T je! mC__v__>%MmmC__mwwm
N m_‘ —1F ¢—1 ....................................................................................................................................... mc__v__\/%mmmmo
06E°L vze'L €81l BB0 L T @C__v__>.+mu.mz
buriau 133y npuoysbulyinge ed buipjinjesbuierag

650°EL yead 2056 TR TR J[e 1 J2UORAIBSDY
7662 9957 % OB L IUOYSIBISPOYIIS B14 LBHINO
Zv9°0L /586 LLLL BLGIG T 1JUOY01[0} B} LBHISAQ
nuoxysbuipyinge ed 191pIAYI| je uolreasasal sausebelaqg

9/8°S 0S.°S 67€'S L0 G e \_me__mH.wQ__me_U 3V
€q (<% 6€ T H._Ov_mmc__mu.wﬂ 3leuoileuIdu|
o/L 12 z0€ b T T Te)
909 195 €2% OB T wu_>\_wmm@C__mH®m
60C°L voL’L €E0'L 6176 " Joysbuljeragpul
NNm —\_‘m NwN va ............................................................................................ H'Lov_w>$ﬁ\_ mo HLOV—CMD\{W_> mo HLOV_CQD
clg's 9Iv'E col's BT T J3[SIBJIA0 OLUOY-|1}-0IUON,
uaburieapwns | 13ynje 1abujjelaqiersaqg

800¢ £00¢C 900¢ S00¢ el
g 1oqel (43IONIVLIF1VLId) NIDNIYVITDINNS




Finansiel stabilitet 1. halvar 2009

123

‘uajesyuddiidedipisep Bp|Iy

L'z 'L €'s 76 * Jauoipjesuesyidedipisen ajje je 12d | 19Inje Jabuljelag
LLLTL mmm_‘ mﬁm_‘ NNMN ......................................................................................... H_m _ .va_C@Q_mCO_PmZ _ mC__v__>L.MmmC__mem
FMN w.VN mqm Nm.v ............................................................................. mec__mu.wg wv_w_ﬂvo_LWQ __u. mV_V_O_Q .L“uw\/ .‘_wmc__mu.wm
€ € € Sl (033n1Q uUNY) J3|puURYSH LIS "IPIA JabUleIag
mmN ONM N@M N_\.v .............................................................................................. WV_V_O_DW_WECNI wm:\r& va\/ mec__mu.wm
8LT’L Lzl'L 98’1 LSY'L udjo|gs|apuey-0LdA “IpeA Jabuijelag
burniau 4a3s buipjinjesbuierag

9910l LVE'6 S8L°0L 7198 1/e | JSUOoI1eAIaSY
Nwm._‘ —‘NN.—‘ NNM.—‘ .VNm.F ........................................................................... _HCOV—meLmUwF\_LwV_V:m WQ V—%;—H wHV_WL_U Uw> mc__v__>h‘<
mmo.m m—.m.N NNm.N mww.—. .......................................................................... _“COV_MHwLmUwLLwV_V__W m.h* _“Cov_mmc__v__>+m __u. HL&%LW\/O
OMN.m FFN.m —.mm.m Nm—\.m .......................................................................................... _Fcov_o__o+ WL* _Pcov_mmc__v__>+m __u. HL&%LW\/O
buipjinge |13 1911pIAYI] Je uolreAlasal sauiabeyaqg

950'v2 /9v'€T €11°€7 [OE'GZ e R R s el
L0L'C L68'C L6C'C 806°L T ARIRY
mNm._\N ONm.ON Nw.v.—\N mmq.MN ........................................................................................................................................ \_wco_u.mm__no
Jauoipyesuesyiidedipisen apa|yingy

800¢ £00T 900¢ S00C el
6 [°9el NIDNITIHINAAV-dA




Finansiel stabilitet 1. halvar 2009

124

ussueqjeuonen 6o jueg 1D @p|IN

.V~m O~v M~v —1~m ................................................................................... meC_CHwLLO% wvw_v__\r%m %m .HUQ _ LW@CZNH@QUC_
h.vw—\ ONON WNFN wmm—\ .................................................... Amc_u.u.wc LWFU—VWV CWV_CND_NCO_FNZ m_> ml_U __u. Lwco.hv_ u_.m mc__mu.wnvc_
S/8'€ LSOV LSLY BOLTE I mc__v__>“_.m|mHU [11 1949A18534 3@ |
OWF FNP wm—. Nw ........................................................................................... _HCOV_O__ON_. WQ v_$\_u. WHV_OL_U U®> mC__v__>L.<
0057 0612 €767 QEG'Z e 1JUOYSIBISPAUIPIS B1y MUONSBUIPIALE |1} HOMIAO
mmF.—‘ ovv.—‘ NmQ.—‘ Nmo.F .......................................................................................... _PCOV_O__OL' mLL' _Fcov_mmc__v__>%m __PHL&L'\_Q>O
buipyinge |13 1931pIAYI] Je uolreAsasal sauiabeyag
Nmm.vm qu.om mmm.ﬁq mmm.Fm ................................................................................................. A:waCO\_V_ meme:_Cuth_t_o* *m _U\_$>v
Jauouy| dxsuep paw ‘Aw J96ulUIBII0LRIN|BA PN IALY
800¢ £00¢ 900¢ 500¢ D'elN
0l |°qel

HINOYMN IASNVA | SNITIIALV-STD






