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FORORD

Ifalge nationalbankloven fra 1936 har Natio-
nalbanken til opgave at opretholde et sikkert
pengevaesen og at lette og regulere pengeom-
saetning og kreditgivning. Et af bankens over-
ordnede formal er derfor at bidrage til at sikre
stabiliteten i det finansielle system.

Nationalbanken definerer finansiel stabilitet
som en tilstand, hvor det finansielle system som
helhed er sa robust, at eventuelle problemer i
sektoren ikke spreder sig og hindrer det finan-
sielle system i at fungere som effektiv formidler
af kapital og finansielle tjenesteydelser.
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| publikationen Finansiel stabilitet vurderer
Nationalbanken den finansielle stabilitet i
Danmark og fremlaegger holdninger og anbe-
falinger vedrgrende tiltag, der kan bidrage til
at styrke den finansielle stabilitet. Endvidere er
det sigtet med publikationen at stimulere den
faglige debat om spg@rgsmal af relevans for
finansiel stabilitet og give input til de overvejel-
ser, som ggres om risikovurderinger hos andre
offentlige myndigheder, i de enkelte finansielle
institutter og i den finansielle sektors samar-
bejdsorganer.
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SAMMENFATNING
OG VURDERING

INDTJENING TRAKKES OP AF FALDENDE
NEDSKRIVNINGER
De systemiske kreditinstitutter fik i 2015 det
hgjeste overskud siden finanskrisen. Fremgangen
i indtjeningen var lgftet af et stort fald i nedskriv-
ninger pa udlan og garantier i forhold til aret for.
Den arlige nedskrivningsprocent var sidste ar
vaesentlig lavere end gennemsnittet over de sene-
ste tre artier. Det nuvaerende lave nedskrivnings-
niveau skyldes dels, at de nye nedskrivninger har
vaeret faldende de senere ar grundet bedring af
den gkonomiske situation. Samtidig har kredit-
institutterne tidligere gennemfgrt store nedskriv-
ninger, hvoraf nogle i disse ar bliver tilbagefart.
Arets samlede nedskrivninger traekkes derfor ned
af store tilbagefgrsler af tidligere ars nedskriv-
ninger. Det vil ikke kunne fortsaette fremadrettet,
hvor tilbagefgrslerne ventes at blive mindre og
arets nedskrivninger hgjere som fglge deraf.

HOJERE NETTOGEBYRINDTAGTER KOMPENSERER
FOR LAVERE NETTORENTEINDTAGTER
Kreditinstitutternes nettorenteindtaegter er under
pres fra lav efterspgrgsel efter nye lan og et lavt
renteniveau med negative pengepolitiske renter.
Markedsdeltagerne imgdeser yderligere penge-
politiske lempelser og forventer, at renten for-
bliver lav i en laengere periode.

Gebyrindtaegter og bidrag udggr omvendt
stigende andele af institutternes indtaegter og
kompenserer for de faldende nettorenteindtaeg-
ter. Isaer i 1. halvar 2015 bidrog udviklingen pa de
finansielle markeder til hgje nettogebyrindtaegter
i de systemiske kreditinstitutter via et stort antal
lanekonverteringer og en hgjere indtjening fra
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salg af valutaafdaekningsforretninger. | 2. halvar
faldt gebyrindtjeningen, og de systemiske institut-
ters regnskaber for 1. kvartal 2016 viser ogsa et
fald sammenlignet med 1. kvartal 2015.

Indtaegterne fra bidrag pa realkreditlan har
veeret stigende, og siden 2010 afspejler stignin-
gen overvejende hgjere bidragssatser. Der er
samtidig sket en gget differentiering af bidrags-
satserne, hvor satserne pa rentetilpasningslan er
steget mere end pa fastforrentede realkreditlan.
Den ggede differentiering sikrer en bedre sam-
menhang mellem pris og risiko pa de forskellige
typer af realkreditlan.

INSTITUTTERNE MA TILPASSE SIG EN SITUATION
MED LAV EFTERSP@RGSEL EFTER NYUDLAN
Efterspgrgslen efter nyudlan er fortsat begraen-
set. De fortsat hgje gaeldsniveauer og den hgje
opsparing i husholdninger og virksomheder kan
bidrage til, at den afdeempede efterspargsel efter
lan fortsaetter fremadrettet. Det afspejles i Natio-
nalbankens udlansundersggelse, hvor institutter-
nes kreditchefer vurderer, at efterspgrgslen efter
nyudlan er begraenset

Fortsat begraenset udlansvaekst kan medfgre et
behov for yderligere tilpasning af kreditinstitutter-
nes kapacitet med fokus pa at reducere omkost-
ningerne og gge effektiviteten.

KREDITVURDERING AF BOLIGK@BERE BOR
TAGE H@JDE FOR RISIKOEN FOR PLUDSELIG
RENTESTIGNING OG BOLIGPRISFALD
Laneomkostningerne for boligkgbere har vaeret
meget lave de seneste ar. Den nuvaerende kom-
bination af gkonomisk vaekst, lav efterspgrgsel



efter nyudlan og stigende boligpriser kan fa
kreditinstitutterne til at lempe pa egne krav til
kreditvurderinger. Det er vigtigt, at institutterne
tager hgjde for en pludselig rentestigning og et
fald i aktivpriserne, herunder boligpriserne, i de-
res kreditvurdering af kunderne. @get robusthed
mod stigende renter og faldende boligpriser kan
opnas ved fx leengere rentebinding eller et lavere
niveau af geeld i forhold til boligkgbers indkomst
og formue.

KREDITINSTITUTTERNE HAR H@JE MALSAETNIN-
GER TIL FORRENTNING AF EGENKAPITALEN

Flere institutter har et mal om, at deres bogfgrte
egenkapital skal forrentes med op mod 12,5 pct.
arligt efter skat. | lyset af det meget lave rente-
niveau synes institutternes mal for deres egen-
kapitalforrentning hgje. En made at opna en hgj
egenkapitalforrentning pa er, at institutterne gger
deres risici. Det kan ske gennem mere risikable
udlan eller ved at mindske egenkapitalen i forhold
til eksponeringerne.

Kreditinstitutternes afkastmal er hgjere end den
forrentning pa den bogfgrte egenkapital, som ak-
tionaererne kraever i gjeblikket for at ville investere
i bankaktier. Det skyldes dels den lave risikofrie
rente, og dels lavere risikopramier for at kabe
danske bankaktier. Lave risikopraemier skal ses
i lyset af, at institutterne i de senere ar har gget
deres kapitalisering og krav til sikkerhedsstillelse,
ligesom deres likviditetsberedskab er forbedret.

Kreditinstitutterne bgr ngje overveje, om deres
afkastmal fuldt ud harmonerer med en fornuftig
risikotagning.

DE SYSTEMISKE KREDITINSTITUTTER LEVER
OP TIL ALLEREDE VEDTAGNE KAPITALKRAV
Alle systemiske kreditinstitutter har en solid
kapitaloverdaekning i forhold til de nuvaerende
krav. Det er med til at sikre, at de har kapital
til at absorbere fremtidige tab, der ikke kan
daekkes af den Igbende indtjening.
Kapitalkravene til kreditinstitutterne bliver
skaerpet gradvist frem mod 2019, hvor en reekke
allerede vedtagne kapitalkrav indfases i EU. Alle
de systemiske kreditinstitutter levede ved udgan-
gen af 2015 ogsa op til disse krav. De skaerpede
krav omfatter indfasning af en kapitalbevarings-
buffer for alle kreditinstitutter, og en SIFI-kapi-
talbuffer for de systemisk vigtige institutioner,
SIFl'er, hvis stgrrelse afheenger af koncernens
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systemiskhed. Derudover er der indfgrt en kontra-
cyklisk buffer, som dog pa nuvaerende tidspunkt
er fastsat til 0 pct.

Resultater fra Nationalbankens regnskabsbase-
rede stresstest, der vurderer pengeinstitutternes
kapitaloverdaekning de kommende tre ar ved
forskellige makrogkonomiske scenarier, viser, at
alle de systemiske pengeinstitutter vil opretholde
en betydelig kapitaloverdaekning i 2018 i forhold
til minimumskravene i et scenarie med hard reces-
sion. | forhold til det samlede kapitalkrav inklusiv
buffere vil nogle systemiske pengeinstitutter fa
et lille kapitalbehov i 2018 i scenariet med hard
recession. Ved overskridelse af bufferkravene har
Finanstilsynet fastsat en raekke begraensninger for
instituttets virke, fx begraensninger pa udbytte-
betalinger. Derudover ma instituttet forvente, at
mulighederne for at hente ekstern finansiering
pa de finansielle markeder kan blive udfordret,
hvis bufferkravene overskrides.

Aktiemarkedets fremadskuende vurdering af
kreditinstitutterne kan benyttes til at fa en indika-
tion af markedets syn pa institutternes robusthed
under stress. Aktiemarkedets vurdering kan der-
med supplere Nationalbankens regnskabsbasere-
de stresstest. Til det formal benytter Nationalban-
ken det systemiske risikomal, SRISK. Ifglge SRISK,
har de bgrsnoterede systemiske kreditinstitutter
i dag en positiv kapitaloverdaekning i et hardt
stressscenarie, men kapitaloverdaekningen har
veeret faldende i 2016. Det seneste fald i kapital-
overdaekningen har iseer vaeret drevet af faldende
aktiekurser og et stgrre fald i markedsveerdien af
institutternes aktiver under stress. Det kan afspej-
le, at investorerne er bekymrede for et sveekket
indtjeningspotentiale i banker fremadrettet.

KREDITINSTITUTTERNE HAR ET SOLIDT
LIKVIDITETSBEREDSKAB
Alle kreditinstitutterne har en likviditetsdaekning
- Liquidity Coverage Ratio, LCR - et paent stykke
over de regulatoriske minimumskrav. De syste-
miske kreditinstitutter skal opfylde en LCR pa
minimum 100 pct., mens de ikke-systemiske in-
stitutter skal leve op til en LCR pa 70 pct. i 2016.
LCR-kravet skal overholdes for alle valutaer
under ét. Det er dog vigtigt, at institutterne har en
tilstraekkelig styring af deres valutalikviditetsrisici
og en tilstraeekkelig robust forretningsmodel til
0gsa at imgdega et stressscenarie med likviditets-
udstrgmning i valuta. Det er saledes vaesentligt, at
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kreditinstitutternes forretningsmodel ikke baserer
sig pa adgang til valuta fra centralbankerne.
Finanskrisen viste, at det kan veere sveert at
komme rundt i markedet fra en valuta til en an-
den. Institutterne bgr derfor opbygge en behold-
ning af likvide valutaaktiver af hgj kvalitet, sa de
har adgang til likviditet i de signifikante valutaer,
hvor de har likviditetsudstremning. En beholdning
af likvide valutaaktiver af hgj kvalitet til at modga
et stressscenarie med likviditetsudstrgmning i den
pageeldende valuta vil understgtte den finansielle
stabilitet og reducere sandsynligheden for, at
centralbankerne skal traede til med ngdlikviditet
i valuta, som set under finanskrisen.

NYE REGULERINGSFORSLAG KAN @GE DE RISIKO-
VAGTEDE KREDITEKSPONERINGER BETYDELIGT
For at styrke rammerne for de risikovaegtede
kapitalkrav har Baselkomiteen foreslaet forskellige
tiltag, som bl.a. skal adressere modelusikkerheder
og malefejl i de interne modeller. Blandt disse
tiltag er forslag om et gearingskrav, et kapitalgulv
og gulve for de modelparametre, som indgar i
beregningen af risikovaegte i de interne modeller.

Det er i Danmarks interesse, at der er faelles
spilleregler for kreditinstitutter pa tveers af lan-
degraenser. Faelles krav, standarder og praksis pa
tvaers af lande giver grundlag for styrket konkur-
rence pa finansielle tjenesteydelser til gavn for
kunderne. Ensartede regler er ogsa til gavn for de
danske kreditinstitutter, da de derved kan operere
pa ens vilkar pa tveers af graenser. Det er desuden
vaesentligt for tilliden til danske kreditinstitutter,
at de lever op til internationale investorers
standarder og forventninger.

Forslagene fra Baselkomiteen indebeerer, at
der kan komme en felles nedre graense for alle
kreditinstitutter, fx et gulv for de risikoveegtede
eksponeringer. En feelles graense er imidlertid
vanskelig at fastsaette, da der er stor forskel pa,
hvor sikre institutternes krediteksponeringer er.
Det skyldes bl.a. forskellige forretningsmodeller,
men ogsa forskelle i strukturelle forhold pa tvaers
af lande. Eksempelvis sikrer dansk lovgivning,
at kreditorerne er stillet relativt godt ved mislig-
holdelse af lan med sikkerhed i fast ejendom.

Det mindsker kreditinstitutternes risici og tab,
hvilket er en medvirkende arsag til de meget
lave danske risikovaegte pa disse lan.

Baselkomiteens foresldede tiltag kan give
institutterne uhensigtsmeaessige incitamenter.
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Det skyldes, at institutterne kan gge deres risiko
uden at gge deres kapitalisering, hvis tiltagene
binder. Det er derfor vigtigt, at Baselkomiteens
foreslaede tiltag ikke hindrer de interne modeller
i at virke i de tilfaelde, hvor de estimerede risiko-
vaegte korrekt afspejler meget lave risici. De fore-
slaede tiltag skal kun virke som bagstoppere. Det
vil sige, at kravene kun skal binde i de tilfeelde,
hvor risikovaegtene er blevet for lave.

Simple beregninger indikerer, at Baselkomi-
teens forslag om et kapitalgulv, som blev offent-
liggjort ved udgangen af 2014, vil gge de risiko-
vaegtede eksponeringer maerkbart i de stgrste
kreditinstitutter i Danmark. Det er vigtigt, at den
endelige udformning af kapitalgulvet bliver til-
straekkelig differentieret, sa der tages hgjde
for fundamentale forhold relateret til kreditrisici
som fx forskelle i haeftelses- og konkursregler
i de enkelte lande.

CYBERANGREB ER EN POTENTIEL TRUSSEL
MOD FINANSIEL STABILITET
Den finansielle sektors afhangighed af komplekse
it-systemer stiller hgje krav til aktgrernes styring
af operationel risiko, herunder udefrakommende
trusler som cyberrisiko. Et omfattende cyberan-
greb har potentiale til at saette hele eller vaesent-
lige dele af sektoren ud af drift i en periode.
Risikoen for cyberangreb i det finansielle system
har dermed karakter af at vaere en systemisk risiko
- en mulig trussel mod finansiel stabilitet.
Forbundetheden i den finansielle sektor be-
tyder, at aktgrerne har et feelles ansvar i forhold
til at handtere gensidige risici pa en sikker og
effektiv made. Af den arsag er der etableret et
sektorforum, som skal skabe de overordnede
rammer for videndeling og samarbejde pa tveers
af sektoren.
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UDVIKLING
OG TENDENSER

MAKRO@KONOMISK
OG FINANSIEL BAGGRUND

FORTSAT MEGET LAVE RENTER OG @GET
USIKKERHED OM VAKSTUDSIGTER
Renteniveauet i euroomradet er faldet i ar. | marts
nedsatte Den Europaiske Centralbank, ECB, de
pengepolitiske renter, herunder blev renten pa
indlansfaciliteten nedsat med 10 basispoint til
-0,4 pct., jf. figur 2.1. Lempelsen skete for at redu-
cere risikoen for, at den lave inflation smitter af pa
Igndannelsen og for hurtigere at na ECB’s infla-
tionsmal pa under, men taet pa 2 pct. Inflationen i
euroomradet er lav, hvilket til dels skyldes udvik-
lingen i olieprisen. Markedsdeltagerne imgdeser
yderligere pengepolitiske lempelser og forventer,
at renten forbliver lav i en laengere periode.

Samtidig med rentenedsaettelsen ggede ECB
de manedlige opkgb af bl.a. statsobligationer
og udvidede programmet til ogsa at inkludere
virksomhedsobligationer. Desuden udbydes fire
nye malrettede langfristede markedsoperationer,
TLTRO'er, med en Igbetid pa fire ar. Formalet med
TLTRO’erne er at give kreditinstitutter i euroom-
radet adgang til billig finansiering af udlan til
husholdninger og erhvervsvirksomheder. Sa-
fremt institutterne overholder visse krav til deres
udlansudvikling, kan renten pa TLTRO'erne falde
til samme negative niveau, som den nuvaerende
rente pa ECB’s indlansfacilitet.

Flere andre centralbanker har siden 2014 ogsa
senket deres pengepolitiske renter til at vaere
negative, og internationalt er negative markeds-
renter for statsobligationer nu udbredte.
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Pengepolitiske renter Figur 2.1

og markedsforventninger
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Anm.: Fed funds target rate viser den gvre graense for malin-
tervallet, som for nuvaerende er 0,25-0,5 pct. FOMC-for-
ventningerne er fra marts 2016 og viser medianen for
FOMC-medlemmernes forventninger til midtpunktet i
malintervallet. De stiplede linjer angiver markedsforvent-
ningerne af 27. maj 2016. For USA er de beregnet ud fra
Federal funds futures. For euroomradet er de beregnet ud
fra renterne pa Overnight interest swaps.

Kilde: FOMC, Macrobond og Scanrate Rio.

| USA er de kortsigtede renter dog pa vej opad.
Den amerikanske centralbank, Federal Reserve,
satte i december renten en smule op for fgrste
gang i over ni ar. Federal Reserve’s pengepolitiske
komite, Federal Open Market Committee, FOMC,
venter aktuelt, at renten vil blive sat op med i alt
0,5 procentpoint i ar og 1 procentpoint i 2017.
Det er en noget stgrre rentestigning i 2017 og
2018, end der er indregnet i markedspriserne.
Storbritannien stemmer 23. juni om landets
fortsatte EU-medlemskab. Bekymringen om
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Storbritanniens mulige udtraeden af EU har i
forste del af aret pavirket de finansielle markeder,
hvor det britiske pund har vaeret svaekket. Den
britiske centralbank, Bank of England, vurdere-
de ved rentemgdet i april, at usikkerheden om
afstemningen har deempet vaeksten i ar. Skulle
Storbritannien stemme for at melde sig ud af EU,
vil der i en laengere periode veaere politisk usikker-
hed om Storbritanniens nye forhold til EU, hvilket
kan smitte af pa de finansielle markeder. Danske
finansielle institutioners direkte eksponeringer
over for Storbritannien er relativt begraensede.
Den finansielle sektor i London er meget central
for de finansielle markeder i hele Europa, og
danske kreditinstitutter kan derigennem vaere
indirekte eksponeret for gget volatilitet.

Lidt svagere vaekst i den globale gkonomi
Blandt de avancerede gkonomier er vaeksten

i USA aftaget de seneste kvartaler, om end fra

et hgjt niveau, jf. figur 2.2. | euroomradet er stig-
ningstakten i BNP lidt lavere, men stabil. Malt
pr. indbygger er vaeksten pd omtrent samme
niveau i USA og euroomradet.

Blandt vaekstgkonomierne er en raekke lande
negativt pavirket af, at olieprisen er lav, og at
vaeksten i Kina er aftaget. Fremadrettet venter de
internationale organisationer lidt hgjere vaekst i
den globale gkonomi, men risikoen for et mere
afdaempet forlgb er steget.

| Danmark fortsatte fremgangen i beskaeftigel-
sen ind i fgrste del af 2016 og steg med 11.000

Vakst i realt BNP Figur 2.2
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Anm.: Seneste observationer er fra 4. kvartal 2015.
Kilde: Macrobond og OECD.

14

personer i 1. kvartal. Det reale BNP voksede 0,5
pct.i 1. kvartal i ar trukket af vaekst i den inden-
landske efterspgrgsel. | Nationalbankens progno-
se ventes vaeksten at tage til de kommende ar, og
den ledige kapacitet i gkonomien bliver knappere.
Usikkerheden i prognosen knytter sig dels til,
hvor solidt beskaeftigelsesfremgangen er funde-
ret samt til stgrrelsen af veeksten i udlandet,
herunder i Kina.

VOLATILITET PA AKTIEMARKEDER @GEDE
FINANSIELT STRESSNIVEAU

| begyndelsen af aret aendrede investorernes risi-
koopfattelse sig og farte til markant nedjusterede
aktivpriser pa nogle finansielle markeder. Siden
da er der igen faldet mere ro over markederne,
men begivenheden er et eksempel p4, at volatili-
teten kan stige bade pludseligt og hurtigt.

Ifalge Nationalbankens sammensatte indika-
tor for finansielt stress fgrte den internationale
finansielle volatilitet til et gget stressniveau i det
danske finansielle system, jf. figur 2.3 (venstre).
Kurserne faldt pa de internationale aktiemarke-
der med baggrund i bl.a. investorernes bekym-
ring om Kinas vaekstudsigter og generelt gget
usikkerhed om den globale vaekst. Stressniveauet
pa de finansielle markeder steg ligeledes i euro-
omradet i begyndelsen af aret.* Set i et laengere
perspektiv er det malte stressniveau i Danmark
dog lavt, jf. figur 2.3 (hgjre).

Banker er eksponerede for den generelle
gkonomiske udvikling, og bankaktier faldt gene-
relt mere end gvrige aktier. Investorerne er bl.a.
bekymrende for, om de ekstraordineert lave renter
kan presse institutternes fremadrettede indtje-
ningsmuligheder. | Danmark har aktiepriserne
for de bgrsnoterede systemiske kreditinstitutter
udviklet sig svagere end det samlede C20-indeks
siden midten af 2015, jf. figur 2.4 (venstre).

Kurserne pa institutternes udstedelser af efter-
stillet geeld faldt i februar men har senere rettet
sig op igen. Kursudsvingene afspejlede udviklin-
gen i aktiekurserne. Disse gaeldsinstrumenter er
konvertible, dvs. at de kan konverteres til egen-
kapital i tilfaelde af, at et instituts kapitalprocent
falder til et fastsat niveau.

Derudover kan de Igbende betalinger til
investorerne i visse tilfaelde suspenderes. Natio-

1 ECB's Composite Indicator of Systemic Stress, CISS, se European
Systemic Risk Board, ESRB Risk Dashboard, marts 2016.
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Finansiel stressindikator for Danmark Figur 2.3

2015-16 2004-16
Indeks Indeks
0,6 1,0
0,4 0,8
0,2 0,6
0,0 04
-0,2 0,2
_0'4 L L L L L L 0,0 Il I
jan apr jul okt jan apr 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
2015 2016
mmmm Aktiemarkedet mmmm Banksektoren mmmm Pengemarkedet s Obligationsmarkedet
Valutamarkedet mmmm Korrelationsbidrag e |ndikator

Anm.: Figuren til venstre viser stressindikatoren fra januar 2015 og frem samt bidraget fra indikatorens fem delmarkeder og korrelation mellem
markederne. Stressindikatoren er bygget, sa lav korrelation mellem de enkelte markeder giver fradrag og dermed lavere stressniveau.
Veerdien af den samlede indikator ligger mellem 0 og 1, hvor en vaerdi pa 0 er udtryk for meget lav volatilitet og omvendt med en veerdi
pa 1. Figuren til hgjre viser stressindikatoren for en laengere periode fra januar 2004 og frem. Seneste observation er 29. maj 2016. Stres-
sindikatorens komponenter og beregninger er beskrevet i Bilag 2 i Danmarks Nationalbank, Finansiel stabilitet, 2. halvar 2014.

Kilde: Bloomberg, Nordea Analytics og egne beregninger.

Aktiekurser og likviditet pa det danske aktiemarked Figur 2.4

C20-indeks og indeks for systemiske kreditinstitutter

noteret pa Nasdaq Bid-ask spaend pa C20-indeks
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Anm.: Venstre figur viser daglige observationer af C20-indeks med de 20 nuvaerende mest handlede danske aktier og veegtet indeks for syste-
miske koncerner noteret pa Nasdaq Copenhagen, dvs. Danske Bank, Jyske Bank og Sydbank. Hgjre figur viser 20-dages simpelt gennem-
snit af bid-ask spaend for aktierne i nuvaerende C20-indeks. Bid-ask spaend vises i pct. af den kursvaerdi, som investorer vil seelge aktien til
(ask-kursen). Seneste observation i figurerne er 31. maj 2016.

Kilde: Bloomberg og Nasdaq OMX Copenhagen.

DANMARKS NATIONALBANK FINANSIEL STABILITET, 1. HALVAR 2016

15



nalbankens sammensatte indikator for finansielt
stress maler det aktuelle stressniveau, og indika-
toren kan ikke bruges til at male opbygning af
systemiske risici. Det kan fx ses af udviklingen far
finanskrisen, der var kendetegnet ved et lavt malt
stressniveau, samtidig med at der i Danmark og
globalt blev opbygget systemiske risici.

@get volatilitet pa det danske aktiemarked bi-
drog til stigningen i det malte stressniveau i begyn-
delsen af aret. Indekset over de 20 mest handlede
danske aktier, C20-indekset, faldt markant i januar
2016 for efterfglgende at stige igen.

Volatilitet pa et aktiemarked kan vaere udtryk
for en periode med hyppige &ndringer i investo-
rers forventninger, men kan ogsa skyldes lavere
markedslikviditet. Illikviditet pa et finansielt mar-
ked kan fx vurderes ud fra bid ask-spaend, som er
forskellen mellem de priser investorer kaber og
saelger til. Det gennemsnitlige bid-ask spaend
pa aktierne i C20-indekset steg i den seneste
periode med volatilitet pa markedet, men er
efterfglgende faldet tilbage til det tidligere
niveau, jf. figur 2.4 (hgjre).

LAVE RENTER GIVER RISIKO FOR OPBYGNING

AF SYSTEMISKE RISICI

Det meget lave renteniveau og forventninger til
fortsat lave renter de kommende ar gger risikoen
for opbygning af systemiske risici i det finansielle
system. Renteniveauet kan anspore til gget risiko-
tagning i segen efter afkast hos aktgrerne pa de
finansielle markeder, fx har priserne i flere ar vaeret
stigende pa de internationale aktiemarkeder.

Det Systemiske Risikorad vurderer, at der fort-
sat bgr udvises agtpagivenhed om opbygning af
systemiske risici fra det meget lave renteniveau.?
Radet papeger, at en pludselig eendring i opfattel-
sen af risici pa de finansielle markeder kombineret
med lav markedslikviditet kan medfgre betydelige
fald i aktivpriser og brandudsalg. Der er en risiko
for, at markedsdeltagerne undervurderer konse-
kvenserne af en pludselig reversering af risiko-
opfattelsen. Det kan medfgre, at markedsdeltag-
erne ikke opbygger tilstraekkelig robusthed.

En uventet og pludselig stigning i renteniveauet
kan fgre til kraftige justeringer og hgj volatilitet

pa de finansielle markeder. Internationale organi-
sationers prognoser for vaekst og inflation indike-
rer, at de pengepolitiske renter pa sigt bear stige til
niveauer, som er betydeligt hgjere end de nuvae-
rende.? Det er ikke sikkert, at overgangen mod det
niveau vil blive jeevn og rolig. | et scenarie hvor de
finansielle markeder bliver i tvivl om den fremtidi-
ge pengepolitik, og investorerne samtidig saelger
kraftigt ud af obligationer, kan renterne stige
voldsomt og hurtigt. En pludselig rentestigning pa
10-arige statsobligationer vil f& kursen pa obliga-
tionerne til at falde betydeligt. Det kan fa negative
konsekvenser for markedsdeltagere, som er hgjt
gearede og Igbende skal stille marginkrav.

| Danmark er en stor andel af de langfristede
stats- og realkreditobligationer ejet af danske
forsikrings- og pensionsselskaber, som har en
forretningsmodel, der i hgj grad er robust over for
renteudsving. Ved en stigning i de lange renter vil
de danske pengeinstitutter pa kort sigt lide tab
pa deres beholdning af langfristede obligationer.
I modsaetning til forsikring- og pensionssekto-
ren investerer pengeinstitutterne dog primaert i
kortfristede obligationer, hvor rentefglsomheden
er lavere. En stigning i renteniveauet kan pa lidt
leengere sigt pavirke boligpriserne negativt og
haeve laneomkostningerne for husholdninger
og erhvery, hvilket kan svaekke den makrogko-
nomiske stabilitet.

| DANMARK ER DET H@JE GAELDSNIVEAU
LANGSOMT PA VEJ NED

Danske husholdninger og virksomheders gaeld

i forhold til BNP, sektorernes gaeldskvoter, har
vaeret faldende siden 2010, jf. figur 2.5 (venstre).
Udviklingen ser ud til at veere fortsat i begyndelsen
af aret. Det er ikke klart hvor hurtigt og i hvilket
omfang, geeldskvoterne vil falde fremadrettet. Hus-
holdninger og virksomheder er fortsat hgjt geeld-
sat, men rentefaldet har siden 2008 mindsket deres
omkostninger ved at servicere gaelden, jf. figur 2.5
(hgjre). Fald i omkostningen ved at servicere gaeld
forbedrer pa den ene side muligheden for at ned-
bringe gaelden, men kan pa den anden side gge
incitamentet til at optage yderligere geeld eller at
undlade at nedbringe den eksisterende gaeld.

2 Det Systemiske Risikorad offentliggjorde i september 2014 en ob-
servation om lave renter og opbygning af systemiske risici, og radet
papegede, at observationen fortsat var aktuel ved dets seneste
megde i marts 2016.

16

3 Se Abildgren, Kim, Anders Kronborg og Oliver Juhler Grinderslev, Sce-
narier for en normalisering af renteniveauet, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 2. kvartal, 2016.
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Husholdninger og virksomheders gald og galdsservicering

Gaeld i forhold til BNIP
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Figur 2.5

Renteomkostning ved servicering
af geeld til kreditinstitutter
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Anm.: | figuren til venstre er geeld alle 1an og udstedte vaerdipapirer ekskl. aktier. Omkostninger ved at servicere gaelden er beregnet som rente-
og bidragsbetalinger pa geeld til penge- og realkreditinstitutter. Seneste observation i figuren til venstre er 4. kvartal 2015 og i figuren til

hojre marts 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Danske husholdninger og virksomheder ggede
deres geeld op til finanskrisen, hvor gkonomien var
overophedet og lanevilkarene i nogle kreditinsti-
tutter for lempelige. En del af gaeldsoptagelsen var
mod sikkerhed i eiendomme, hvor priserne steg
hurtigt. Da boligpriserne faldt efterfglgende, og
geelden ikke faldt tilsvarende, kom nettoformuen,
som er forskellen mellem bruttoformue og brut-
togaeld, under pres. Efterfalgende har stigende
ejendomspriser siden 2012, sammen med vaerdi-
stigninger pa finansielle aktiver som fx aktier, igen
bidraget til gget nettoformue i husholdninger.

Vaeksten i dansk gkonomi siden 2013 har bl.a.
afspejlet hgjere indtjening i virksomhederne
og indkomst i husholdningerne. Hverken hus-
holdninger eller virksomheder er dog begyndt
at nedbringe deres geeldsniveauer, og deres
geeldsratioer er kun faldet som fglge af vaekst i
BNP. Husholdningerne har stort set ikke optaget
yderligere gaeld efter finanskrisen, mens virksom-
hederne har reduceret deres gaeld en smule. |
stedet har begge sektorer gget deres opsparing
og opbygget deres formue.

Den afdeempede efterspgrgsel pa nyudlan kan
mindske kreditinstitutternes mulighed for at gge
deres indtjening gennem gget udlansaktivitet.

DANMARKS NATIONALBANK FINANSIEL STABILITET, 1. HALVAR 2016

Danske husholdninger har pa samme tid stor gaeld
og formue, saledes at deres gaeldskvote er blandt
de hgjeste i verden, mens nettoformuen er pa
niveau med sammenlignelige lande. | Danmark
er det relativt nemt og billigt at tage 1an med
sikkerhed i ens formue, fx har en stor del af befolk-
ningen optaget geeld mod sikkerhed i boligen i
forbindelse med boligkgb. Samtidig har hushold-
ningerne opbygget store pensionsformuer investe-
ret gennem pensionsselskaber. P4 denne made gor
den finansielle sektor det muligt for husholdning-
ernes samtidig at have stor gaeld og formue, og
sektorens indtjening er delvist baseret pa dette.
Husholdningernes balanceopbygning afspejler
de institutionelle rammer i bl.a. skattereglerne,
hvor fx rentefradraget pa geeld gger incitamentet
til at optage stor gaeld, mens skattefradrag pa
pensionsindbetalinger gger incitament til at op-
spare formue. Opbygningen af pensionssystemet,
herunder arbejdsmarkedspensioner, bidrager
samtidig til gget opsparing i husholdningerne.
| boks 2.1 beskrives resultaterne af en analyse af
skattereformen i 2010, som viser en sammenhang
mellem gaeldsoptagelse og pensionsopsparing
for personer bergrt af reformen.
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Effekt pa husholdningernes gzeld af skattefradrag pa pensionsindbetalinger Boks 2.1

Sammenhangen mellem husholdningernes pensioner og indbetalingerne blev imidlertid modgaet af @get afdrag pa
bruttogeeld undersgges naermere i en analyse af Andersen husholdningernes geaeld - herunder afdrag pa realkredit-
(2015)". Her udnyttes skattereformen fra 2010, der redu- geeld, jf. figur A (hgjre).
cerede den skattemaessige fordel ved at spare op i dele af De bergrte personers afdrag pa realkreditgaeld steg i
pensionssystemet. gennemsnit op til 19 gre for hver krones reduktion i private
Resultaterne viser, at danskere, der forventeligt blev pensionsbidrag. Personer med hgj belaning eller hgj gaeld
bergrt af de sendrede regler i reformaret, nedjusterede havde endvidere stgrre tilbgjelighed til at afdrage pa geel-
deres pensionsbidrag betydeligt som fglge af aendringen i den, da skattefordelen pa pensionsomradet blev mindsket.

skattereglerne, jf. figur A (venstre). Reduktionen i pensions-

Figur A. Reformeffekt pa pensionsopsparing og realkreditgaeld

Pensionsbidrag Afdrag pa realkreditgaeld

Indeks, 2009 = 100 Indeks, 2009 = 100
110 180
100 170

90 160

80 150

70 140

60 130

50 120

40 110

30 100

20 ¢ : : : : : . . . . . ] 90 ¢ : : : :

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 09 10 11 12 13
— Bergrte e |kke-bergrte

Anm.: Figurerne viser udviklingen i den gennemsnitlige pensionsindbetaling og afdrag pa nominel realkreditgaeld hvert ar for de bergrte per-
soner og ikke-bergrte personer. Bergrte personer omfatter personer, hvis incitament til at spare op i ratepensionsordninger forventeligt
ville reduceres som fglge af skattereformen. Modsat er det forventningen, at opsparingsadfaerden hos ikke-bergrte personer ville veere
uaendret. Reformen indfgrte et loft over arlige skattefradrag for ratepensionsindbetalinger pa 100.000 kr. De bergrte personer indbetalte
mere end dette belgb forud for reformens annoncering, mens de ikke-bergrte havde mindre indbetalinger.

Kilde: Andersen, Henrik Yde (2015), Do Tax Incentives for Saving in Pension Accounts Cause Debt Accumulation? Evidence from Danish Register
Data, Danmarks Nationalbank, Working paper nr. 101.

Tidligere analyser har ikke kunne pavise en arsagssam- Skattereformen pavirkede personer med indkomster, der
menhang mellem pensionsopsparing og realkreditgaeld. ligger over landsgennemsnittet, og som forud for reformen
Den nye analyse udnytter danske registerdata til at fglge indbetalte til privatadministrerede pensionsordninger. Resul-
bevaegelserne i husholdningernes opsparing omkring tids- taterne knytter sig dermed alene til denne gruppe. Safremt
punktet for skattereformen. P4 den made kan skatterefor- resultaterne holder for befolkningen i bredere forstand, kan
mens indvirkning pa den individuelle opsparingsbeslutning reglerne pa pensionsomradet have maerkbar betydning for
identificeres og males. opbygningen af geeld i husholdningerne.

1. Andersen, Henrik Yde (2015), Do Tax Incentives for Saving in Pension Accounts Cause Debt Accumulation? Evidence from Danish Register
Data, Danmarks Nationalbank, Working paper nr.101.
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RISICI VED KREDITINSTITUT-
TERNES LAN MED SIKKERHED
| FAST EJENDOM

KREDITINSTITUTTER HAR STORE UDLAN

TIL ERHVERVSEJENDOMME

Kreditinstitutterne har store udlan til erhvervs-
ejendomme, hvor en betydelig del af udlanet er
til svagt kapitaliserede erhvervsejendomsselska-
ber. Dette i kombination med volatile priser pa
erhvervsejendomme betyder, at der kan vaere en
stor risiko pa at yde lan til denne sektor.

Udlan til erhvervsejendomme er et vaesentligt
forretningsomrade for de danske kreditinstitutter
med udlan i realkreditinstitutterne for 641 mia. kr.
mod sikkerhed i erhvervsejendomme og udlan fra
pengeinstitutterne til eiendomsbranchen for 110
mia. kr. svarende til henholdsvis 19 pct. og 5 pct.
af institutternes samlede udlan ultimo 2015. Pen-
geinstitutterne er vaesentlig mere eksponeret mod
erhvervsejendomsmarkedet end disse tal giver
udtryk for, idet erhvervsejendomme i alle bran-
cher ofte stilles som sikkerhed for lan. Samtidig er
pengeinstitutternes tabsrisiko betydeligt hgjere
end realkreditinstitutternes, da realkreditinstitut-
terne kun ma belane op til 60 pct. af vaerdien af
erhvervsejendomme, mens pengeinstitutterne kan
tage pant i den resterende vaerdi af ejendomme-

Prisudvikling i hovedstadsomradet og ledighedsprocenter for erhvervsejendomme

Prisudvikling i Hovedstadsomradet
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ne. VVed konkurs hos lantager, deekker veerdien af
boet fgrst tilbagebetaling til realkreditinstituttet
og derefter til pengeinstituttet.

Erhvervsejendomsmarkedet adskiller sig pa en
raekke omrader fra boligmarkedet, og gav penge-
institutterne betydelige tab under den finansielle
krise. Veerdianseettelse af erhvervsejendomme er
vanskelig, da der er tale om et meget heterogent
marked, hvor ejendomme ofte opfgres for en
bestemt bruger, hvis krav ikke ngdvendigvis pas-
ser med andre potentielle ejeres. | tilfeelde af, at
brugeren af ejendommen erklaeres konkurs, kan
opfgrselsomkostningen veere betydeligt hgjere
end salgsveerdien. Endvidere er der ikke som ved
udlan til private personlig haeftelse. Hvis lantager
erklaeres konkurs, er det dermed kreditoren, der
star tilbage med tab.

Priserne pa erhvervsejendomme er volatile
Ejerkredsen har betydning for prisdynamikken pa
erhvervsejendomsmarkedet, idet mange erhvervs-
ejendomme ikke ejes af brugerne, men af inve-
storer. Hvis investorerne har en kort tidshorisont
eller er tyndt kapitaliserede, kan det forstaerke
prisudsvingene pa markedet.
Erhvervsejendomspriserne i Hovedstadsomra-
det er nu pa niveau med priserne op til finanskri-
sen, jf. figur 2.6 (venstre). Under finanskrisen faldt
den gennemsnitlige veerdi af erhvervsejendom-

Figur 2.6
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Anm.: Prisindeks er baseret pa salg og vurderinger foretaget af Sadolin & Albaek. Der korrigeres for ejendommenes forskellige karakteristika,
herunder beliggenhed, anvendelse, stand mv. Seneste observation er for 2015. Ledighedsprocenten er den andel af den pagaeldende
ejendomskategori, der er ledig. Seneste observation er for 2. kvartal 2016.

Kilde: Sadolin & Albaek og Ejendomsforeningen Danmark.
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me knap 20 pct., og en raekke ejendomme faldt
betydeligt mere. Andelen af ledige ejendomme,
ledighedsprocenten, har veeret faldende, men er
fortsat betydeligt over niveauet fgr finanskrisen,
jf. figur 2.6 (hgjre). Hvis prisstigninger skyldes et
spekulativt pres, hvor investorer gar ind i marke-
det med forventning om at realisere en gevinst
ved fremtidige prisstigninger, kan investorer-
ne igen prove at traekke sig ud af markedet pa
samme tid, hvis det vender. Det kan fgre til gget
ubalance mellem efterspgrgsel og udbud og
forsteerke udsving i priserne.

Institutionelle investorer, som pensionssel-
skaber mv., udggr en vaesentlig investorbase
pa erhvervsejendomsmarkedet, typisk gennem
datterselskaber. De har som regel en lang tids-
horisont for deres investeringer og benytter kun i
meget begraenset omfang 1an fra kreditinstitutter
til finansiering af deres investeringer. Udenlandske
investorer kgber primaert butiksejendomme,
formodentligt fordi denne type ejendomme
forventes at kunne omsaettes relativt hurtigt.
Udenlandske investorer stod bag ca. halvdelen
af handlerne pa markedet i 2015.4

Markedsdeltagere synes ikke
mere robuste end fgr finanskrisen
De danske ejendomshandel- og udlejningsselska-
bers gaeld til kreditinstitutterne steg fra omkring
100 mia. kr. i 2004 til over 300 mia. kr. i 2009,
hvor gaelden i sektoren toppede, jf. figur 2.7.
Risikoen for tab ved udlan til denne branche
opstar, hvis selskaberne gar konkurs og ikke har
tilstraekkelig egenkapital til at daekke eventuelle
veerditab pa ejendommene. Opleves et prisfald
pa erhvervsejendomme som under finanskrisen,
kraever det en egenkapital i selskaberne pa over
20 pct. af deres samlede finansiering, hvis kredit-
institutterne skal undga tab ved konkurs. En stor
andel af branchens geeld til kreditinstitutter er
optaget af selskaber med lav egenkapitalfinansie-
ring, jf. figur 2.7. Deres andel af branchens sam-
lede geeld steg fra 45 pct. i 2004 til 69 pct. i 2009,
hvorefter den igen er faldet til 48 pct. i 2014. En
del af faldet kan skyldes, at nogle af de mest for-

4 Finanstilsynets har 1. januar 2016 indfgrt en ny ledelsesbekendtgg-
relse for kreditinstitutter, som stiller krav om positiv likviditet ved
belaning af erhvervsejendomme saledes, at der bl.a. ikke kan gives
lan med sikkerhed i erhvervsejendomme baseret pa forventning om
prisstigninger.
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Gald i ejendomshandel- Figur 2.7
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Anm.: Kun selskaber med positiv egenkapital er medtaget. Gaeld
omfatter alene gaeld til penge- og realkreditinstitutter.
Kilde: Egne beregninger pa data fra Experian.

gaeldede selskaber er gaet konkurs siden da.
Kombinationen af volatile priser pa erhvervsejen-
domme, og at en betydelig del af institutternes
udlan er til de svagest kapitaliserede erhvervs-
ejendomsselskaber betyder, at der er betragtelig
risiko pa 1an til denne sektor. Det er overvejende
pengeinstitutterne, som er eksponeret overfor
risikoen, da pengeinstitutterne har det yderste
pant og fgrst tilbagebetales efter realkredit-
institutterne i tilfeelde af konkurs.

KREDITVURDERING AF BOLIGK@BERE BOR
TAGE H@JDE FOR RISIKOEN FOR PLUDSELIG
RENTESTIGNING OG BOLIGPRISFALD
| den nuvaerende situation er det vigtigt, at in-
stitutterne tager hgjde for en pludselig rente-
stigning og et fald i aktivpriserne, herunder bolig-
priserne, i deres kreditvurdering af kunderne.
Den gennemsnitlige rente pa nye realkreditlan
har veeret faldende siden 2008, og laneomkost-
ningerne for boligkgbere har vaeret meget lave
de seneste ar, jf. figur 2.8 (venstre).

De meget lave renter har bidraget til en peri-
ode med steerk stigning i boligpriserne i nogle
omrader af landet. Priserne pa enfamiliehuse er
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Rente pa nyudlan i realkreditinstitutter og boligpriser

Gennemsnitlig rente pa realkreditinstitutters nyudlan til
husholdninger, eksklusiv bidrag
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Figur 2.8

Prisudvikling pa enfamiliehuse og ejerlejligheder
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Anm.: | figuren til venstre er seneste observation april 2016, og i figuren til hgjre er seneste observation februar 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik.

fladet ud det seneste halve ar, og omsaetningen
er faldet, mens ejerlejlighedspriserne fortsat
stiger kraftigt, jf. figur 2.8 (hgjre).

Detaljerede tal for de husholdninger, der kgbte
bolig op til finanskrisen, viser, at institutterne ud-
betalte flere store 1an i forhold til boligkgberens
indkomst (Loan-To-Income, LTI), jf. figur 2.9.5 En
hgj LTI efter et boligkgb kan skyldes, at kredit-
institutterne yder et stort [an med sikkerhed i bo-
ligen i forhold til boligkgberens indkomst, eller at
boligkgberen allerede har betydelig anden gaeld
i forhold til indkomst, fgr kgbet af boligen.

| Kebenhavn og omegn samt Nord- og @st-
sjeelland, herefter Hovedstadsomradet, steg
andelen af boligkgbere med hgj LTI vaesentligt
fra 2004 til 2006, sa 60 pct. af boligkgbere i 2006
havde LTI over 300 og 20 pct. over 500 pct., jf.
figur 2.9 (venstre).® Derefter faldt andelen af
boligkgbere med hgj LTI igen fra 2007 til 2013. En
lignende udvikling kan genfindes i andre lands-
dele, jf. figur 2.9 (hgjre). Generelt er boligkgbere
med hgj LTI mere udbredt i Hovedstadsomradet
end i andre dele af landet, ligesom det ogsa eri
Hovedstadsomradet, at boligpriserne i forhold til
boligkgberes indkomster har vaeret hgjere end i

andre landsdele. De seneste tal for ultimo 2014
viser, at andelen af boligkgbere med hgj LTI steg
i forhold til 2013.

Mere risikobetonet adfaerd i kreditinstitutterne
kan fgre til opbygning af systemiske risici, og
de kan forstaerkes i takt med, at dansk gkonomi
ventes at na sin normale kapacitetsudnyttelse
i Igbet af de naeste ar. Pa baggrund af risikoen
for overdreven risikotagning anbefalede OECD
og IMF i maj 2016, at myndighederne naermere
overvejer brugen af lanegraenser relateret til
indkomsten.

Med en stor gaeld i forhold til indkomst, kan
renteaendringer pavirke boligkgbernes disponible
indkomst, dvs. indkomst efter skat og rentebeta-
linger, ganske meget. Det kan fgre til tab pa de
enkelte kreditinstitutters eksponeringer, safremt
boligkgberne ikke leengere kan betale lanet. Selv
hvis boligkgberne fortsat kan servicere lanet, kan
de veere ngdt til at nedseette deres forbrug for at
kunne fortsat betale. Lavere forbrug blandt
nogle husholdninger kan resultere i udsving
i det samlede private forbrug. Det kan reducere
den makrogkonomiske stabilitet, som det skete
i arene efter 2008.7

5 Boligkgbere er defineret som alle familier i et givet ar, der i Igbet aret
er flyttet og fortsat har realkreditgeeld.

6 LTI er beregnet som familiens samlede gaeld i forhold til bruttoind-
komsten i det efterfglgende ar.
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7 Se Andersen, Asger Lau, Charlotte Duus og Thais Laerkholm Jensen,
Husholdningernes gaeld og forbrug under finanskrisen, Danmarks
Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal, 2014.
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Andel af boligkebere med hgj gald i forhold til indkomst (Loan-To-Income, LTI)

Kgbenhavn og omegn, Nord- og @stsjlland
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Figur 2.9

Andre landsdele
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Anm.: Boligkgbere er defineret som alle familier i et givet ar, der i Igbet af aret er flyttet og fortsat har realkreditgaeld. LTI er beregnet som
familiens samlede gaeld i forhold til bruttoindkomsten i det efterfglgende ar. Seneste observation i 2014 er baseret pa en fremskrivning.

Kilde: Danmarks Statistik, realkreditinstitutterne og egne beregninger.

Den nuvaerende kombination af gkonomisk
vaekst, lav efterspgrgsel efter nyudlan og stigende
boligpriser kan igen fa kreditinstitutterne til at
lempe pa egne krav. Finanstilsynet foretog

i 4. kvartal sidste ar en undersggelse af fire min-
dre og mellemstore pengeinstitutters nyudlan til
boligkgb i Kgbenhavn og Aarhus. Det er be-
kymrende, at institutterne ifglge undersggelsen

i nogle tilfeelde afviger fra egne principper for
kreditvurderinger. Billedet stemmer overens med
Nationalbankens udlansundersggelse, som har
vist tegn pa lempelser i kreditstandarden i 2015
for ikke-systemiske pengeinstitutter med bag-
grund i gget konkurrence.

Finanstilsynet indfgrte i januar en vejledning
med anbefalinger til kreditvurderingen ved
belaning af boliger i vaekstomrader, aktuelt
Kgbenhavn og omegnskommuner samt Aarhus.®
Vejledningen indeholder bl.a. en anbefaling
om, at der kun bevilges lan til lantagere med
LTI mellem 400 pct. og 500 pct., safremt de har
en nettoformue, der fortsat vil vaere positiv
efter et boligprisfald pa 10 pct. Hvis lantager
har en LTI over 500 pct., bgr de fortsat have en
positiv nettoformue efter et boligprisfald pa 25
pct. 1 2004-8 optog alle danske husholdninger,

der kgbte bolig i perioden, samlet gaeld for
ca. 30 mia. kr., som oversteg graenserne i vej-
ledningen svarende til ca. 5 pct. boligkgbernes
samlede gald i perioden.®

Finanstilsynets anbefalinger er baseret pa
"best practice” for kreditgivning i institutterne.
Kreditinstitutter og boligkgberne selv bar sikre,
at der er raderum til at modsta hgjere ydelser
pa lan, hvis renten skulle stige. @get robusthed
mod stigende renter og faldende boligpriser kan
opnas ved fx leengere rentebinding eller et lavere
niveau af geeld i forhold til boligkgbers indkomst
og formue.

KREDITINSTITUTTERNE
TILPASSER SIG NY VIRKELIGHED
EFTER FINANSKRISEN

STIGENDE INDTJENING TRAEKKES OP

AF LAVE NEDSKRIVNINGER

De systemiske kreditinstitutter fik sidste ar deres
hgjeste overskud siden 2007, jf. figur 2.10 (ven-
stre). Malt i Igbende priser er indtjeningen nu taet
pa niveauet fra fgr finanskrisen. Flere store en-

8 Finanstilsynet har i november 2015 ogsa indfert et udbetalingskrav
pa 5 pct. af boligens veerdi.
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9 | beregningerne er boligpriserne ikke pavirket af, at alle kreditinstitut-
ter i scenariet fglger vejledningen om at begraense udlan med hgj LTI.
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Indtjening og nedskrivninger
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Kilde: Finanstilsynet.

gangsposter har pavirket institutternes indtjening
i 2014 og 2015, og fremgangen fra 2014 til 2015
er stgrre, safremt der ses bort fra disse.®

Stigningen i indtjening sidste ar var overve-
jende baseret pa hgj indtjening i fgrste del af
aret, hvor bl.a. stor konverteringsaktivitet ggede
gebyrindtaegterne. En gennemgang af de syste-
miske kreditinstitutters regnskaber for 1. kvartal
2016 viser, at indtjeningen er faldet i forhold til
1. kvartal 2015 bl.a. pa grund af lavere gebyr- og
handelsindteegter.
Fremgangen i indtjeningen var sidste ar Igftet af
et stort fald i nedskrivninger pa udlan og garantier
i forhold til aret for, jf. figur 2.10 (hgjre). Storste-
delen af udsvinget i de systemiske kreditinstitut-
ters indtjening fra 2005 til 2015 kan henfgres til
udviklingen i de arlige nedskrivninger.

Den arlige nedskrivningsprocent var sidste
ar vaesentlig lavere end gennemsnittet over de
seneste tre artier. De nuvaerende lave nedskriv-
ninger skyldes dels, at de nye nedskrivninger har
veeret faldende de senere ar grundet bedring af

10 12015 nedskrev Danske Bank goodwill med ca. 4,6 mia. kr. pa
bankens aktiviteter i Finland og Nordirland bl.a. pa grund af en
nedjustering af forventningerne til renteniveauet pa lang sigt og
deraf folgende lavere indtjening. | 2014 var de systemiske koncerners
indtjening pavirket af salget af aktier i Nets, Jyske Banks overtagelse
af BRFkredit og goodwill-nedskrivning i Danske Bank pa ca. 9 mia. kr.
som fglge af revurdering af bankens aktiviteter i Finland, Nordirland
og Estland.
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Figur 2.10
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den gkonomiske situation. Samtidig har kreditinsti-
tutterne tidligere gennemfgrt store nedskrivninger,
hvoraf nogle i disse &r bliver tilbagefgrt. Arets sam-
lede nedskrivninger traekkes derfor ned af store
tilbagefgrsler af tidligere ars nedskrivninger. Det
vil ikke kunne fortsaette fremadrettet, hvor tilbage-
farslerne ventes at blive mindre og arets nedskriv-
ninger hgjere som fglge deraf.

| de ikke-systemiske pengeinstitutter var over-
skuddet i 2015 ogsa det bedste siden finanskrisen.
Samtidig var udviklingen pa samme vis drevet af
lavere nedskrivninger, hvor de opnaede et fald i
arets nedskrivninger pa ca. 1 mia. kr. eller 35 pct.
i forhold til aret for. Deres nedskrivninger udggr
fortsat en st@rre andel af de samlede udlan og
garantier end i de systemiske kreditinstitutter.

Nedskrivninger pa landbrug er fortsat hgje og
udgjorde stgrstedelen af pengeinstitutternes sam-
lede nedskrivninger sidste ar. En del landmaend
har problemer med at servicere deres lan, og end-
nu flere vil fa underskud, hvis renterne stiger, eller
afregningspriserne pa deres produkter falder.
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Gennemsnitlige udlans- Figur 2.11

og indlansrenter i pengeinstitutter
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Anm.: Alle gennemsnitlige rentesatser for ind- og udlan i danske
kroner i Danmark og ekskl. repoind- og udlan. Data daek-
ker kun ind- og udlan i pengeinstitutdelen af koncerner.
Seneste observation er april 2016. Rentesatser for februar
2016 er korrigeret for skudar.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

KREDITINSTITUTTERNE ER UDFORDRET

AF PRESSET RENTEMARGINAL

Mens institutternes indtjening holdes oppe af
meget lave nedskrivninger, er deres nettorente-
indtaegter under pres fra lav efterspgrgsel pa
nyudlan og et lavt renteniveau med negative pen-
gepolitiske renter. Markedsdeltagerne imgdeser
yderligere pengepolitiske lempelser og forventer,
at situationen med lave renter fortsaetter i en
leengere periode.

Ved det nuvaerende renteniveau tilpasses
indlansrenterne med en vis traeghed i forhold til
udlansrenterne, hvilket fgrer til en reduceret ren-
temarginal.* Selv om renterne pa pengemarkedet
er negative, var den gennemsnitlige indlansrente
for husholdninger ca. 0,5 pct. i april 2016, jf. figur
2.11. Mens renten er 0 pct. pa stgrstedelen af hus-
holdningernes anfordringsindlan, er omkring 15
pct. af anfordringsindlanene tilknyttet prioritets-
lignende udlansaftaler, hvor den gennemsnitlige
rente er ca. 2,2 pct. Anfordringsindlan udger ca.
70 pct. af husholdningernes samlede indlan, mens
det resterende indlan overvejende er tidsindskud,
herunder fx pensionsopsparing i pengeinstitutter,

11 En bank tjener bl.a. nettorenteindtaegter pa at saette rentesatsen pa
udlan hgjere end rentesatsen pa indlan og andre finansieringskilder.
Spaendet mellem dens gennemsnitlige udlansrente og den gennem-
snitlige indlansrente kaldes rentemarginalen.
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hvor renten kan vaere hgj som fglge af investe-
ringsafkast pa pensionsordningen.

Den gennemsnitlige indlansrente for erhverv
var teet pa 0i 2015-16, mens st@rre erhvervsvirk-
somheder og mange finansielle selskaber ma
betale negativ rente for at have indlan i bankerne.

Pengeinstitutternes udlansrenter har vaeret
faldende de senere ar, hvor ogsa pengemarkeds-
renten er faldet. Faldet i udlansrenterne kan
derudover skyldes, at institutterne vurderer, at
kreditrisikoen pa deres eksponeringer er lave-
re, og de derfor har reduceret risikotilleegget
for lantagers misligholdelse af eksponeringen i
rentesatsen. Risikotilleegget skal Isbende kunne
daekke det forventede, fremtidige tab over hele
lanets lgbetid.

Hgjere nettogebyrindtaegter kompenserer

for lavere nettorenteindtaegter

Samtidig med at nettorenteindtaegterne i de
systemiske kreditinstitutter er under pres, udgor
gebyrindtaegter og bidrag stigende andele af
institutternes indteegter, jf. figur 2.12.

Udviklingen pa de finansielle markeder pavir-
kede sidste ar institutternes nettogebyrindtaegter
pa flere mader. Den ekstraordinaert hgje aktivitet
pa valutamarkedet i begyndelsen af aret indebar
hgjere indtjening fra salg af valutaafdeekningsfor-
retninger i de systemiske kreditinstitutter, mens
de samtidige rentefald medfgrte en stigning i
antallet af lanekonverteringer.

Nettorente-, bidrags- Figur 2.12

og nettogebyrindtaegter

i systemiske kreditinstitutter
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Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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Realkreditinstitutternes gennem- Figur 2.13
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Anm.: Figuren viser gennemsnitlige bidragssatser pa nyudlan til
danske husholdninger i danske kroner. Seneste observati-
on er april 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

| 2. halvar faldt gebyrindtjeningen, og de syste-
miske kreditinstitutters regnskaber for 1. kvartal
2016 viser ogsa et fald sammenlignet med

1. kvartal 2015.

Indtaegterne fra bidrag pa realkreditlan har
veeret stigende, og siden 2010 afspejler stignin-
gen overvejende hgjere bidragssatser, jf. figur
2.13. Der er samtidig sket en gget differentiering
af bidragssatserne, hvor satserne pa rentetilpas-
ningslan er steget mere end pa fastforrentede
realkreditldn. Den ggede differentiering sikrer en
bedre sammenhang mellem pris og risiko pa de
forskellige typer af realkreditlan. | 2016 har nogle
realkreditinstitutter udmeldt, at de vil gge deres
bidragssatser yderligere.

Pa baggrund af de stigende bidragssatser
har erhvervs- og vaekstministeren i marts nedsat
et ekspertudvalg, der skal se pa mulighederne
for at styrke gennemsigtighed og mobilitet pa
realkreditmarkedet og komme med anbefalinger
til ngdvendige justeringer af reglerne for real-
kreditsektoren. Ekspertudvalget forventes at
komme med en vurdering til september 2016.

INSTITUTTERNE MA TILPASSE SIG EN SITUATION
MED LAV EFTERSP@RGSEL EFTER NYUDLAN
Udsigten til fortsat lave renter og begraenset
indenlandsk efterspgrgsel efter nyudlan presser
kreditinstitutternes indtjeningsmuligheder. Den
flade udvikling i det samlede udlan daekker over
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Kreditinstitutternes udlan Figur 2.14
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Anm.: Figuren indeholder |an til husholdninger og erhverv i bade
ind- og udland. Seneste opdatering er marts 2016.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

stagnerende udlan i pengeinstitutterne og fortsat
stigende udlan i realkreditinstitutterne, jf. figur 2.14.

De fortsat hgje gaeldsniveauer og den hgje
opsparing i husholdninger og virksomheder kan
bidrage til, at den afdeempede efterspargsel efter
lan fortsaetter fremadrettet. Det afspejles i Natio-
nalbankens udlansundersggelse, hvor institutter-
nes kreditchefer vurderer, at efterspgrgslen efter
nyudlan fortsat er begraenset.

Den nuvaerende udlansvaekst og fremadrette-
de forventning om begraenset efterspgrgsel efter
nyudlan i Danmark kan fa kreditinstitutter at sege
udlansvaekst pa nye markeder. Hurtig udlansvaekst
pa nye markeder kan ggre det saerligt udfordrende
at sikre tilstraekkelige kreditstandarder pa nyudlan.

Danske Bank @gede sidste ar sit forretnings-
omfang betydeligt i Sverige og Norge, ogsa
sammenlignet med @vrige banker pa det svenske
og norske marked. Banken har en strategisk mal-
seéetning om yderligere vaekst pa de to markeder
og onsker fx at etablere et lokalt realkreditinstitut i
Sverige. Finanstilsynet foretog i oktober og decem-
ber 2015 gennemgange af udvalgte nyudlan hos
Danske Bank i henholdsvis Norge og Sverige. Pa
den baggrund gav Finanstilsynet to sakaldte risiko-
oplysninger, hvori det blev papeget, at banken i
den aktuelle situation Igber forhgjet risiko for
fremtidige tab med den valgte vaekststrategi.

| Sverige og Norge har det samlede udlan
vaeret voksende i en arraekke, isaer til finansiering
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Ombkostninger i forhold til indtaegter

Omkostninger/indteegter

Figur 2.15
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: Figurerne viser Igbende gennemsnit fra to seneste halvarsregnskaber. Indtaegter bestar af netto rente- og gebyrindtaegter, andre drifts-

indtaegter, resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder samt resultat af aktiviteter under afvikling. Omkostninger
bestar af udgifter til personale og administration, af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver samt andre driftsudgifter.
Gennemsnittet er beregnet som institutternes samlede omkostninger i forhold til deres samlede indtaegter, og spredningen viser forskel-

len mellem instituttet med hgjest og lavest omkostningsratio. Seneste observation er ultimo 2015.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

af boliger og erhvervsejendomme. Bade i Sverige
og Norge har der veeret betydelige boligprisstig-
ninger gennem flere ar. Den Internationale Valu-
tafond, IMF, vurderer, at boligmarkederne i begge
lande er betydeligt overvurderede, og ogsa OECD
peger pa, at priserne ser ud til at vaere for hgje.
Den norske gkonomi kan ogsa fremadrettet blive
negativt pavirket af lave oliepriser.

Kapacitetstilpasning i kreditinstitutter
Fortsat begraenset udlansvaekst kan medfgre et
behov for yderligere tilpasning af kreditinstitutter-
nes kapacitet med fokus pa at reducere omkost-
ningerne og gge effektiviteten. Over det seneste
arti har de systemiske kreditinstitutters omkost-
ninger i forhold til indtaegter, omkostningsratioen,
vaeret stort set konstant, jf. figur 2.15 (venstre).
Dette til trods for, at flere af institutterne oven
pa finanskrisen har gennemfgrt medarbejderre-
duktioner og filiallukninger. | 2014-15 er omkost-
ningerne i nogle institutter trukket op af hgje
goodwill-nedskrivninger. Den gennemsnitlige
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omkostningsratio i de ikke-systemiske pengeinsti-
tutter har ogsa vaeret nogenlunde konstant siden
2006, men spredningen er stgrre end for de syste-
miske kreditinstitutter, jf. figur 2.15 (hgjre).
En tidligere analyse af produktivitet og omkost-
ningseffektivitet viser, at nogle kreditinstitutter
havde en omkostningseffektivitet, som var fuldt
pa hgjde med de mest effektive udenlandske ban-
ker, mens visse sma institutter var sakket bagud.*?
Den Igbende reduktion i antallet af kreditinstitut-
ter i Danmark over de seneste artier har bidraget
til at sge produktiviteten i sektoren, da de insti-
tutter, som enten gik konkurs eller blev overtaget
af andre institutter, var generelt mindre omkost-
ningseffektive end de tilbagevaerende institutter.
Antal ansatte i kreditinstitutter er faldet siden
starten af 1980’erne, mens udlanet i faste priser
er steget betydeligt. Dermed kan institutterne
overordnet set i dag formidle en meget stgrre
maengde af kredit pr. ansat end tidligere. Der er
en vis treeghed i tilpasningen af institutternes
ressourceanvendelse (fx medarbejdere) til ud-

12 Se Abildgren, Kim, Nikolai Mgller Andersen, Mark Strgm Kristoffersen
og Andreas Kuchler, Produktivitet og omkostningseffektivitet i den fi-
nansielle sektor i Danmark, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt,
4. kvartal, del 2, 2013.
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viklingen i kundernes efterspgrgsel pa finansielle
tjenesteydelser (som fx udlan). Det har betydet,
at udlan pr. ansat er steget mest i perioder med
hoj udlansvaekst, da antallet af ansatte forst er
begyndt at stige efter nogle ar, jf. figur 2.16. Siden
2008 er udlanet ikke steget vaesentligt, og i Igbet
af de senere ar er antal ansatte ogsa reduceret.
Det er forventeligt, at institutterne i de kommende
ar fortsat vil have fokus pa kapacitetstilpasning
i forhold til bl.a. antallet af ansatte og filialer.
Indikatoren udlan pr. ansat kan ikke afspejle
alle dele af kreditinstitutters veerdiskabelse. Hvis
fx medarbejderne i hgjere grad end tidligere bidra-
ger til veerdiskabelse i bankerne gennem andre ak-
tiviteter end bevilling af 1an, fx handel pa finansielle
markeder og formuepleje, vil malet undervurdere
udviklingen i bankernes omkostningseffektivitet.

NYE AKTORER PA BETALINGSMARKEDET

| disse ar sker en stigende digitalisering af den
finansielle sektor og de tjenester, der udbydes. Den
danske banksektor afholder store investeringer i IT
og nye digitale Igsninger. Men digitaliseringen har
ogsa medfgrt nye forretningsmaessige muligheder
for andre udbydere af finansielle tjenesteydelser
end banker, som internationalt har tiltrukket sig
store investeringer, jf. figur 2.17. Disse selskaber,
der ofte gor brug af finansiel teknologi - deraf
navnet fintech - tilbyder bl.a. tjenester indenfor
langivning, kreditvurdering og budgetstyring.

Et af de omrader, hvor udviklingen gar hurtigst,
er indenfor betalinger. Historisk set har kredit-
institutter og kreditinstitutejede selskaber veeret
de primeaere udbydere af betalingslgsninger som
fx Dankort, Betalingsservice og konto til konto-
overfgrsler. Det afspejler, at en raekke betalings-
tjenester er baseret pa indlanskonti, der ikke ma
fgres af andre end banker.

Inden for de seneste ar er andre typer af virk-
somheder dog begyndt at lancere deres egne
betalingslgsninger, enten i konkurrence med
eksisterende udbydere eller i samarbejde med
en eller flere banker. Det gaelder virksomheder,
der har betalingsformidling som deres vasentlig-
ste forretningsomrade.*® Derudover er der store
globale selskaber, der primaert leverer betalings-
ydelser for at understgtte deres primaere forret-
ning, der fx kan vaere at salge egne varer eller

Kreditinstitutternes inden- Figur 2.16
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Anm.: Figuren er deflateret med udviklingen i forbrugerprisin-
dekset. Seneste observation er ultimo 2014.

Kilde: Finanstilsynet, Abildgren, Kim, Nikolai Mgller Andersen,
Mark Strem Kristoffersen og Andreas Kuchler (2013),
Produktivitet og omkostningseffektivitet i den finansielle
sektor i Danmark, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt,
4. kvartal, del 2 og egne beregninger.

Globale investeringer Figur 2.17
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Kilde: Accenture, Fintech and the evolving landscape, 2016.

tjenester eller formidle en ydelse via en platform
pa internettet.*

Herhjemme er der stadigvaek kun ganske fa nye
aktgrer pa betalingsmarkedet, der har baggrund i
den stigende digitalisering de seneste ar. Det kan

13 Virksomhederne Paypal og iZettle er eksempler pa virksomheder med
forretningsmaessig fokus pa digital betalingsformidling.
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14 Store teknologivirksomheder som Apple, Facebook og Google er
eksempler.
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afspejle markedets stgrrelse, og at Danmark har
egen valuta.

Kreditinstitutterne og Nets har de seneste ar
lanceret flere nye digitale tiltag inden for beta-
lingsformidling, fx mobilbetalingstjenesterne
Mobilepay og Swipp, samt Dankort med kontakt-
lgs teknologi.

Den hurtige udbredelse af disse Igsninger
understreger, at der er tale om et dynamisk
omrade, som pa kort tid kan se anderledes ud
end i dag. Institutternes indtjening direkte fra
betalingsformidling er begraenset, men hvis
deres rolle som formidler af betalinger svaekkes,
risikerer de ogsa, at indtjeningen fra andre og
mere profitable forretninger kan komme under
pres.

KRAV TIL KREDITINSTITUTTERNES
KAPITAL

ALLE SYSTEMISKE KREDITINSTITUTTER LEVER
OP TIL ALLEREDE VEDTAGNE KAPITALKRAV
Alle systemiske kreditinstitutter har en solid
kapitaloverdaekning i forhold til de nuvaerende
krav. Det er med til at sikre, at de har kapital
til at absorbere fremtidige tab, der ikke kan
daekkes af den Igbende indtjening.

Den egentlige kernekapitalprocent er steget i
alle de systemiske kreditinstitutter fra 2014 til
2015, mens det samlede kapitalgrundlag er ste-
get i fire ud af fem institutter, jf. figur 2.18.

Danske Bank, Jyske Bank og Sydbank har
annonceret tilbagekgb af aktier for samlet set ca.
10 mia. kr. i 2016. Safremt disse traekkes fra i
opggrelsen af egentlig kernekapital ultimo 2015,
var disse institutters egentlige kernekapitalpro-
center omtrent useendrede i forhold til 2014. Ak-
tietilbagekgbene skal ses i lyset af, at den egent-
lige kernekapitalprocent ved udgangen af 2015
var hgjere end institutternes malsaetning.

Den store stigning i Nykredits kapitalgrundlag
siden 2014 er resultatet af overfgrt overskud og
et fald i de opgjorte risici pa eksponeringerne.
Nykredit oplyser, at de risikovaegtede ekspone-
ringer ventes at stige ca. 10 pct. som fglge af en
reekke eendringer til de modeller, der anvendes til
at opggre de risikovaegtede eksponeringer. Mode-
leendringerne afventer godkendelse i Finanstilsy-
net.
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Kapitalgrundlag i udvalgte Figur 2.18
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Anm.: Opggrelsen er ultimo aret. Kapitalgrundlaget tager ikke
hgjde for overgangsregler frem mod 2021.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

Kapitalkravene til kreditinstitutterne bliver skaerpet
gradvist frem mod 2019, hvor en reekke allerede
vedtagne kapitalkrav indfases i EU, jf. figur 2.19. Det

Eksempel pa vedtagne kapital- Figur 2.19

krav og deres indfasning for en
systemisk vigtig institution, SIFI
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Anm.: Minimumskrav til kapitalgrundlag bestar af krav om
mindst 4,5 pct. egentlig kernekapital og 3,5 pct. @vrige
kapitaltyper, hvoraf hybrid kernekapital ma udgere 1,5
pct. og supplerende kapital 2 pct. Kravet til kapitalbeva-
ringsbufferen stiger gradvist til 2,5 pct. frem mod 2019, og
SIFl-kapitalbuffer udger 1-3 pct. Alle buffere skal daekkes
af egentlig kernekapital. Kreditinstitutternes solvensbe-
hovstilleeg skal senest primo 2022 besta af mindst 56 pct.
egentlig kernekapital og mindst 75 pct. kernekapital. Alle
kapitalkrav kan opfyldes af egentlig kernekapital i stedet
for andre kapitaltyper.

Kilde: Egne beregninger.
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sker bl.a. ved, at der fra i ar indfases en kapital-
bevaringsbuffer for alle kreditinstitutter. De
systemisk vigtige institutioner, SIFl'er, har des-
uden siden sidste ar skullet leve op til en sakaldt
SIFl-kapitalbuffer, hvis stgrrelse afthaenger af kon-
cernens systemiskhed. Derudover er der sidste
ar indfgrt en kontracyklisk buffer, som dog p.t.
er fastsat til O pct.

Alle systemiske kreditinstitutter levede ultimo
2015 op til de fuldt indfasede krav i 2019. Det er
ikke givet, at institutterne derfor ogsa vil over-
holde kravene i 2019, da kapital, aktiver og aktiv-
sammensatning kan andre sig frem mod 2019.
Derudover kan erhvervs- og vaekstministeren
haeve den kontracykliske kapitalbuffer.

KOMBINATION AF BEGRANSET

UDLANSV/EKST OG H@J UDBYTTEPROCENT

KAN SVAEKKE BANKERS ROBUSTHED

Safremt et kreditinstitut gger udlan eller andre
eksponeringer, vil instituttet skulle age egenkapi-
talen for at opretholde den nuvaerende kapital-
overdakning. Det samme vil veere tilfaeldet, hvis
opggrelsen af risici pa nogle af institutternes eks-
poneringer stiger enten pa grund af faktiske porte-
feljeeendringer eller som fglge af a&endrede krav til
opggrelsesmetoderne. Baselkomiteen har foreslaet
at stramme kravene til opggrelsen af bade kredit-

Figur 2.20
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Anm.: | figuren er taget udgangspunkt i et meget simplificeret
kreditinstitut, hvor alle aktiver bestar af udlan med samme
risikovaegt, og hele kapitalgrundlaget bestar af bogfert
egenkapital. Egenkapitalforrentning er efter skat.

Kilde: Egen beregning.
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og markedsrisici, som sammen med operationelle
risici og modpartsrisici udggr de samlede risiko-
vaegtede eksponeringer i et kreditinstitut. Komi-
teens nye standard om markedsrisiko vil kunne
oge de risikovaegtede eksponeringer for markeds-
risiko betydeligt i banker med store handelsaktivi-
teter. | boks 2.2 gennemgas den nye standard og
dens mulige betydning for danske kreditinstitutter.
De foresldede andringer til opggrelse af kreditrisi-
ko er naermere beskrevet i kapitel 4.

Hvis et institut udlodder en vaesentlig del af
indtjeningen til ejerkredsen eller tilbagekgber ak-
tier, vil kapitalprocenten hurtigt kunne mindskes.
Hvis et instituts udlan fx vokser 3 pct. om aret, og
instituttet udbetaler 75 pct. af arets overskud til
aktionaererne eller gennemfgrer et aktietilbage-
kgbsprogram med tilsvarende virkning, sa kreeves
der en egenkapitalforrentning efter skat pa 12
pct. for blot at holde kapitalprocenten konstant.
Hvis instituttet i stedet udloddede 25 pct. af arets
overskud, skulle forrentningen af egenkapitalen
efter skat kun vaere 4 pct. for at holde kapitalpro-
centen konstant, jf. figur 2.20. Flere af de syste-
miske kreditinstitutter har i de senere ar udmeldt
hgje mal for forrentningen af deres egenkapital,
hvilket er analyseret naermere i kapitel 3.

SYSTEMISKE PENGEINSTITUTTER KAN
OVERHOLDE DE NUVARENDE KAPITALKRAV
SELV UNDER HARD STRESS

Alle de systemiske pengeinstitutter vil i et scenarie
med hard recession fortsat have betydelig over-
daekning i forhold til minimumskravene i 2018,

jf. figur 2.21 (venstre). Det viser Nationalbankens
regnskabsbaserede stresstest, der vurderer penge-
institutternes kapitaloverdaekning de kommende
tre ar ved forskellige makrogkonomiske scenarier.
Stresstesten daekker kun pengeinstitutdelen af en
koncern og ikke eventuelle andre forretningsom-
rader som fx koncernforbundne realkreditinstitut-
ter. En beskrivelse af stresstestmodellen, de an-
vendte scenarier og definitionen af stresstestens
to kapitalkrav (det rede og det gule krav)

er givet i boks 2.3.

Nogle systemiske pengeinstitutter vil i en hard
recession fa et lille kapitalbehov i forhold til at leve
op til det samlede kapitalkrav inklusiv buffere i
2018, jf. figur 2.21 (hgjre). Kapitalbehovet udggr i
2018 6 mia. kr. svarende til 0,5 pct. af de samlede
risikovaegtede eksponeringer. Ved overskridelse af
bufferkravene har Finanstilsynet fastsat en raekke
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Ny Basel-standard om markedsrisiko

Baselkomiteen offentliggjorde i januar en ny standard for
opggrelsen af minimumskapitalkravet for markedsrisiko.
Standarden er den endelige udmgntning af de forslag til
gennemgribende andringer af opggrelsen af markedsrisiko,
som komiteen tidligere har sendt i hgring under overskrif-
ten “Fundamental Review of the Trading Book”. Komiteen
har angivet 1. januar 2019 som frist for implementering af
standarden. EU-kommissionen har bebudet, at den inden for
kort tid vil gennemfgre en hgring om de potentielle effekter
for den europeaiske banksektor.

Markedsrisiko defineres som risikoen for, at der opstar
tab som fglge af bevaegelser i markedspriser. De risici, der
underlaegges kapitalkrav for markedsrisiko, omfatter bl.a.:

* Misligholdelsesrisici, renterisici, kreditspaendsrisici, aktie-
risici, valutakursrisici og ravareprisrisici for positioner i
handelsbeholdningen (trading book) og

»  Valutakursrisici og ravareprisrisici for positioner uden for
handelsbeholdningen (banking book).

Et kreditinstituts kapitalkrav skal deekke forskellige typer ri-
sici; kreditrisici modpartsrisci, operationel risici og markeds-
risici. Markedsrisiko udggr omkring 10 pct. af det samlede
kapitalkrav i de systemiske kreditinstitutter.

FAEndringer i opgerelse af markedsrisiko

Ved opggrelsen af kapitalkravene for markedsrisiko kan insti-
tutterne fortsat vaelge mellem to overordnede metoder, hen-
holdsvis en standardiseret metode og en metode baseret pa
interne modeller. Anvendelse af interne modeller er betinget
af, at der foreligger en eksplicit godkendelse fra den kom-
petente tilsynsmyndighed. Valget mellem de to metoder
sker uafhaengigt af, om instituttet anvender interne modeller
til opggrelse af kapitalkravet pa andre risikoomrader, fx i
forhold til kreditrisiko pa positioner i “banking book”. Kun et
fatal af de danske institutter opger i dag kapitalkravene for
markedsrisiko med interne modeller.

Den nye Basel-standard indebaerer fem vaesentlige aendrin-

ger i forhold til hidtidige regler:

e En ny afgraensning mellem “trading book” og “banking
book”. En mere objektiv definition af “trading book” skal
reducere mulighederne for regulatorisk arbitrage pa
tveers af de to beholdninger og give tilsynsmyndighe-
derne bedre mulighed for at sikre en mere konsistent
implementering af afgreensningen pa tvaers af banker.
Standarden fastsaetter vejledende retningslinjer for,
hvilke instrumenter der hgrer til i “trading book”, hvilke
instrumenter der hgrer til i “banking book”, og hvilke
instrumenter der antages at hgre til i “trading book”,
safremt banken ikke modbeviser det. Tilsynsmyndighe-
derne far samtidig mulighed for at kreeve et instrument
omplaceret, hvis det vurderes at vaere placeret i den
forkerte beholdning.

Boks 2.2

*  En ny standardmetode. Standardmetoden har faet et
omfattende eftersyn med henblik pa at ggre den mere
risikofglsom. Kapitalkravet beregnes som summen af
tre komponenter, henholdsvis et krav beregnet efter en
felsomhedsbaseret metode (baseret pa standardisere-
de delta-, vega- og konveksitetsparametre), et krav for
misligholdelsesrisiko og et residualt risikotillaeg for in-
strumenter med risici, der ikke adresseres af de to fgrste
komponenter (fx eksotiske instrumenter).

¢ En ny metode baseret p& interne modeller. Med den nye
metode introduceres en mere omfattende godken-
delsesproces, der forudsaetter, at den enkelte “trading
desk” kan opfylde en raekke minimumskrav til backtest
og resultatanalyse. Hvis et handelsbord ikke lever op
til disse krav, skal den overga til standardmetoden.

Den nye metode indebaerer desuden en overgang fra
Value-at-Risk til Expected Shortfall som mal for risiko
under stress. Anvendelsen af Expected Shortfall skal sikre
en bedre afspejling af halerisici og dermed en mere
betryggende kapitalisering i perioder, hvor de finan-
sielle markeder er under betydelig stress. Kapitalkravet
beregnes som summen af Expected Shortfall, et krav for
misligholdelsesrisiko (Default Risk Charge) og et tillaeg
for ikke-modellerbare risici.

e Indarbejdelse af risiko for markedsillikviditet. Begge
metoder er baseret pa antagelser om differentierede
likviditets-tidshorisonter med henblik pa at imgdega
en situation med steerkt forringet markedslikviditet.
Disse skal erstatte den statiske 10-dages tidshorisont,
som anvendes ved beregning af Value-at-Risk under de
nuvaerende regler.

Baselkomiteen vurderer, at kapitalkravene
skaerpes med ny standard
Den nye standard kan indebaere en vaesentlig stigning i ka-
pitalkravene for markedsrisiko. Der ma dog ogsa forventes
en betydelig variation i effekterne pa tveers af forskellige
institutter. Baselkomiteen har gennemfgrt flere konsekvens-
analyser af de bagvedliggende forslag. For metoden baseret
pa interne modeller viser beregninger for en stikprgve
bestaende af 12 banker med store handelsbeholdninger og
hgj datakvalitet, at kapitalkravene for markedsrisiko vil stige
med 28 pct. (median) i forhold til den nuveerende metode.
En bredere stikprgve pa 44 banker (hvor datakvaliteten
angiveligt er lavere) viser dog et fald i kapitalkravene for
markedsrisiko opgjort efter metoden baseret pa interne
modeller pa 3 pct. (median).

For standardmetoden viser beregningerne for en stikprg-
ve pa 21 banker, at kapitalkravene for markedsrisiko vil stige
med 80 pct. (median).?

1. En “trading desk” er et separat styret forretningsomrade inden for en bank, som felger en defineret handelsstrategi for udvalgte investerings-
aktiver, med det mal at skabe indtaegter eller vedligeholde tilstedevaerelse i markedet, og som patager sig og handterer risici.

2. De omtalte konsekvensanalyser er ekskl. evt. sekuritiseringspositioner.
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Systemiske pengeinstitutters kapitaloverdaekning eller -behov i regnskabsbaseret stresstest
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Anm.: Kapitaloverdaekning eller -behov i pct. af de systemiske pengeinstitutters samlede risikovaegtede eksponeringer. Stresstest er baseret pa

regnskaber fra ultimo 2015.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

begraensninger for instituttets virke, fx begraensnin-
ger pa udbyttebetalinger. Derudover ma instituttet
forvente, at mulighederne for at hente ekstern
finansiering pa de finansielle markeder kan blive
udfordret, hvis bufferkravene overskrides.

| scenariet med hard recession i National-
bankens regnskabsbaserede stresstest far flere
ikke-systemiske pengeinstitutter et betydeligt
kapitalbehov i forhold til at leve op til bade deres
minimumskrav og kravet inklusiv buffere, jf. figur
2.22. De institutter, som bryder minimumskravene
i en hard recession, har et samlet kapitalbehov
pa 4 mia. kr. i 2018 svarende til henholdsvis 2 pct.
af de risikovaegtede eksponeringer. Det samlede
kapitalbehov i forhold til kapitalkravene inklusiv
buffere er ca. 8 mia. kr. i 2018 svarende til 4 pct.
af de risikovaegtede eksponeringer.

De ikke-systemiske pengeinstitutter vil blive
markant udfordret i en hard recession, hvor flere
af institutterne efter tre ar umiddelbart ikke vil
kunne leve op til minimumskravene. Inden da vil
brud pa bufferkravene ggre det muligt for Finans-
tilsynet at gribe ind med tiltag. Myndighederne
har de tilstraekkelige redskaber til at handtere

DANMARKS NATIONALBANK FINANSIEL STABILITET, 1. HALVAR 2016

en sadan situation, og det vurderes derfor ikke
at ville udggre en risiko for den finansielle stabi-
litet. Men de bergrte pengeinstitutters ejere og
kreditorer kan fa store tab, hvis institutterne skal
genoprettes eller afvikles.

KURSFALD FORER TIL LAVERE

KAPITALISERING | KREDITINSTITUTTERNE

IFOLGE MARKEDSBASERET STRESSTEST
Aktiemarkedets fremadskuende vurdering af
kreditinstitutterne kan benyttes til at fa en indi-
kation af markedets syn pa institutternes ro-
busthed under stress. Aktiemarkedets vurdering
kan dermed supplere Nationalbankens regn-
skabsbaserede stresstest. Til det formal benytter
Nationalbanken det systemiske risikomal, SRISK.
SRISK er en markedsbaseret stresstest, der tager
udgangspunkt i de bgrsnoterede kreditinstitut-
ters aktiekurser samt estimater af, hvor meget
aktiekurserne ville falde i et hardt stressscenarie.
Stressscenariet omfatter et fald i aktiemarkederne
pa mindst 40 pct. over seks maneder.* | SRISK bli-
ver institutternes kapitalisering under stress vur-
deret i forhold til et niveau pa 3 pct. af de samle-

15 Til sammenligning faldt det europaeiske aktieindeks Stoxx Europe 600
med 42 pct. fra august 2008 og seks maneder frem.
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Nationalbankens regnskabsbaserede stresstestmodel og -scenarier

Pa baggrund af Nationalbankens regnskabsbaserede
stresstestmodel vurderer Nationalbanken danske pengeinsti-
tutters kapitalisering i tre makrogkonomiske scenarier. Fem
systemiske og 11 ikke-systemiske pengeinstitutter indgar i
stresstesten. Tilsammen star de for over 90 pct. af danske
pengeinstitutters samlede udlan.*

Stresstestens makrogkonomiske scenarier

Stresstesten tager udgangspunkt i institutternes arsregnska-
ber for 2015. Resultatopggrelse og balance fremskrives til og
med 2018 i tre makrogkonomiske scenarier; et grundforigb,
lavvaekst og en hard recession, jf. figur A. Scenarierne er
udarbejdet i samarbejde med Finanstilsynet.

Grundforlgbet er baseret pa Nationalbankens makro-
pkonomiske prognose, jf. Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2016.
Scenariet med lavveekst indebaerer en svag udvikling i den
okonomiske aktivitet, jf. figur A (venstre), hvor ledigheden

Boks 2.3

stiger, og det private forbrug samt boligpriserne falder og
udvikler sig mindre gunstigt end i grundforlgbet. Scenariet
med hard recession afspejler et globalt stgd til erhvervs- og
forbrugertilliden. Eksportmarkedsvaeksten falder kraftigt, og
forbrugertilliden daler, hvilket resulterer i fald i det private
forbrug og boligpriserne. Boligpriserne er ved udgangen af
2018 24 pct. lavere end i grundforlgbet. Udvalgte nggletal
for scenarierne fremgar af bilag 2.

| scenarierne med stress stiger nedskrivningerne, iseer i
scenariet med hard recession hvor nedskrivningsprocenten
er hgjere end noget ar siden 1982, jf. figur A (hgjre). Det er
hovedsageligt nedskrivninger, der pavirker institutternes
kapitalisering i stresstesten, mens andre forhold, fx renteud-
viklingen og kursreguleringer, spiller en mindre rolle. Institut-
ternes risikovaegte er konstante i fremskrivningen, og der
tages ikke hgjde for ggede fundingomkostninger som fglge
af svagere kapitalisering i stressscenarier.

Figur A. BNIP-vaekst og arlige nedskrivningsprocenter

BNP-vaekst

Pct., ar-ar
6

M,

6 L L L L L L L
80 85 90 95 00 05 10 15

I

N

e Historisk e Grundforlgb

Nedskrivningsprocent

Pct.

_0,5 L L L L L L L L
80 85 90 95 00 05 10 15

| gvvaekst e H3rd recession

Anm.: |figuren til hgjre er nedskrivninger beregnet i pct. af udlan og garantier for nedskrivninger. Den historiske serie frem til og med 2015 er
baseret pa pengeinstitutter i Finanstilsynets gruppe 1-3. De estimerede nedskrivningsprocenter i 2016-18 er et vaegtet gennemsnit for de

16 pengeinstitutter i stresstesten.

Kilde: Cato Baldvinsson, Torben Bender, Kim Busch-Nielsen og Flemming Nytoft Rasmussen, Dansk Bankvaesen, 5. udgave, Forlaget Thomson

(2005), Finanstilsynet, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Kapitalforhold

| den regnskabsbaserede stresstest sammenlignes pen-
geinstitutternes kapital i fremskrivningsperioden med to
kapitalkrav, et “redt” og et “gult” krav. Det rgde krav er det
lovmaessige minimumskrav, jf. figur 2.19. Et institut skal som
minimum have en egentlig kernekapital, der overstiger 4,5
pct. af de risikovaegtede eksponeringer, samt kerne- og ka-
pitalgrundlagsprocenter pa mindst 6 og 8 pct. Et institut kan

udstede gvrige kapitaltyper til at opfylde minimumskravene
udover de 4,5 pct. i egentlig kernekapital. | stresstesten anta-
ges kapitalbehov at blive deekket med egentlig kernekapital,
da den er fuldt ud tabsabsorberende. Det gule krav i stres-
stesten udggres af det rgde krav plus solvensbehouvstilleeg,
kapitalbevaringsbuffer samt for systemisk vigtige institutio-
ner, SIFl’er, ogsa en SIFl-kapitalbuffer, jf. figur 2.19.

1. Stresstestmodellens opbygning, antagelser og kapitalkrav er uddybet i “Teknisk bilag: Nationalbankens stresstest”, Danmarks Nationalbank,
Finansiel stabilitet, 1. halvar 2015. En oversigt over de pengeinstitutter, der indgar i stresstesten, fremgar af bilag 1.
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Ikke-systemiske pengeinstitutters kapitaloverdekning

eller -behov i regnskabsbaseret stresstest
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Figur 2.22
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Anm.: Kapitaloverdaekning eller -behov i pct. af de ikke-systemiske pengeinstitutters samlede risikovaegtede eksponeringer. Stresstest er base-

ret pa regnskaber fra ultimo 2015.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

de aktiver.'® Hvis kapitaliseringen i et institut ifglge
SRISK er over (under) dette niveau, har instituttet
en positiv (negativ) kapitaloverdaekning i stress-
scenariet. Beregningerne dakker de tre danske
bgrsnoterede institutter Danske Bank, Jyske Bank
og Sydbank samt svenske Nordea AB. Hele koncer-
nen er med i stresstesten, dvs. bade pengeinstitut,
realkreditinstitut og yderligere forretningsomrader.
Ifelge SRISK har de bgrsnoterede systemiske
kreditinstitutter i dag en positiv kapitaloverdaek-
ning i et hardt stressscenarie, jf. figur 2.23. Kapita-
loverdeekningen under stress er steget betydeligt
siden 2011 for alle institutter. Denne udvikling
synes dog at veere vendt i Igbet af 2015 og 2016.
Den generelle stigning i institutternes kapital-
overdaekning ifglge SRISK siden 2011 skyldes
flere forhold. Dels er den bogfgrte egenkapital
i institutterne gget, dels er markedets syn pa
institutterne forbedret. Det seneste fald i kapital-
overdaekningen har isaer vaeret drevet af faldende
aktiekurser og et stgrre fald i markedsvaerdien
af institutternes aktiver under stress. Det kan
afspejle, at investorerne er bekymrede for et

16 Alle institutterne stilles overfor det samme kapitalniveau pa 3 pct.
af deres ikke-risikovaegtede aktiver. Veerdien af aktiverne males som
markedsvaerdien af et instituts aktiekapital tillagt den bogfgrte regn-
skabsvaerdi af de gvrige passiver.
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Figur 2.23
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. Tre maneders glidende gennemsnit. Vaerdien af aktiverne
males som markedsveaerdien af instituttets aktiekapital
tillagt den bogferte regnskabsveerdi af de gvrige passiver.
Kapitaloverdaekningen opggres som den markedsbasere-
de kapitalisering i forhold til et niveau pa 3 pct. af institut-
tets samlede aktiver. Figuren viser, til ethvert tidspunkt i
perioden 2011-2016, den estimerede kapitaloverdaekning
seks maneder ude i fremtiden i tilfeelde af et fald pa 40
pct. i Stoxx Europe 600. Estimationen af kapitaloverdaek-
ningen er beskrevet naeermere i Grindersley, Oliver J. og
Kristian L. Kristiansen (2016), Systemic Risk in Danish
Banks: Implementing SRISK in a Danish Context, Danmarks
Nationalbank, Working Paper nr. 105. Seneste observation
for regnskaberne er 1. kvartal 2016 og for aktiekurserne
27. maj 2016.

Kilde: Bloomberg, SNL Financials og egne beregninger.
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Kursfald fgrer til lavere kapitalisering i kreditinstitutterne i markedsbaseret stresstest

Kapitaliseringen er ifglge Nationalbankens systemiske
risikomal, SRISK, samlet set faldet i 2016, jf. figur A. De fire
institutter Danske Bank, Nordea AB, Jyske Bank og Sydbank
har fortsat alle en positiv kapitaloverdeekning i forhold til
stresstestens niveau pa 3 pct. af samlede aktiver.t

Det er faldende aktiekurser og et stgrre fald i markeds-
vaerdi under modellens stressscenarie, som har mindsket
institutternes markedsbaserede kapitalisering. | denne boks
forklares de bagvedliggende faktorer, som driver udviklin-
gen i SRISK.

FEndringer i kapitaliseringen i stresstesten kan opdeles pa

udviklingen i fire bagvedliggende faktorer:

* Egenkapital opgjort til bogfert veerdi. Mere egenkapital
mindsker koncernernes gearing og bidrager positivt til
den markedsbaserede kapitalisering.

*  Geeld opgjort til bogfert vaerdi. Mere geeld gger koncer-
nernes gearing og bidrager negativt til kapitaliseringen.

e Markedsveerdien af koncernernes egenkapital i forhold
til bogfert veerdi af egenkapital. En lavere ratio afspejler,
at markedsdeltagerne er mere negative om instituttets
fremtidige indtjeningspotentiale og/eller anser kapitali-
seringen af instituttet som svag i tilfeelde af stress.

e Estimeret fald i markedsveerdi af bgrsnoterede aktier
i tilfeelde af, at en hard stresssituation opstar. Stress-

Boks 2.4

scenariet er et fald pa mindst 40 pct. i det europaeiske
aktieindeks, Stoxx Europe 600, over seks maneder. Sa
store fald pa aktiemarkedet i Europa vil formentlig vaere
sammenfaldende med betydelige udfordringer i den
finansielle sektor og/eller realgkonomisk recession.
Stressscenariet bidrager negativt til kapitaliseringen.
Hvor meget markedsvaerdien falder i stressscenariet er
bestemt ved hjaelp af en dynamisk gkonometrisk model,
der modellerer samvariationen mellem hver koncerns
aktiekurs og aktiemarkedet. Ofte vil kapitaliseringen
falde mere, des stgrre instituttet er, da stgrre institutters
situation ofte fglger den gkonomiske udvikling og det
gvrige aktiemarked taettere end mindre institutters.

Den faldende kapitaloverdaekning ifelge SRISK i 2016 er isaer
drevet af fald i markedsvaerdien af institutternes egenkapital
i forhold til den bogferte vaerdi af egenkapitalen. Bankak-
tier er faldet mere end g@vrige aktier bade internationalt og

i Danmark. Sydbanks aktie er faldet relativt mere end de
gvrige bankers aktiekurs i 2016 men steg omvendt mere i
begyndelsen af 2015. Hgjere estimerede fald i vaerdien af
institutternes aktiver i et stressscenarie mindskede yderlige-
re kapitaloverdaekningen fra november 2015 til februar 2016,
men effekten heraf er siden faldet. De regnskabsmaessige
faktorer har ikke bidraget til faldet i kapitaloverdaekningen.

A. Kreditinstitutters samlede kapitaloverdaekning og akkumuleret s®ndring i faktorer bag
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Anm.: Figuren viser summen af kapitaloverdaekningen i forhold til et niveau pa 3 pct. af de samlede aktiver for Danske Bank, Jyske Bank, Syd-
bank og Nordea AB. Derudover viser figuren ogsa den akkumulerede a&ndring i de underliggende faktorer over perioden. Estimationen
af kapitaloverdaekningen er beskrevet naeermere i Grinderslev, Oliver J. og Kristian L. Kristiansen (2016), Systemic Risk in Danish Banks:
Implementing SRISK in a Danish Context, Danmarks Nationalbank, Working Paper nr. 105. Seneste observation er 27. maj 2016.
Kilde: Bloomberg, SNL Financials og egne beregninger.

1. Hele den bgrsnoterede koncern indgar i vurderingen, dvs. ogsa eventuelle datterselskaber, fx realkreditselskaber. P4 samme vis er hele den
svenske Nordea-koncern med i modellen, og ikke kun dens danske datterselskab.
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svaekket indtjeningspotentiale i banker frem-
adrettet. Drivkraefterne bag udviklingen i kredit-
institutternes kapitaloverdaekning er naermere
beskrevet i boks 2.4.

NYT KRISEHANDTERINGSREGIME GOR OP

MED DEN IMPLICITTE STATSGARANTI TIL

DE STORSTE KREDITINSTITUTTER

Under den seneste finansielle krise blev en raek-
ke kriseramte europaeiske kreditinstitutter samt
deres ejere og kreditorer reddet ved brug af
statslige midler, en sakaldt bail-out. Myndighe-
derne vurderede i mange lande, at indgriben

var ngdvendig for at sikre en viderefgrelse af de
funktioner, der er kritiske for realgkonomien, og
som udfgres af SIFl'er. EU indfgrte 1. januar 2016
det nye regelsaet for krisehdndtering af kreditin-
stitutter, BRRD, der sikrer rammerne for, at ethvert
institut kan krisehandteres, uanset dets stgrrelse
og funktioner.” Med de nye krisehandteringsreg-
ler har afviklingsmyndighederne faet en raekke
krisehandteringsveerktgjer, der ggr det muligt at
krisehandtere SIFl'er i stedet for en bail-out. Det
er et fundamentalt skifte til nyt regime for inter-
national regulering af kreditinstitutter.

Nar alle institutter kan afvikles, kan systemiske
institutter ikke drage fordele af en forventning om
bail-out for at undga konkurs. Det vil understgtte
sunde incitamenter for risikostyring og sikre, at
deres ejere og investorer er mere opmarksomme
pa kreditinstituttets kapitalisering og de risici,
som det er eksponeret for. Spaendet mellem
finansieringsomkostninger for store og sma insti-
tutter er reduceret i forhold til tidligere.

De nye regler sikrer rammerne for, at ethvert
pengeinstitut kan restruktureres eller afvikles,
uden det har betydelig negativ virkning pa
realgkonomien og den finansielle stabilitet, og
uden at der anvendes statslige midler. Det sikres
bl.a. ved, at ejerne og kreditorerne i ngdvendigt
omfang far nedskrevet eller konverteret deres
tilgodehavender, en sakaldt bail-in. Et centralt
element i afviklingsplanerne er at fastsaette et
minimumskrav til sakaldte nedskrivningsegne-
de passiver, NEP-krav, for de enkelte SIFl'er. Det
konkrete NEP-krav skal seettes, sa instituttet har
tilstreekkelige nedskrivningsegnede passiver til at

17 Se kapitlet Nyt krisehandteringsregime i Danmarks Nationalbank,
Finansiel stabilitet, 2. halvar 2015.
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absorbere tab, og til at genoprette kapitalen,
hvis instituttet skal tilbage pa markedet.

Nationalbanken bidrager til Finanstilsynet og
Finansiel Stabilitets arbejde med at lave afvik-
lingsplaner for de systemiske kreditinstitutter, sa
det kan sikres, at disse er afviklingsparate. Der er
mange faktorer, bade finansielle, juridiske og or-
ganisatoriske, som spiller ind pa et instituts afvik-
lingsparathed. Nationalbanken vurderer arbejdet
med afviklingsplaner som et afggrende led i op-
gaven med at bidrage til finansiel stabilitet, isaer i
forhold til at de danske SIFl’er kan krisehandteres
uden uacceptable skadeeffekter pa den finansielle
stabilitet og realgkonomien.

BEHOV FOR NYE RETNINGSLINIER FOR
NEDSKRIVNINGER FRA 2018

Tilliden til kreditinstitutternes robusthed afhaen-
ger ikke kun af deres kapitalisering men forud-
saetter ogsa, at de Igbende fremleegger retvisen-
de regnskaber.

De danske regnskabsregler for finansielle
virksomheder er udarbejdet med udgangspunkt
i veerdianseettelsesreglerne i de internationale
regnskabsstandarder, IFRS. Det betyder, at de
banker, der skal udarbejde deres koncernregn-
skaber i overensstemmelse med IFRS, kan anven-
de de samme veerdiansaettelser i bade selskabs-
regnskabet og koncernregnskabet. Erfaringerne
under den finansielle krise, herunder forlgbet op
til Amagerbankens konkurs, viste, at der er behov
for at fastsaette mere praecise rammer for insti-
tutternes opggrelse af nedskrivninger, end hvad
der direkte fglger af de internationale regnskabs-
standarder. Det var baggrunden for, at Finanstil-
synet i 2012 udarbejdede et bilag til de danske
regnskabsregler (bilag 10), som fastsatte naerme-
re retningslinjer for, hvordan de danske kredit-
institutter efter Finanstilsynets opfattelse skal
nedskrive pa forskellige typer af engagementer.
Retningslinjerne blev udarbejdet med henblik pa,
at institutternes regnskabspraksis fortsat skulle
ligge inden for rammerne af de internationale
regnskabsstandarder, mens rammerne for ledel-
sesmaessige skgn blev indsnaevret. Bilaget blev
i 2014 suppleret af en vejledning, der yderligere
uddyber Finanstilsynets praksis pa omradet.
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EU-kommissionen forventes i Igbet af 2. halvar
2016 at godkende IFRS 9, der bl.a. indeholder en
ny model for vaerdiansaettelse af udlan. Modellen
indebeaerer, at et institut Igbende - og allerede
fra det tidspunkt, hvor den yder et 1an - skal
estimere og indregne et forventet kredittab. Det
forventede kredittab estimeres pa baggrund af
to parametre, sandsynligheden for at udlanet
misligholdes og tabet i tilfaelde af misligholdelse.
For udlan, hvor der ikke vurderes at vaere sket
en vaesentlig stigning i kreditrisikoen, skal det
forventede tab baseres pa sandsynligheden for
misligholdelse inden for de kommende 12 ma-
neder. For udlan, hvor der vurderes at vaere sket
en vaesentlig stigning i kreditrisikoen, og hvor
kreditrisikoen ikke vurderes at veere lav, skal det
forventede tab baseres pa sandsynligheden for
misligholdelse i lanets restlgbetid.*®

Det er Nationalbankens vurdering, at ret-
ningslinjerne i det nuvaerende bilag 10 - sam-
men med en effektiv handhavelse i forbindelse
med Finanstilsynet Igbende inspektioner - har
bidraget til at skabe st@grre sammenlignelighed
pa tvaers af de enkelte kreditinstitutters nedskriv-
ninger. | forhold til i andre lande var behovet for
vaerdireguleringer i danske institutter i forbin-
delse med Finanstilsynets aktivgennemgang
forud for den falleseuropaeiske stresstest i 2014
beskedent, hvilket kan ses som en indikation
pa, at retningslinjerne har vaeret nyttige. Uanset
at den nye model for veerdiansaettelse af udlan
i IFRS 9 i hgjere grad baserer sig pa brugen af
statistiske parametre (med en vis lighed med
de parametre der kendes fra de storre bankers
interne modeller), vil opggrelsen af nedskrivnin-
ger fortsat forudsaette, at banken foretager en
raeekke vaesentlige skgn og vurderinger. Der kan
derfor vaere et fortsat behov for, at Finanstilsynet
fastseetter uddybende retningslinjer, der under-
stptter anvendelsen af reglerne i de internatio-
nale regnskabsstandarder i praksis.

IFRS 9 vil som udgangspunkt treede i kraft pr.
1. januar 2018. Det er vigtigt, at kreditinstitutterne
i god tid begynder at forberede implementeringen
af de nye regler. Det vil derfor vaere hensigts-
maessigt, hvis Finanstilsynet parallelt med god-
kendelsesprocessen i EU kan praesentere et

18 Nedskrivningsmodellen i IFRS 9 er naermere beskrevet i boks 2.4 i
Finansiel stabilitet, 2. halvar 2014.
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udkast til et nyt seet uddybende retningslinjer, sa
institutterne far det bedst mulige grundlag for at
forberede implementeringen af IFRS 9. Retnings-
linjerne bgr fortsat tage udgangspunkt i de inter-
nationale regnskabsstandarder, herunder prin-
cippet om neutralitet, men bgr samtidig sikre,

at institutterne anlaegger en passende grad af
forsigtighed ved udgvelsen af regnskabsmaessige
skgn. Herved kan retningslinjerne vaere med til

at sikre en ensartet praksis pa tveers af institutter
og bidrage til en hgj grad af troveerdighed for
deres regnskabsaflaaggelse.

LIKVIDITETEN PA DE FINANSIELLE
MARKEDER OG MARKEDS-
DELTAGERNES ROBUSTHED

KREDITINSTITUTTERNE HAR ET SOLIDT
LIKVIDITETSBEREDSKAB

Alle kreditinstitutter har en likviditetsdeekning

et paent stykke over de regulatoriske minimums-
krav, jf. figur 2.24. Likviditetsdaekningsgraden

- Liquidity Coverage Ratio, LCR - er et kortsigtet
likviditetskrav, der skal sikre, at institutterne altid
har tilstraekkeligt med likvide aktiver af hgj kvalitet
til at deekke en udstrgmning af likviditet i et 30-
dages intensivt stressscenarie.

De systemiske kreditinstitutter skal opfylde
en LCR pa minimum 100 pct., mens de ikke-syste-
miske pengeinstitutter skal leve op til en LCR
pa 70 pct. i 2016. Minimumskravet for de ikke-
systemiske pengeinstitutter strammes til 80 pct.

i 2017 og 100 pct. i 2018.

Der er betydelig spredning i institutternes
likviditetsdaekning, og niveauet kan svinge me-
get fra maned til maned. Forretningsmodellen i
nogle banker sikrer generelt en hgj LCR, mens
andre mere aktivt ma overvage deres likviditets-
beredskab. Da LCR kan veere et volatilt mal, er det
hensigtsmaessigt for institutterne at styre efter en
vis overdaekning i forhold til minimumskravet.

LCR-kravet skal overholdes for alle valutaer
under ét. Det er dog vigtigt, at institutterne har
en tilstreekkelig styring af deres valutalikviditets-
risici og en tilstraekkelig robust forretningsmodel
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Liquidity Coverage Ratio, LCR

Systemiske kreditinstitutter

Figur 2.24
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til ogsa at imgdega et stressscenarie med likvidi-
tetsudstremning i valuta. Det er saledes vaesent-
ligt, at kreditinstitutternes forretningsmodel ikke
baserer sig pa adgang til valuta fra centralban-
kerne. Finanskrisen viste, at det kan vaere sveaert at
komme rundt i markedet fra en valuta til en anden.
Institutterne bgr derfor opbygge en beholdning
af likvide valutaaktiver af hgj kvalitet, sa de har
adgang til likviditet i de signifikante valutaer, hvor
de har likviditetsudstrgmning. En beholdning af
likvide valutaaktiver af hgj kvalitet til at modga et
stressscenarie med likviditetsudstrgmning i den
pagaeldende valuta vil understgtte den finansielle
stabilitet og reducere sandsynligheden for, at
centralbankerne skal traede til med ngdlikviditet

i valuta, som set under finanskrisen.

FORTSAT H@J OMSAETNING PA MARKEDET

FOR REALKREDITOBLIGATIONER

Omsaetningen pa markedet for realkreditobligatio-
ner var i arets fgrste kvartal pa hgjde med de sene-
re ar, jf. figur 2.25 (venstre), og handler pa markedet
har fortsat begraenset prispavirkning, jf. figur 2.25
(hgjre). Prispavirkningen ved en handel er estimeret

DANMARKS NATIONALBANK FINANSIEL STABILITET, 1. HALVAR 2016

ved forskellen mellem seneste handelspris fgr en
handel til handelsprisen ved handlen. Spredningen
i prispavirkningen pa tvaers af handler, likviditets-
risikoen, var stigende fra slutningen af 2014 til
midten af 2015, men er siden da faldet ned igen.
Realkreditobligationer udggr en central aktivtype
i det danske finansielle system, og de anvendes af
bl.a. banker i deres likviditetsstyring og pensions-
selskaber i deres forvaltning af husholdningernes
pensionsformue.*®

Realkreditobligationer handles oftest via en
bank, som star mellem salger og kgber. Ban-
kernes beholdning af realkreditobligationer til
radighed for formidling mellem seelger og kgber,
ogsa kaldet market making, er stabiliseret siden
november sidste ar, efter at de havde mindsket
deres beholdninger fra midten af 2014, jf. figur
2.26 (venstre). | forhold til februar 2015 har de
systemiske kreditinstitutter iseer reduceret deres
beholdning af realkreditobligationer udstedt af
deres koncernforbundne realkreditinstitut, jf. figur
2.26 (hgjre). Det skal ses i lyset af, at egne obli-
gationer ikke kan taelle med som likvide aktiver
i LCR. | samme periode har danske forsikrings-

19 Se en naermere analyse af likviditeten pa markedet for realkreditobli-
gationer i Danmarks Nationalbank, Finansiel stabilitet, 2. halvar 2015.
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Omsaetning og likviditetsrisiko pa markedet for realkreditobligationer

Manedlig omsaetning

Mia. kr.
1.400

1.200
1.000
800
600
400
200

0 . . .

2013 2014 2015 2016
e Omsaetning

Figur 2.25

Likviditetsrisiko og prispavirkning

Pct. af kursveerdi
0,30

0,25

0,20

0,15

0,10

0,05 W/\/\/.\\'\/\-.

0,00 : : :
2013 2014 2015 2016

Likviditetsrisiko e Prispavirkning

Anm.: | figuren til hgjre er prispavirkning givet ved den manedlige median af prispavirkninger ved handler pa tvaers af alle obligationsserier.
Likviditetsrisiko er beregnet som forskellen mellem 75 pct.-fraktil og 25 pct.-fraktil af prispavirkning. Seneste observationer er marts 2016.
Kilde: Danmarks Nationalbank, MiFID transaktionsrapporter og egne beregninger.

selskaber og pensionskasser samt udenlandske
investorer, herunder ogsa danske investorers
hedgefonde i udlandet, gget deres beholdninger
af realkreditobligationer.

Markedsdeltagere peger p3a, at market makerne

inden for de seneste ar er blevet mindre villige til

Systemiske kreditinstitutters beholdning af realkreditobligationer

at absorbere ubalancer mellem kgbere og seelgere
af realkreditobligationer. Det skal ses i lyset af, at
der siden finanskrisen er sket en udvikling mod
mindre risikovillighed i den finansielle sektor. Bl.a.
har ny regulering i form af ggede kapital- og lik-
viditetskrav pavirket bankernes risikotagning.

Figur 2.26
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af korte positioner. Realkreditobligationer ejet i forbindelse med repoforretninger er ikke medtaget. Figuren er baseret pa en under-
s@gelse blandt de fem stgrste kreditinstitutter. Seneste observation er marts 2016. Figuren til hgjre er baseret pa samlet beholdning af
realkreditobligationer til alle formal. Realkreditobligationer ejet i forbindelse med repoforretninger er ikke medtaget. Observationer viser
beholdning ultimo marts hvert ar.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danske Bank, Jyske Bank, Nordea Bank Danmark, Nykredit Bank, Sydbank og egne beregninger.
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Pa den ene side har reguleringen sikret, at ban-
kerne er mere robuste end tidligere. P4 den anden
side kan netop lavere risikovillighed og nye regule-

ringskrav have mindsket bankernes market making.

En lavere beholdning af realkreditobligationer til
brug for market making kan bevirke, at markedet
fremadrettet bliver mere ordredrevet, hvor banker-
ne i hgjere grad fgrst formidler handler, nar bade
saelgeren og den endelige slutinvestor er fundet.

Realkreditinstitutterne er i gang med at indga
aftaler, hvor flere af de stgrste banker mod beta-
ling forpligter sig til at stille tovejspriser pa real-
kreditobligationer. Aftalerne er led i tilpasningen
til reglerne om "best execution” i det kommende
MiFID lI-direktiv®® og vil samtidig understgtte
likviditeten i de pagaeldende serier.

REALKREDITINSTITUTTER BEGRANSER
ANTALLET AF SMA OBLIGATIONSSERIER
Realkreditinstitutterne arbejder for at mindske

antallet af sma obligationsserier med lav likviditet.

Feerre sma serier kan bidrage til hgjere og mere
robust likviditet pa markedet for realkreditobli-
gationer.

Markedet for realkreditobligationer bestar af
mange serier, men den udestdende mangde er
overvejende koncentreret i fa, store serier. Real-
kreditobligationer fra mindre serier handles til en
hgjere rente end store serier for at kompensere
for lavere likviditet. Realkreditinstitutterne sender
omkostningen i form af rentebetaling pa obligati-
onerne direkte videre til lantager. Hgjere likviditet
i obligationerne kan derfor komme institutternes
kunder til gode gennem lavere [dnerenter.

For fortsat at kunne sikre hgj likviditet pa de
udstedte realkreditobligationer og leve op til kra-
vene i LCR for meget likvide obligationer, har BRF-
kredit, Nykredit og Totalkredit tidligere pa aret
taget initiativ til at mindske antallet af fondskoder,
og dermed opna en stgrre udestdende maengde
i hver serie. Det sker bl.a. ved at reducere antallet
af arlige refinansieringsauktioner for kortfristede
rentetilpasningsobligationer fra fire til to og ned
til én i BRFkredits tilfaelde.

Realkreditinstitutterne skal fortsat sikre, at de
patager sig begraenset refinansieringsrisiko ved
udstedelse af langfristede realkreditlan finansieret
med kortfristede obligationer. Refinansieringsri-

20 Se Europa-Parlamentet og Radets direktiv 2014/65/EU om finansielle
markeder og instrumenter i EU.
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Restlgbetid pa udestaende Figur 2.27
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Anm.: Figur viser udestdaende maengde ultimo marts hvert ar.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

sikoen ved hver auktion kan enten mindskes ved
at reduceres udstedelserne af kortfristede rente-
tilpasningsobligationer eller ved at sprede refi-
nansieringen over flere auktioner. Da den udesta-
ende mangde af etarige obligationer med arlig
refinansiering er faldet siden 2012, jf. figur 2.27, er
behovet for at sprede refinansieringen over flere
auktioner mindsket.

Tilsynsdiamanten for realkreditinstitutter in-
deholder et pejlemaerke om, at andelen af udlan,
der skal refinansieres i et givent kvartal, skal vaere
under 12,5 pct. af deres samlede udlan. Pejlemaer-
kerne i diamanten saetter graenser for realkredit-
institutternes risikotagning og skal fungere som
en tidlig advarsel, hvis det enkelte institut gar i
retning af at tage for meget risiko.

Hvis den udestdende maengde af rentetilpas-
ningsobligationer skulle stige fremadrettet, kan
det blive ngdvendigt for realkreditinstitutterne at
sprede deres refinansieringsauktioner over flere
arlige auktioner for at leve op til tilsynsdiamanten.

BRFkredit udstedte i marts 2016 realkreditobli-
gationer i euro med oprindelig Igbetid pa fem ar.
Baggrunden var et gnske om at opna en lavere
rente pa de udstedte obligationer som fglge af
stgrre serier og stgrre investorbase pa markedet
i euro. Obligationerne finansierer moderselskabet
Jyske Banks udlan til boligkgb i danske kroner med
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Omsaetning pa interbank-marked og systemiske kreditinstitutters repoind- og udlan Figur 2.28

Omsatning pa interbank-marked Systemiske kreditinstitutters repoind- og udlan
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Anm.: Figuren til venstre viser omsaetning for de nuvaerende 8 indberettere af Tomorrow-Next (T/N) for hele perioden, aggregeret pa tveers af
indberetter og Igbetid. 21 dages glidende gennemsnit af daglige observationer. Seneste observation er 28. maj 2016. | figuren til hgjre
daekker det gennemsnitlige manedlige omfang af repoind-/udlan i figuren over repo-/reversforretninger og vaerdipapirud-/indlan mv.
Koncerninterne forretninger og forretninger foretaget af danske institutters udenlandske enheder er udeladt. Seneste observationer er

ultimo april 2016.
Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

rentetilpasningsperiode pa under 5 ar. | den nye
fundingmodel afdaekker instituttet efterfglgende
valutarisiko og forskelle i pengestremmene pa obli-
gationen og boliglanene med finansielle derivater.
Afdaekning af forskelle i pengestrgmmene pa udla-
nene til boligkgbere og de bagvedliggende obliga-
tioner sikrer, at modellen lever op til det sakaldte
generelle balanceprincip, som blev indfgrt i 2007
med lovgivningen om SDO- og SDRO-obligationer.

STABIL AKTIVITET PA INTERBANK-MARKED
Kreditinstitutterne anvender interbank-markedet
til at udveksle likviditet gennem bade sikrede og
usikrede laneaftaler. Pa det sikrede interbank-mar-
ked laner institutterne til hinanden med sikkerhed
i vaerdipapirer i sakaldte repoindlan og -udlan.
Bankernes market making pa realkreditmarkedet
er afhaengig af, at de har adgang til lane- og af-
daekningsmuligheder pa bl.a. repomarkedet.

Omsaetningen pa repomarkedet har veeret
stabil i begyndelsen af 2016 efter at vaere faldet
de senere ar, jf. figur 2.28 (venstre). Den lavere

40

aktivitet pd markedet kan afspejle, at kreditinsti-
tutterne har mindsket deres repoindlan, jf. figur
2.28 (hgjre). Samlet set anvender institutterne
ikke leengere repomarkedet som finansierings-
kilde, og deres nettoeksponering er omkring nul.
Mindsket villighed til at opretholde store handels-
aktiviteter pa de finansielle markeder og skaerpe-
de krav til institutternes kapital- og likviditetsdeek-
ning har fgrt til hgjere omkostningerne forbundet
med repoforretninger. Det kan have begraenset
institutternes incitament til at indga i aktiviteter
pa det sikrede interbank-marked.?*

Pa det sikrede interbank-marked er hgj kredit-
veerdighed af vaerdipapirerne til sikkerhed af-
ggrende for robust likviditet pa markedet. De
systemiske kreditinstitutters repoforretninger er
generelt med sikkerhed i statsobligationer og
andre hgijlikvide obligationer med hgj kredit-
vaerdighed, jf. figur 2.29.22 Den hgje kreditveerdig-
hed af sikkerheder og den generelt hgjere likvi-
ditets- og kapitaldeekning i bankerne bidrager
positivt til likviditeten pa repomarkedet.

21 Se Danmarks Nationalbank, Finansiel stabilitet, 1. halvar 2015.

22 Kategorien "Andre hgjlikvide obligationer ” er daekkede obligationer
med mindst en rating pa AA og en udstedt maengde pa mindst 500
mio. euro. | Danmark falder omkring 80 pct. af den samlede mangde
udstedte realkreditobligationer ind under kategorien, se Danmarks
Nationalbank, Finansiel stabilitet, 2 halvar 2015.
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Sikkerheder bag de systemiske Figur 2.29
kreditinstitutters repoforretninger,
april 2016
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Anm.: Sikkerheder i institutternes egne udstedte obligationer
indenfor koncernen talles ikke med i opggrelsen som hgj-
likvide obligationer, da beholdninger af egne obligationer
ikke kan teelle med som likvide aktiver i LCR.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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OMKOSTNINGER
VED EGENKAPITAL

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Flere kreditinstitutter har et mal om, at deres
bogfgrte egenkapital skal forrentes med op mod
12,5 pct. arligt.

| lyset af det meget lave renteniveau synes
institutternes mal for egenkapitalforrentning
hgje. Malene forudseetter, at institutterne giver et
betydeligt merafkast i forhold til en investering
i en dansk statsobligation, som betragtes som
(naesten) risikofri. For at opna dette merafkast
kan institutterne spare og effektivisere, men det
er kun muligt til et vist punkt. Alternativt kan
institutterne tage hgje priser for deres ydelser,
hvilket forudsaetter mangel pa konkurrence. En
tredje mulighed er, at institutterne gger deres
risici for at sge egenkapitalforrentningen. Det
kan ske gennem mere risikable udlan, hvilket vil
styrke indtjeningen, sa leenge det gar godt, men
det vil ogsa forhgje risikoen for tab. Institutterne
kan ogsa @ge deres egenkapitalforrentning ved
at blive mere gearede, dvs. gge eksponeringerne
i forhold til egenkapitalen, fx ved at gge udbytte-
betalingerne eller udfgre aktietilbagekgb. Det vil
pge indtjeningen for hver krone egenkapital, men
samtidig bevirke, at institutterne bliver darligere
kapitaliserede og dermed mere risikable.

Kreditinstitutterne bgr derfor ngje overveje,
om deres afkastmal fuldt ud harmonerer med en
fornuftig risikotagning.

Et institut kan finansiere sine aktiver med
egenkapital eller fremmedkapital, dvs. geeld.
Omkostningen ved geeld er renten. Egenkapital vil
ofte vaere aktiekapital, hvor omkostningen er den
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forrentning pa aktien, som aktionaererne kraever
for, at de er villige til at kabe eller beholde aktien.

Mens renten pa gaeld er direkte observerbar,
kan aktionaerernes kraevede forrentning til egen-
kapital ikke observeres. | stedet kan aktionaerer-
nes implicitte afkastkrav estimeres ved hjezelp af
bl.a. aktiekurser og analytikernes forventninger
til fremtidige overskud.

| dette kapitel estimeres det, at aktionaerernes
implicitte afkastkrav for tiden ligger omkring 8
pct. af egenkapitalens markedsveerdi i de stgrste
kreditinstitutter i Danmark. Det er relativt lavt i
forhold til de senere ar og skyldes i hgj grad, at
den risikofrie rente er faldet til et niveau teet pa
nul. Desuden har aktionaererne mindsket deres
krav til risikopreemierne for at kebe danske bank-
aktier. Det skal ses i lyset af, at institutterne i de
senere ar har gget deres kapitalisering og krav
til sikkerhedsstillelse, ligesom deres likviditets-
beredskab er forbedret.

Kreditinstitutterne angiver i regnskaberne
deres egenkapitalforrentning, dvs. overskuddet
i forhold til den bogfarte veerdi af egenkapitalen.
Den bogfgrte vaerdi er opgjort regnskabsmaessigt
og er uafhaengig af, hvordan aktiekurserne bevae-
ger sig. Der er derfor forskel mellem egenkapita-
lens markedsvaerdi og bogfarte veerdi, og dermed
hvad aktionaererne kraever i forrentning pa egen-
kapitalens markedsvaeerdi, og hvad de forventer i
afkast pa egenkapitalens bogfarte veerdi vurderet
ud fra de priser, som de handler aktierne til.

Forrentningen af den bogfgrte egenkapital 1a
i 2015 mellem ca. 8 og 12 pct. for de fire stgrste
kreditinstitutter i Danmark.! Disse niveauer kan

1 De er Danske Bank A/S, Nordea Bank A/B, Jyske Bank A/S og
Sydbank A/S.
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sammenlignes med aktionaerernes forventninger
til forrentningen af egenkapitalens bogfarte vaerdi,
som i 2015 |a pa mellem 5 og 11 pct. ifglge bereg-
ningerne i kapitlet. Institutterne leverede dermed
en hgjere forrentning af den bogfgrte veerdi af
egenkapitalen, end aktionaererne forventede.

MERE EGENKAPITAL G@R BADE
EGENKAPITAL OG GALD BILLIGERE

Kreditinstitutterne er ofte tilbageholdende med at
oge deres egenkapital i forhold til geeld. Det be-
grundes ofte med, at omkostningen ved en given
mangde egenkapital er hgjere end omkostningen
ved samme mangde geeld.

Det er dog en isoleret betragtning, som ikke
tager hgjde for institutternes samlede finansie-
ringsomkostninger, dvs. omkostningerne til bade
egenkapital og geeld.

Pa den ene side vil mere egenkapital og tilsva-
rende mindre gaeld gge finansieringsomkostnin-
gerne, da risikopraemien er hgjere pa egenkapital,
da den star i forste raekke til at tage tab. Pa den
anden side vil mere egenkapital mindske risikoen
for, at der opstar tab pa galden. Desuden skal
der bruges en mindre andel af egenkapitalen til
at daekke et givet tab, dvs. tabsrisikoen pa 1 kr.
egenkapital falder. Det medfgrer lavere risiko-
preemier pa bade egenkapital og geeld.

FINANSIERINGSOMKOSTNINGERNE ER UNDER
VISSE ANTAGELSER UAFHANGIGE AF FORHOLDET
MELLEM EGENKAPITAL OG GALD

Forholdet mellem egenkapital og gaeld er un-
der visse forudsaetninger uden betydning for et
instituts finansieringsomkostninger.? Det gaelder,
hvis der ses bort fra bl.a. skatter, asymmetrisk
information og konkursomkostninger, mens det
antages, at markederne er efficiente, og at det er
omkostningsfrit at rejse ny kapital. Risikoen og
afkastet pa instituttets aktiver er de samme, uan-
set hvordan instituttet er finansieret. Instituttets
samlede omkostninger til geeld og egenkapital er

derfor upavirket af forholdet mellem egenkapital
og geeld. Det betyder, at instituttet kan gge sin
egenkapital i forhold til geeld - og dermed blive
mere sikker - uden at gge sine finansieringsom-
kostninger.

| praksis er der dog visse forhold, som er med
til at favorisere gaeld frem for egenkapital.

Skattesystemet favoriserer geeld

Virksomheder kan traekke renteudgifter fra i skat,
men ikke udbyttebetalinger til ejerne. En hgj
geeldsfinansiering kan dermed mindske de sam-
lede skattebetalinger, hvilket alt andet lige gger
overskuddet efter skat. Skattesystemet favoriserer
altsa gaeld frem for egenkapital.

Eksempelvis reducerer rentefradraget ved den
aktuelle selskabsskattesats omkostningerne ved
geeld med 0,22 procentpoint for hver procent,
som galden forrentes med.

Dertil kommer, at aktionaerer og kreditorer be-
skattes af henholdsvis dividender og renteindtaeg-
ter. Skatteprocenterne afhanger af flere forhold,
bl.a. investortype og indkomst, men generelt
reducerer det forskellen for slutinvestor.®

En mere velkapitaliseret banksektor mindsker
betalingerne til indskydergarantien
Indskydergarantien er et andet forhold, som
favoriserer gaeld frem for egenkapital. En stor del
af pengeinstitutternes indlan er daekket af ind-
skydergarantien, dvs. at indskyderne ikke vil lide
tab pa disse indlan, uanset om instituttet overgar
til afvikling eller ej. Renten pa disse indlan og
dermed instituttets omkostninger ved denne
del af sin geeld er derfor uathaengig af, hvor vel-
kapitaliseret og dermed sikker instituttet er.

| Danmark er indskydergarantien finansieret
af bidrag fra de danske finansielle virksomheder,
hvis indskud er daekket af garantien. Disse bidrag
er uathaengige af instituttets kreditrisici. Hvis et
institut overgar til afvikling, skal de resterende in-
stitutter genopbygge indskydergarantiens formue
efter, at den har daekket tabene pa indskuddene
daekket af garantien.

2 Se Franco Modigliani og Merton H. Miller (1958), “The Cost of Capital,

Corporation Finance and the Theory of Investment”, The American
Economic Review, vol. 48, nr. 3, juni, s. 261-297.

a4

3 Fordelen ved geeldsfinansiering er givet ved renteindtaegt fra geeld
efter kapitalindkomstskat fratrukket dividendeudbetalinger efter
aktieindkomstskat og selskabsskat, dvs. (1-kapitalindkomstskatte-
sats)-(1-aktieindkomstskatteskat)*(1-selskabsskattesats). For fx en
dansk pensionskasse er skattesatsen 15,3 pct. pa bade aktie- og
kapitalindkomst, mens en privat investor, som betaler den hgjeste
marginalskat pa bade aktie- og kapitalindkomst, har en skattesats
pa 42 pct. for begge typer indkomst.
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Hvis hele sektoren bliver mere velkapitaliseret, fx
som fglge af reguleringskrav, vil faerre institutter
overga til afvikling, og indskydergarantien vil der-
for blive brugt mindre. Institutterne skal som fglge
heraf deekke feerre tab, hvilket mindsker deres
omkostninger ved indskydergarantien. Gevinsten
ved en mere velkapitaliseret banksektor som
helhed vil dermed tilfalde institutterne selv.

For det enkelte institut er der dog ikke incita-
ment til at gge kapitaliseringen. Det skyldes, at
omkostningen ved egenkapital er hgjere end ved
geeld, og at det enkelte instituts udgifter til ind-
skydergarantien er bestemt af de andre institut-
ters kapitalisering.

Nyt krisehandteringsregime mindsker
fordel ved geld i stedet for egenkapital
Forventningen om en implicit statsgaranti er ofte
blevet fremhavet som et forhold, der kan fa de
samlede finansieringsomkostninger til at stige,
nar et kreditinstitut bliver mere velkapitaliseret.
Begrundelsen har veeret, at der kan vaere sa store
samfundsgkonomiske omkostninger ved et kredit-
instituts konkurs, at staten finder det mest hen-
sigtsmaessigt at hindre en konkurs ved at overfgre
midler til instituttet. Hvis instituttet gger sin egen-
kapital, mindskes risikoen for konkurs og dermed
sandsynligheden for, at der bliver overfgrt midler
fra staten til instituttet, hvilket reducerer veerdien
af den implicitte statsgaranti.

Det nye feelleseuropaeiske krisehandterings-
regime, BRRD, giver afviklingsmyndighederne
en raekke veerktgjer til at krisehandtere ethvert
institut, uanset dets stgrrelse og funktioner. Det
bgr ggre op med forventningen om en eventuel
implicit statsgaranti, som i givet fald ikke laengere
ma forventes at have betydning for et instituts
finansieringsomkostninger.

Strukturelle forhold giver kun en beskeden
ga®ldsfavorisering

Alti alt synes de ovenfor naevnte forhold, som
favoriserer geeld frem for egenkapital, at have
begraenset effekt pa kreditinstitutternes samlede
finansieringsomkostninger. Desuden afspejler en
eventuel stigning i institutternes finansierings-
omkostninger ikke hgjere samfundsgkonomiske
omkostninger, men en omfordeling fra institutter-
ne til staten eller formuen bag indskydergaranti-
en, hvor besparelserne hos sidstnaevnte i gvrigt
tilffalder institutterne selv.
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Efter en stigning i egenkapitalen i forhold til geelden
kan institutterne dog i en overgangsperiode have
lidt hgjere samlede finansieringsomkostninger. Det
skyldes, at al geeld endnu ikke er refinansieret. En
del af gaelden har derfor en hgjere rente, da den
bl.a. er bestemt af risikopraemien fgr andelen af
egenkapital steg, og geelden dermed blev mere
sikker. Indtil al gaeld er blevet refinansieret, far
kreditorerne, og ikke instituttet, gevinsten ved,

at instituttet er blevet mere velkapitaliseret.

Markedsdata viser, at der kun er
beskeden omkostning for kreditinstitutterne
ved at vaere bedre kapitaliseret
Jo mere velkapitaliserede kreditinstitutterne er, jo
mindre forlanger investorerne i forrentning pa bade
egenkapital og gaeld. Det viser markedsdata ultimo
2015 for en raekke store europaeiske kreditinstitutter.
Det ses her, at jo hgjere markedsopgjort egenkapi-
talratio, dvs. investorernes vurdering af egenkapi-
talens markedsveerdi i forhold til passivernes vaerdi,
jo lavere krav har investorerne til forrentningen pa
bade seniorgeeld og egenkapital, jf. figur 3.1.
Finansieringsomkostningerne ved forskellige
fordelinger mellem geeld og egenkapital kan be-
regnes ved at sammenholde de implicitte afkast-
krav for seniorgeeld og egenkapital ved forskellige
egenkapitalratioer. De vaegtede gennemsnitlige
kapitalomkostninger (Weighted Average Cost of
Capital, WACC) kan beregnes som

D
D+E

E
WACC =15 (1)
D+E

+7p

hvor r. og r, er investorernes estimerede afkast-
krav pa henholdsvis egenkapital og geeld, E er
egenkapitalens markedsveaerdi og D er gaeldens
bogfgrte vaerdi.

De vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostnin-
ger stiger ifglge markedsdata mellem 0,01 og 0,05
procentpoint for hvert procentpoint egenkapitalra-
tioen gges, jf. figur 3.2. Stigningen er i samme stgr-
relsesorden, uanset om der ses pa data fra 2008,
altsa under finanskrisen, eller senere, selv om der er
betydelige forskelle i niveauet for den risikofrie ren-
te og institutternes egenkapital i forhold til geeld.

Det indikerer, at der kun er en beskeden om-
kostning for institutterne ved at veere bedre
kapitaliseret. Dertil er der en gevinst for andre end
institutterne, bl.a. da gget kapitalisering i institut-
terne mindsker risikoen for en finansiel krise.
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Investorernes implicitte afkastkrav til store europaiske kreditinstitutter, ultimo 2015 Figur 3.1
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Anm.: Markedsopgjort egenkapitalratio er markedets vurdering af egenkapitalens vaerdi i forhold til passivernes vaerdi. Venstre figur: Afkastkrav
til seniorgeaeld er beregnet ud fra CDS-spaend. Hgjre figur: Afkastkrav til egenkapital er beregnet ud fra den tilbagediskonterede dividen-

demodel og en justeret CAPM, jf. boks 3.1.

Kilde: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, Consensus Economics og egne beregninger.
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Anm.: Gennemsnit for 4. kvartal i de viste ar. Markedsopgjort
egenkapitalratio er markedets vurdering af egenkapitalens
veerdi i forhold til passivernes veerdi. | beregningerne ses
der bort fra de respektive landes skattesystemer og ind-
skydergarantiordninger. | Danmark er indskydergarantien
finansieret af den finansielle sektor. Hvis hele sektoren bli-
ver mere velkapitaliseret, vil gevinsten herved for formuen

bag indskydergarantien tilfalde institutterne.

Kilde: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, Consensus

Economics og egne beregninger.

KREDITINSTITUTTERNES
OMKOSTNING VED EGENKAPITAL

Et kreditinstituts omkostning ved egenkapital er
givet ved aktionaerernes afkastkrav pa egenkapita-
lens markedsveerdi, dvs. den forrentning, aktionae-
rerne forlanger pa deres investering, hvis de skal
kgbe eller beholde aktierne. Aktionzaerernes krav til
afkastet er summen af den risikofrie rente og deres
kraevede risikopreemie for at investere i aktien.
Afkastkravet kan ikke observeres direkte, bl.a.
fordi aktionaerernes risikopraemier ikke er kend-
te. Afkastkravet skal derfor estimeres, hvorved
der fas et implicit afkastkrav. | denne analyse sker
det ved hjaelp af den tilbagediskonterede divi-
dendemodel, hvor det udnyttes, at man tilbage
i tid kender aktiekurser, den risikofrie rente og
analytikernes forventninger til virksomhedernes
indtjening. Dermed kan risikopraemien og afkast-
kravet bestemmes, om end med nogen usikker-
hed, jf. boks 3.1.

Afkastkravet varierer over tid

Afkastkravene for de stgrste bgrsnoterede kredit-
institutter i Danmark er estimeret siden 2003,

jf. figur 3.3. Det ses, at de implicitte afkastkrav
varierer betydeligt over tid, og at de i de senere
ar er faldet til mellem 5 og 10 pct. fra et niveau
omkring 10 og 20 pct. under den finansielle krise
i 2008-09.
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Model til at bestemme aktionarernes afkastkrav

Ombkostningen ved egenkapital er for et bgrsnoteret kredi-
tinstitut givet ved aktionaerernes afkastkrav til instituttets
aktier. Afkastkravet afhaenger af den risikofrie rente og den
risikopraemie, som aktionaererne forlanger i kompensation
for at eje en aktie, hvor der er risiko for tab. Risikopraemien
kan imidlertid ikke observeres direkte, hvilket giver usikker-
hed om aktionaerernes afkastkrav og dermed omkostningen
ved egenkapital.

Da afkastkravet ikke kan observeres direkte, skal det
estimeres ud fra aktiepriserne. Det vil dermed afspejle,
hvad aktionaerernes faktisk kraever i afkast, nar de kgber og
saelger aktierne, og ikke hvad de eventuelt vil sige, hvis man
blot spgrger dem.

Afkastkravet kan estimeres pa flere mader. | denne boks
anvendes metoder, som er velbeskrevne i litteraturen og
baserer sig pa offentligt tilgeengeligt data. Resultaterne kan
dermed replikeres, og antagelserne kan aendres.

Estimationen af aktionaerernes afkastkrav bygger pa to
trin. Forst estimeres aktionaerernes implicitte afkastkrav til et
bredt europaeisk aktieindeks (markedsportefgljen). Dernaest
findes afkastkravet pa specifikke bankaktier ved hjzelp af en
Capital Asset Pricing Model, CAPM.

Aktionaerernes implicitte afkastkrav

til et bredt europzisk aktieindeks

Aktionaerernes implicitte afkastkrav til det europaeiske
aktiemarked er baseret pa en Dividend Discount Model.*
Ifelge modellen er aktiekursen bestemt som nutidsvaerdien
af alle forventede fremtidige betalinger, dvs. de forventede
betalinger, tilbagediskonteret med afkastkravet, som er
summen af den risikofrie rente og risikopreemien. Modellen
opstilles ved

b g Dea(1t6")
t— .
=t (L+7fi,e47De)

Kort sigt

Dpvia(1+(9%-(9%-9)2)

B
+y
e (1+7fi,ct7Dr)
Mellemlangt sigt
L
+ D,(1+9)

(1+Tf30,t+rpt)8 (rf30,t+rpt_gl)

Langt sigt

Boks 3.1
fortsaettes neden under
hvor P er aktiekursen, D er udbetalinger (dividender og
tilbagekgb), rf er den risikofrie rente, rf er risikopraemien,
mens g° og g' er vaeksten i udbetalinger pa henholdsvis kort

og langt sigt forventet pa tidspunkt t.

Aktiekursen bestemmes altsa af aktionaerernes afkastkrav
og forventningerne til de fremtidige udbetalinger (tellerne

i ovenstaende ligning), som over tid vokser med forskellige

hastigheder:

*  Kort sigt: Udbetalingerne vokser med g til og med
periode A, som her er sat til tre ar. | denne periode for-
ventes virksomheden at have en vaekst i udbetalingerne,
som kan veere markant anderledes end den generelle,
langsigtede vaekst i gkonomien. Det kan fx skyldes udvi-
delse af forretningsomrader, effektiviseringer, gunstige
afsaetningsmuligheder mv.

* Mellemlangt sigt: Veeksten i udbetalingerne aendres
gradvist fra g° til g’ i denne overgangsperiode. B saettes
her til syv ar, dvs. perioden ligger tre til syv ar fremme i
tiden.

¢ Langt sigt: Efter periode B vokser udbetalingerne kon-
stant med g/, som er den langsigtede, gkonomiske vaekst
i samfundet. Virksomheden kan dermed ikke vokse sig
uendelig stor eller helt forsvinde.

Risikopraemien kan estimeres, hvis aktiekursen samt aktio-
naerernes forventninger til de fremtidige dividender og den
risikofrie rente kendes. Da kursen pa en aktie er givet ved
aktionaerernes forventede fremtidige betalinger fra aktien,
dvs. inkl. risikoen for eventuelle tab, vil den estimerede
risikopraemie afspejle den kompensation, som aktionaererne
kraever for deres forventede risici.

Aktiekurser, den risikofrie rente (swaprenter) og udbeta-
linger i form af dividender og tilbagekgb kan alle observe-
res, mens forventningerne til vaeksten i udbetalingerne pa
kort og langt sigt baseres pa analytikernes forventninger.

Ved vaeksten i udbetalingerne pa kort sigt, g¢, antages
det, at den afspejler vaeksten i overskuddet, da cirka den
samme andel heraf udbetales over tid, nar man anvender en
veldiversificeret portefglje. Derved kan aktionaerernes for-
ventninger til vaeksten i overskuddet bruges som et skgn for
vaeksten i udbetalingerne. Aktionaerernes forventninger til
indtjeningsvaeksten baseres pa det europaeiske aktieindeks
Euro Stoxx 600, hvor analytikernes forventninger pa det
pagealdende tidspunkt, altsa i realtid, hentes fra Thomson
Reuters Datastream.

Den langsigtede vaekst, g/, antages at vaere vaeksten i
BNP. Her bruges analytikerforventningerne indsamlet af
Consensus Economics.

Dermed kan afkastkravet pa hele aktiemarkedet bereg-
nes, og det er muligt at opdele kravet pa risikopraemie, rp,,
og risikofrie rente, rfr, jf. figur A.

1. Se fx Russel J. Fuller og Chi-Cheng Hsia (1984), “A simplified Common Stock Valuation Model”, Financial Analysts Journal.
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Figur A: Estimeret europaisk afkastkrav
fordelt pa risikofrie rente og risikopraemie
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Anm.: Afkastkrav for Euro Stoxx 600. Den risikofrie rente er givet ved
en 1-arig swaprente.

Kilde: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, Consensus Econo-

mics og egne beregninger.

Aktionaerernes afkastkrav pa de enkelte bankaktier
Aktionaerernes generelle afkastkrav til det europaeiske ak-
tiemarked bruges til at finde deres afkastkrav til de enkelte
institutters aktier. Hvis en bankaktie er mere risikabel end
markedet som helhed, vil aktionaererne kraeve et hgjere af-
kast pa denne aktie end pa aktiemarkedet som gennemsnit.

Ud fra den klassiske Capital Asset Pricing Model, CAPM,
geaelder det, at risikopraemien pa en aktie afhaenger af dens
systematiske risiko. Det er en risiko, som ikke kan diversifi-
ceres bort ved hjeelp af markedet, og aktionzererne kraever
derfor en kompensation herfor i form af en risikopreemie.
Hvis kursen pa en aktie samvarierer meget med hele aktie-
markedet, dvs. kurserne pa aktiemarkedet og aktien falder
og stiger samtidigt, sa er den systematiske risiko hgj.

Hvis man antager, at det eneste relevante for en aktionaer
er den ikke-diversificerbare risiko, sa er produktet af sam-
variationen og risikopreemien for markedet et mal for den
enkelte akties risikopraemie. Samvariationen males ved et
sakaldt beta, som er beregnet ud fra volatilitet og korrela-
tion af marked og aktie. Da bade volatilitet og korrelation
a@ndres over tid, benyttes et dynamisk beta baseret pa
en Dynamic Conditional Correlation Model.? Det sikrer en

Boks 3.1

tidsvarierende risiko i forhold til markedet. Der er en del vo-
latilitet i beta, som beregnes ud fra daglige aktieafkast. Beta
udglattes derfor, hvilket sker ved et eksponentielt filter, som
sikrer, at de nyeste observationer vaegtes hgjest.

Risikopraemien pa den enkelte bankaktie bestemmes ved
en justeret CAPM. Det skyldes, at de historiske afkast viser,
at CAPM forudsiger et for stort fald i afkastet, nar en aktie
bliver mere sikker. Det tager den justerede CAPM hgjde for,
hvorved det relativt til den klassiske CAPM er dyrere for in-
stituttet at vaere mere sikker. Justeringen sker ved at tilfgje et
ekstra led, y(l-ﬁi't), i den klassiske CAPM-model. Konstanten
bestemmer stgrrelsen af justeringen og er estimeret til 0,53
pct. ved hjaelp af manedsafkast for store europaeiske kredi-
tinstitutter i perioden 1999-2015.3 Derved er risikopraemien
pa den enkelte bankaktie, rp. , givet ved

i =Y X (1-Bic) +Bie XD,

hvor B, er samvariationen mellem aktien og markedet, her
malt ved Euro Stoxx 600, og rp, er markedspraemien. Hvis
beta er stgrre end én, betyder det, at nar kurserne pa aktie-
markedet stiger, sa stiger bankaktiens kurs endnu mere, og
nar aktiemarkedet falder, sa falder bankens aktiekurs endnu
mere. Aktien er derfor mere risikabel end aktiemarkedet
som helhed og risikopreemien hgjere. Omvendt er aktien
mindre risikabel, og aktiens risikopreemie derfor lavere end
markedsrisikopraemien, hvis beta er mindre end én.

Aktionaerernes implicitte afkastkrav til en specifik bankak-
tie er i denne model givet ved summen af den risikofrie rente
og den estimerede risikopraemie.

Metoden estimerer de aktuelle afkastkrav

Den gennemgaede metode tager udgangspunkt i defini-
tionen af aktionaerernes afkastkray, jf. den fgrste ligning
ovenfor. De implicitte afkastkrav er fremadskuende, dvs. de
baserer sig pa aktionaerernes forventninger til instituttets
udbyttebetalinger tilbagediskonteret med deres afkastkrav
pa det givne tidspunkt. De estimerede implicitte afkastkrav
udger derfor et bedre estimat for den aktuelle situation end
historiske estimater.

Med denne metode findes det, at niveauet for markedsri-
sikopreemien for tiden er ca. 7-8 pct., hvilket er noget hgjere
end de ofte benyttede 5 pct. fra historiske data. Desuden
benyttes en forholdsvis konservativ tilgang til de bankspe-
cifikke afkastkrav, da metoden til at overfgre markedsrisiko-
praemien til de enkelte bankaktier, lader det vaere dyrere at
vaere mere sikker relativt til resultaterne i en klassisk CAPM.

2. Se Robert Engle (2009), Anticipating correlations: A new paradigm for risk management, Princeton University Press.

3. Justeringen baserer sig pa Malcolm Baker og Jeffrey Wurgler (2015), “Do strict capital requirements raise the cost of capital? Bank regulati-
on, capital structure, and the low-risk anomaly”, The American Economic Review, vol. 105, nr. 5 samt Andrea Frazzini og Lasse Heje Pedersen
(2014), “Betting against beta”, Journal of Financial Economics, vol. 111, nr. 1.
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Estimerede afkastkrav

Danske Bank

Pct.
25

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Jyske Bank

Pct.
25

20

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

H Risikopraemie

Figur 3.3
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Anm.: Hele koncernen indgar i beregningerne, dvs. ogsa eventuelle datterselskaber, fx realkredit- og forsikringsselskaber, samt udenlandske
filialer og selskaber. Hele Nordea-koncernen er derfor inkluderet, og ikke kun den danske del. Den risikofrie rente er den samme for alle

institutterne, mens risikopraemierne er institutspecifikke.

Kilde: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, Consensus Economics og egne beregninger.

Faldet i de implicitte afkastkrav afspejler bade, at
den risikofrie rente er faldet til naesten nul, og at
aktionaererne kraever lavere risikopraemier, da de
vurderer institutterne som mere sikre. Den store
variation i afkastkravene skyldes, at bade den risiko-
frie rente og risikopraemierne svinger betydeligt
over tid. Den risikofrie rente var saledes over 5 pct. i
2008, hvorefter den er faldet til et niveau teet pa nul.
Risikopreemien afhaenger af aktionaerernes
vurdering af risikoen pa bankaktien, men ogsa
deres risikoaversion, dvs. hvor meget de vil
kraeve i kompensation for en given risiko.
Begge varierer over tid og pavirker dermed
risikopraemien og afkastkravet.

DANMARKS NATIONALBANK FINANSIEL STABILITET, 1. HALVAR 2016

Risikopreemien pd en bankaktie afheenger af
dens systematiske risiko, dvs. forhold der pa-
virker hele aktiemarkedet, fx visse gkonomiske
nggletal, optimisme osv. Det er en risiko, der
ikke kan undgas, hvilket aktionaererne kraever
kompensation for i form af en risikopraemie.
En aktie kan have mere eller mindre systematisk
risiko end markedet. Samvariationen mellem
kursaendringerne pa aktien og aktiemarkedet
kan beregnes og udtrykkes ved et sakaldt beta,
der kan tolkes som aktiens systematiske risiko
i forhold til markedet. Jo hgjere beta, jo mere
risikabel er aktien relativt til aktiemarkedet
som helhed.
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FEndringer i kreditinstitutternes risikopraemier

kan dermed henfgres til eendringer i bade

markedets risikopraemie, jf. figur A i boks 3.1,

og bankaktiernes betavaerdier, jf. figur 3.4.
Institutternes betavaerdier steg betydeligt op

til og under finanskrisen, hvor aktionaererne vur-

derede, at bankaktierne var mere risikable end
aktiemarkedet som helhed. Fra midten af 2009
begyndte institutternes betaveerdier at falde,
hvilket skal ses i lyset af mindre uro pa de finan-

sielle markeder, ligesom de danske kreditinstitut-

ters risiko faldt som fglge af den ubegraensede
statsgaranti fra Bankpakke | og institutternes
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mulighed for individuelle statsgarantier i
Bankpakke I1.

I slutningen af 2011 og begyndelsen af 2012
kom betaveerdierne atter op pa et hgjt niveau.
Det var sammenfaldende med usikkerheden
i forbindelse med statsgaeldskrisen i Sydeuropa.
Siden er institutternes betavaerdier faldet, og
ligger nu under én. Det vil sige, at aktionaererne
i dag vurderer bankaktierne som mere sikre
end aktiemarkedet som helhed. Faldet kan af-
spejle, at institutterne har gget deres kapitali-
sering og krav til sikkerhedsstillelse, ligesom
deres likviditetsberedskab er forbedret.

Figur 3.4
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Anm.: Beta er glattet med et eksponentielt filter. Hele koncernen indgar i beregningerne, dvs. ogsa eventuelle datterselskaber, fx forsikrings-
selskaber, samt udenlandske filialer og selskaber. Hele Nordea-koncernen er derfor inkluderet, og ikke kun den danske del. | perioden
vokser Jyske Bank og Sydbank, hvilket ggr dem mere eksponerede over for europaeiske stgd. Deres aktiekursers samvariation med det
europaeiske aktiemarked, Euro Stoxx 600, stiger derfor, hvilket gger deres betavaerdier. Til sammenligning er Nordea i hele den betragte-
de periode en stor, international bankkoncern, hvis aktiekurs derfor i hgjere grad afhaenger af det europaeiske marked.

Kilde: Bloomberg og egne beregninger.
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EGENKAPITALFORRENTNING OG
AKTIONARERNES AFKASTKRAV

Kreditinstitutternes forrentning af egenkapitalen svin-
ger betydeligt over tid. Deres egenkapitalforrentning,
dvs. overskud i forhold til egenkapitalens bogferte
veerdi, var saledes meget hgj i arene lige op til den
finansielle krise, hvorefter de faldt markant, jf. figur
3.5.1de senere ar er overskuddene vokset, bl.a. som
folge af lavere nedskrivninger, og i 2015 havde de fire
stgrste kreditinstitutter i Danmark en egenkapitalfor-
rentning pa mellem 8 og 12 pct. Egenkapitalforrent-
ningen i Danske Bank har de sidste par ar veere

Egenkapitalforrentning Figur 3.5

Pct.
30

25
20
15

10

00 02 04 06 08 10 12 14
e Danske Bank e \Ordea
e |\ske Bank e Sydbank

Anm.: Overskud efter skat i forhold til arsgennemsnittet
af egenkapitalens bogfgrte veerdi.
Kilde: Finanstilsynet.

trukket ned af, at der har vaeret nedskrivninger
pa goodwill. Korrigeret herfor ligger Danske
Bank omkring samme niveau som de gvrige
kreditinstitutter.

Institutternes faktiske egenkapitalforrentning
kan vurderes i forhold til, hvor meget aktionae-
rerne forventer at fa i afkast pa egenkapitalens
bogfarte vaerdi. Det kan beregnes ud fra den pris,
som aktionaererne giver for instituttets aktier
og aktionaerernes implicitte afkastkrav til egen-
kapitalens markedsveerdi, jf. boks 3.2.

| 2015 handlede aktionaererne bankaktierne
til en pris, hvor de ifglge beregningerne i dette
kapitel forventede, at alle de fremtidige arlige
afkast pa den bogferte egenkapital i gennemsnit
ville vaere 5,6 til 11,2 pct., jf. tabel 3.1.

Kreditinstitutternes egenkapitalforrentning Ia
dermed i 2015 hgjere end det, som aktionarerne
i gennemsnit over tid forventede i arlig afkast pa
den bogfgrte egenkapital. Det kan afspejle, at
nedskrivningerne for tiden er meget lave, og at
aktionaererne derfor ikke forventer, at overskud-
dene ogsa fremover vil vaere sa hgje som i 2015.

KREDITINSTITUTTERNES MAL FOR
EGENKAPITALFORRENTNINGEN ER H@JERE

END AKTIONARERNES KRAV

Flere danske bankledelser har meldt mal ud om,
at kreditinstituttets bogfgrte egenkapital skal
forrentes med op mod 12,5 pct. arligt. For nogle
institutter er malene for 2016, mens de for andre
er for et senere tidspunkt, fx 2018.

Egenkapitalforrentning og aktionaerenes afkastkrav, 2015 Tabel 3.1
Afkastkrav pa Egenkapitalens  Afkastforventning Faktisk Mal for

egenkapitalens markedsvaerdi til bogfart egenkapital- egenkapital-

markedsvaerdi ift. bogfert veerdi egenkapital forrentning forrentning

Danske Bank 6,0 1,28 7.7 8,4 12,5
Nordea 7,5 1,50 11,2 12,0 n.a.
Jyske Bank 51 1,10 5,6 11,6 7,8
Sydbank 4,9 1,52 7,4 10,1 12,0

Anm.: Gennemsnit for 2015. Afkastkrav pa egenkapitalens markedsvaerdi er aktionaerernes afkastkrav til instituttets aktier, jf. beregningerne i
boks 3.1. Afkastforventning til bogfert egenkapital er som beregnet i boks 3.2. Faktisk egenkapitalforrentning er overskud efter skat i
forhold til veerdien af den bogfgrte egenkapital. Jyske Bank har et mal for egenkapitalforrentningen i 2016 pa 10 pct. fgr skat, hvilket i
tabellen er omregnet til efter skat med en skattesats pa 22 pct. Malene er for 2016 for Jyske Bank og Sydbank og senest 2018 for Danske
Bank. Nordea angiver ikke et kvantitativt mal for deres egenkapitalforrentning.

Kilde: Bloomberg, SNL Financial, Thomson Reuters Datastream, Consensus Economics og egne beregninger.
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Aktionaerernes afkastforventning til bogfert egenkapital

og afkastkrav til egenkapitalens markedsvaerdi

Kreditinstitutternes egenkapitalforrentning angiver deres
overskud i forhold egenkapitalens bogferte vaerdi. Egenkapi-
talforrentningen skal derfor ses i forhold til aktionaerernes
forventede afkast til den bogfarte egenkapital - og ikke aktio-
naerernes afkastkrav til egenkapitalens markedsvaerdi, som er
beregnet ovenfor.

Aktionzerernes forventede afkast til den bogferte egen-
kapital kan findes ved hjzelp af deres implicitte afkastkrav til
egenkapitalens markedsveerdi. Det sker ved formlen

Afkastforventning til bogfgrt egenkapital =
Afkastkrav til egenkapitalens markedsvaerdi

Egenkapitalens markedsveerdi

Veerdi af bogfert egenkapital

Egenkapitalens markedsveerdi er givet ved den pris, som
aktierne handles til. Markedsvaerdien er kun sjaeldent lig den
bogfgrte vaerdi, jf. figur B. Fx var egenkapitalens markeds-
veerdi i 2015 i gennemsnit halvanden gang hgjere end den
bogfgrte vaerdi i Nordea og Sydbank. Aktionaerernes afkast-
forventning til den bogfgrte egenkapital i de to institutter
var derfor halvanden gang hgjere end deres afkastkrav til
aktiekapitalens markedsveerdi.

Det er derfor vigtigt at skelne mellem, hvad aktionaererne
forventer i afkast pa den bogfgrte veerdi af egenkapitalen
(vurderet ud fra de priser, som de handler aktierne til), og
aktionaerernes implicitte afkastkrav til egenkapitalens mar-
kedsveerdi. Begge udtryk benaevnes ofte blot som aktionae-
rernes afkastkrav til egenkapitalen uden at angive, om det er
i forhold til den bogferte vaerdi eller markedsveaerdien.

Malene ligger noget hgjere end aktionaerernes
nuveerende afkastforventning til den bogfgrte
egenkapital, vurderet ud fra de priser, som de
handler bankaktierne til, jf. tabel 3.1 Det indikerer,
at institutterne kan levere en lavere forrentning
end de udmeldte malsaetninger og stadig tilfreds-
stille aktionaererne.

Danske Banks og Sydbanks mal om en egenka-
pitalforrentning efter skat pa henholdsvis 12,5 pct.
i 2018 og 12 pct. i 2016 ligger hgjere end deres
faktiske egenkapitalforrentning i 2015, som ellers
var trukket op af meget lave nedskrivninger pa ud-
lan. Danske Bank nedskrev dog sin goodwill i 2015,
men korrigeret herfor var egenkapitalforrentningen
11,6 pct. og dermed stadig lavere end malet i 2018.

Jyske Bank har et lavere mal for sin egenka-
pitalforrentning end de to andre institutter og
leverede i 2015 en hgjere egenkapitalforrentning
end det udmeldte mal for 2016.
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Boks 3.2

Figur B: Egenkapitalens markedsvardi
i forhold til veerdi af bogfert egenkapital
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Kilde: Bloomberg.

Hvis et institut udsteder ny egenkapital, fx i form af aktier,

vil aktierne blive solgt til markedsvaerdien. Denne indtaegt
tilfalder instituttet og vil ge den bogfgrte egenkapital. For
nyudstedte aktier er markedsvaerdien og den bogfgrte vaerdi
altsa ens. Det betyder, at nar et institut udsteder nye aktier,
er det aktionaerernes afkastkrav til egenkapitalens mar-
kedsveerdi, som er relevant, og ikke deres afkastkrav til den
bogfgrte vaerdi af den samlede egenkapital.

HQJERE EGENKAPITALFORRENTNING
KAN @GE INSTITUTTERNES RISICI
Malene for niveauerne af egenkapitalforrentningen
skal ses i forhold til, at den risikofrie rente er teet
pa nul. Hvis malene skal nas, forudsaetter det, at
institutternes kan skabe et betydeligt merafkast i
forhold til en dansk statsobligation, som er stort
set risikofri.

Egenkapitalforrentningen afhaenger af institut-
tets overskud og hvor mange kroner egenkapital,
som overskuddet skal deles ud p3, dvs.

Egenkapitalforrentning =

Overskud Overskud Aktiver

Egenkapital B Aktiver Egenkapital
Afkast Gearing
pa aktiver
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Overskuddet afthaenger af instituttets omkost-
ninger og indtaegter. Effektiv omkostnings-
styring og godt kredithandveerk, sa der ikke
er uforholdsmaessigt store tab, bidrager til et
stgrre overskud. Et stort overskud kan ogsa
afspejle hgje rentemarginaler, gebyrer og
lignende. Jo lavere konkurrencen er, jo hgjere
priser kan institutterne tage.

Hvis et institut har forventninger om meget
lave nedskrivninger i de kommende ar, fx pga.
gunstige konjunkturer, vil det forvente stgrre over-
skud og dermed hgjere egenkapitalforrentning i
disse ar. Et hgjt mal for egenkapitalforrentningen
vil dermed kunne opfyldes i ar med lave nedskriv-
ninger, men ikke over en laengere periode.

Det er uklart, hvordan institutterne fastsaetter
deres mal for egenkapitalforrentningen, og om
malene kun galder for nogle enkelte ar, eller om
de ogsa geelder for en laengere periode.

Safremt et institut ikke kan opna sit mal
for egenkapitalforrentningen ved meget lave
nedskrivninger eller ved at mindske omkostnin-
gerne eller haeve priserne, kan det i stedet gge
overskuddet ved at opna et hgjere afkast pa ak-
tiverne ved at yde mere risikable lan, som giver
en hgjere rente. Det vil gge overskuddene, sa
leenge det gar godt, men kan over tid ogsa give
stgrre tab. Egenkapitalforrentningen vil dermed
svinge mere over tid, og malene for egenkapital-
forrentningen i de enkelte ar skal derfor justeres
lgbende.

Alternativt kan instituttet opna hgjere egenka-
pitalforretning ved at gge sin gearing, dvs. det
finansierer en mindre del af aktiverne ved hjzelp af
egenkapital. Overskuddet er som udgangspunkt
uafhaengig af, hvordan aktiverne er finansierede,
jf. ovenfor, men hgjere gearing betyder, at over-
skuddet skal deles mellem relativt faerre kroner
egenkapital. Det gger forrentningen pr. krone
egenkapital. Instituttet bliver imidlertid darligere
kapitaliseret og kan ikke modsta tab i samme om-
fang som tidligere. En hgjere gearing ggr derfor
instituttet mere risikabel.
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Aktionaererne vil som fglge af den hgjere risiko
ved mere risikable lan eller gget gearing kraeve en
hgjere risikopraemie for at investere i bankaktien.
Aktionaerernes afkastkrav til egenkapitalen
vil derfor ogsa oges.

Safremt institutterne vil na deres mal for egen-
kapitalforrentningen ved alene at gge deres gea-
ring, vil det forudseette, at de skal gge gearingen
betydeligt, jf. boks 3.3. Deres gearing skal i givet
fald ligge omkring samme niveau som i arene op
til finanskrisen, hvor flere institutter viste sig at
vaere for tyndt kapitaliserede.

Desuden vil hgj gearing i kreditinstitutterne
kunne give problemer i forhold til at opfylde det
potentielt kommende gearingskray, jf. kapitel 4,
"Kapitalkrav og risikovaegte” i denne Finansiel
Stabilitet.
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Egenkapitalforrentning og gearing ved bogfgrte vaerdier

Et kreditinstituts gearing har betydning for stgrrelsen af
egenkapitalforrentningen. Hvis et institut vil opna en hgjere
egenkapitalforrentning, kan det derfor gge sin gearing. Det
pger dog ogsa instituttets risici, da det dermed har mindre
egenkapital til at absorbere tab.

Et instituts overskud og dermed egenkapitalforrentning
varierer kraftigt over tid, bl.a. som fglge af sendringer i den
risikofrie rente og udsving i nedskrivningerne. For at korrige-
re herfor beregnes et instituts gennemsnitlige afkast pa sine
aktiver i perioden 2000-15. Herved fas et skgn for egenka-
pitalforrentningen ved et normalafkast pa aktiverne. Det er
et meget groft skgn, som ikke tager hgjde for, at instituttets
aktivsammensaetning kan have andret sig i perioden. De
aktiver, som et institut har i dag, kan derfor have et andet
normalafkast end det anvendte gennemsnit. Desuden korri-
geres der ikke for, at et instituts omkostninger og investerin-
ger ogsa varierer.

Boks 3.3

Skgnnet kan dog fortsat tjene som illustration af gearingens
betydning for egenkapitalforrentningen. Det kan ogsa give
en indikation af, hvor hgj gearingen skal vaere for, at institut-
tet i et ar med et gennemsnitligt afkast pa sine aktiver kan
leve op til sit mal for egenkapitalforrentningen.

Gearingen i Danske Bank, Jyske Bank og Sydbank 14 ved
udgangen af 2015 mellem 12 og 19. Hvis 2015 havde givet
et gennemsnitligt afkast pa aktiverne, ville deres egenkapi-
talforrentning have ligget mellem 6,0 og 8,4 pct., jf. tabellen
nedenfor. Det er lavere end deres malsaetninger for egen-
kapitalforrentningen. Hvis de vil opna deres mal ved at gge
gearingen, og aktivernes afkast er givet ved gennemsnittet
fra 2000-15, viser denne simple tilgang, at iseer Danske Bank
skal gge sin gearingsgrad betydeligt.

Egenkapitalforrentning og gearing i danske kreditinstitutter

Gns. afkast efter Egenkapitalforrentning Mal for egen- Gearing,

skat pa aktiver Gearing, ved gns. aktivafkast kapitalforrentning hvis mal

2000-15, pct. 2015 og gearing som i 2015, pct. efter skat, pct. skal opnas

Danske Bank 0,32 18,8 6,0 12,5 38,8
Jyske Bank 0,39 18,9 7,3 7,8 20,2
Sydbank 0,67 12,6 8,4 12,0 17,9
Anm.: Gennemsnitligt afkast efter skat pa aktiver er for Sydbank for perioden 2002-15. Jyske Bank er inkl. BRF i hele perioden. Gearing er bereg-

net som samlede aktiver i forhold til bogfert egenkapital. Jyske Bank har et mal for egenkapitalforrentningen i 2016 pa 10 pct. for skat,
hvilket i tabellen er omregnet til efter skat med en skattesats pa 22 pct. Malene er for 2016 for Jyske Bank og Sydbank og senest 2018 for
Danske Bank. Nordea angiver ikke et kvantitativt mal for deres egenkapitalforrentning.

Kilde: Kreditinstitutternes regnskaber, Finanstilsynet og SNL Financial.
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4

KAPITALKRAV
OG RISIKOVAEGTE

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

De danske systemiske kreditinstitutters gennem-
snitlige kernekapitalprocent er steget betydeligt
de seneste ti ar. Det skyldes gget kernekapital, og
at de opgjorte risici pa institutternes kreditekspo-
neringer er faldet.

De systemiske kreditinstitutter bruger interne
modeller til at opggre deres risikovaegte. Institut-
ter, der anvender interne modeller, estimerer risici
pa de enkelte eksponeringer ud fra bl.a. egne data.
Risikovaegtene bgr derfor afspejle de risici, som
institutterne star over for. Den gennemsnitlige risi-
kovaegt pavirkes bl.a. af et samspil mellem den ma-
krogkonomiske udvikling og portefgljeaendringer,
men ogsa af eendringer i opggrelsesmetoder.

| 2008 begyndte de fleste systemiske kredit-
institutter at opggre deres kreditrisici ved hjaelp
af interne modeller. Overgangen gav anledning til
et fald i den gennemsnitlige risikoveegt, da risiko-
vaegtene generelt er lavere i de interne modeller
end i standardmodellen. Efter overgangen er den
gennemsnitlige risikovaegt for erhvervsekspone-
ringer opgjort med de interne modeller faldet,
mens den er steget lidt for detaileksponeringer.

Sammenlignet med mere simple opggrelses-
metoder afspejler de interne modeller i hgjere
grad de faktiske risici, som et kreditinstitut star
over for. Det giver institutterne incitament til en
bedre risikostyring og portefgljesammensaetning,
ligesom det er med til at sikre en hensigtsmaessig
allokering af kapitalen til fordel for samfunds-
gkonomien.

Der er imidlertid udfordringer ved de interne
modeller. De faktiske risici kan vaere vanskelige at
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estimere, og hvis de interne modeller underesti-
merer de faktiske risici, bliver de opgjorte risi-
kovaegte for lave. Kapitalprocenten bliver derfor
hgjere, end den burde vaere, hvilket far institutter-
ne til at se mere robuste ud, end de reelt er. Det
kan fa negative konsekvenser for den finansielle
stabilitet.

For at styrke rammerne for de risikovaegtede
kapitalkrav har Baselkomiteen foreslaet forskellige
tiltag, som bl.a. skal adressere modelusikkerheder
og malefejl i de interne modeller. Blandt disse
tiltag er forslag om et gearingskravy, kapitalgulv
og gulve for de modelparametre, som indgar i
beregningen af risikovaegte i de interne modeller.

Det er i Danmarks interesse, at der er falles
spilleregler for kreditinstitutter pa tveers af lan-
degraenser. Falles krav, standarder og praksis pa
tveers af lande giver grundlag for styrket konkur-
rence pa finansielle tjenesteydelser til gavn for
kunderne. Ensartede regler er ogsa til gavn for
de danske institutter, da de derved kan operere
pa ens vilkar pa tveers af graenser. Det er desuden
vaesentligt for tilliden til danske institutter, at de
lever op til internationale investorers standarder
og forventninger.

Forslagene fra Baselkomiteen indebaerer, at
der kan komme en faxlles nedre graense for alle
kreditinstitutter, fx et gulv for de risikovaegtede
eksponeringer. En feelles graense er imidlertid
vanskelig at fastsaette, da der er stor forskel p3,
hvor sikre institutternes krediteksponeringer er.
Det skyldes bl.a. forskellige forretningsmodeller,
men ogsa forskelle i strukturelle forhold pa tvaers
af lande. Eksempelvis sikrer dansk lovgivning, at
kreditorerne er stillet relativt godt ved mislighol-
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Udvikling i egentlig kernekapitalprocent og bagvedliggende faktorer

siden 2005
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Anm.: Systemiske kreditinstitutter. Totale risikovaegtede eksponeringer.

Kilde: Finanstilsynet og institutternes arsrapporter.

delse af lan med sikkerhed i fast ejendom. Det
mindsker kreditinstitutternes risici og tab, hvilket
er en medvirkende arsag til de meget lave danske
risikovaegte pa disse lan.

Baselkomiteens foreslaede tiltag kan give in-
stitutterne uhensigtsmaessige incitamenter. Det
skyldes, at institutterne kan gge deres risiko uden
at gge deres kapitalisering, hvis tiltagene binder.
Det er derfor vigtigt, at Baselkomiteens foresla-
ede tiltag ikke hindrer de interne modeller i at
virke i de tilfeelde, hvor de estimerede risikovaegte
korrekt afspejler meget lave risici. De foreslaede
tiltag skal kun virke som bagstoppere. Det vil sige,
at kravene kun skal binde i de tilfeelde, hvor risiko-
vaegtene er blevet for lave.

Simple beregninger indikerer, at Baselkomi-
teens forslag om et kapitalgulv, som blev offent-
liggjort ved udgangen af 2014, vil gge de risiko-
vaegtede eksponeringer maerkbart i de stgrste
kreditinstitutter i Danmark. Det er vigtigt, at den
endelige udformning af kapitalgulvet bliver til-
straekkelig differentieret, sa der tages hgjde
for fundamentale forhold relateret til kreditrisici
som fx forskelle i haeftelses- og konkursregler
i de enkelte lande.
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Figur 4.1
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INTERNE MODELLER HAR
REDUCERET RISIKOVAEGTENE

Den egentlige kernekapitalprocent for de danske
systemiske kreditinstitutter® er som helhed steget
betydeligt over de seneste ti ar, jf. figur 4.1
(venstre). Det skyldes, at kernekapitalen er steget
mere end aktiverne, og at den gennemsnitlige
risikovaegt er faldet, jf. figur 4.1 (hgjre).

Kernekapitalprocenten maler, hvor meget
kernekapital institutterne har i forhold til deres
samlede risikovaegtede eksponeringer, der for-
simplet kan skrives som

Kernekapital
Kernekapitalprocent =

Risikovaegte x eksponeringer

Reglerne for kapitaldaekning er baseret pa et
princip om, at et kreditinstitut skal have en kapi-
taldaekning, der afspejler instituttets reelle risici.
De risikobaserede kapitalkrav skal sikre, at insti-
tutterne har nok kapital til at absorbere uventede
tab. Et institut skal derfor opggre sine risici for
tab ved hver enkelt eksponering, som sammen-
fattes i en risikovaegt. Lave risikoveegte udtrykker,
at instituttet har opgjort risiciene ved de enkelte

1 | dette kapitel omfatter de danske systemiske kreditinstitutter, inkl.
deres realkreditinstitutter, falgende koncerner: Danske Bank, Nordea
Bank Danmark, Nykredit, Sydbank, Jyske Bank og BRFkredit, som i
2013 blev en del af Jyske Bank-koncernen.
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Sammensatning af Figur 4.2
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Anm.: Systemiske kreditinstitutter.
Kilde: Kreditinstitutternes ars- og risikorapporter 2015.

krediteksponeringer som lave og omvendt med
hgje risikovaegte.

Et kreditinstitut opggr forskellige typer af risici;
kreditrisiko, modpartsrisiko, markedsrisiko og
operationel risiko. Langt stgrstedelen - omkring
80 pct. - af de samlede risikovaegtede eksponerin-
ger kan henfgres til kreditrisiko, jf. figur 4.2.
| resten af dette kapitel er fokus derfor pa institut-
ternes krediteksponeringer.

Gennemsnitlige risikovaegte Figur 4.3

for krediteksponeringer
opgjort efter metode
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Anm.: Systemiske kreditinstitutter. Risikoveegte er beregnet som
risikovaegtede eksponeringer i pct. af de samlede uvaegte-

de krediteksponeringer.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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OVERGANG TIL INTERNE MODELLER

For de danske systemiske kreditinstitutter var der
et relativt stort fald i den samlede gennemsnitlige
risikovaegt i 2008, jf. figur 4.1 (hgjre). Det skal ses i
lyset af, at flere af de systemiske institutter begynd-
te at opggre deres kreditrisici ved hjzelp af interne
modeller, ogsa kaldet IRB-modeller?, i Ipbet af 2008
efter tilladelse fra Finanstilsynet. Fgr 2008 anvendte
alle kreditinstitutter den sakaldte standardmodel.

| standardmodellen opdeles eksponeringerne i
kategorier med faste risikovaegte. Det ggr meto-
den simpel og transparent, men ikke saerlig felsom
over for risikofaktorerne ved den enkelte kunde.
Fx gives alle boligldn samme risikovaegt, hvis bela-
ningsgraden er under 80 pct. af boligens veerdi.

Institutter, der anvender IRB-modeller, skal selv
estimere en eller flere af risikoparametrene bag
risikovaegtene pa hver eksponering ud fra bl.a. in-
terne data. Det betyder, at de enkelte risikoveegte
bliver mere fglsomme over for hver enkelt kundes
forhold, fx indkomst og beldningsgrad. En risiko-
vaegt pa én kundes boliglan er derfor ikke ngd-
vendigvis den samme som for en anden kunde.

Risikovaegten for den enkelte kreditekspo-
nering opggres ved at indsaette de estimerede
risikoparametre i fastlagte formler, jf. bilag 4.1.

De estimerede risikovaegte under IRB-metoden er
ofte vaesentligt lavere end de faste risikoveegte i
standardmodellen. Overgangen til IRB-modeller
gav derfor anledning til et ventet fald i institutter-
nes gennemsnitlige risikovaegt, som gav et lgft i
kapitalprocenten.

For at sikre at kapitalkravet ikke blev for lavt
efter overgangen til IRB-modellerne, blev der
indfgrt nogle overgangsregler, som i Danmark
betyder, at institutternes kapitalgrundlag ikke
ma vaere lavere end 80 pct. af minimumskravet
opgjort efter de tidligere regler.®

KREDITINSTITUTTERNES GENNEMSNITLIGE
RISIKOVAGT ER FALDET EFTER 2008

Siden begyndelsen af 2008 er den gennemsnitlige
risikovaegt for de systemiske institutters kredit-
eksponeringer samlet set faldet med omtrent

9 procentpoint, jf. figur 4.3. Det vil sige, at en gen-
nemsnitlig krediteksponering pa 1.000 kr.

2 IRB star for Internal Ratings Based.

3 Overgangsreglerne, ogsa kaldt Basel I-gulvet, gaelder ind til videre
frem til 31. december 2017. Basel I-gulvet kan blive erstattet af et andet
permanent guly, jf. boks 4.1.
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Fordeling af institutternes krediteksponeringer
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Anm.: Systemiske kreditinstitutter.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

Fordeling af institutternes krediteksponeringer opgjort efter standardmodellen
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Anm.: Systemiske kreditinstitutter. De uveegtede krediteksponeringer opgjort efter standardmodellen udggr kun en mindre del af de systemiske
institutters samlede krediteksponeringer, jf. figur 4.4. Stater mv. daekker over bl.a. eksponeringer mod centralregeringer, centralbanker

og lokale myndigheder.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

var opgjort til ca. 240 kr. efter risikovaegtning
ultimo 2015 mod ca. 330 kr. primo 2008.

Faldet i institutternes gennemsnitlige risiko-
vaegt for krediteksponeringer kan primaert ses
som resultat af et fald i den gennemsnitlige risiko-
vaegt for eksponeringer opgjort efter standard-
modellen og et fald i den gennemsnitlige IRB-
risikovaegt for erhvervseksponeringer.
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Fald i den gennemsnitlige risikovaegt for
eksponeringer opgjort efter standardmodellen

En mindre del - under 20 pct. - af IRB-institutter-
nes portefgljer opggres fortsat efter standardme-
toden, jf. figur 4.4 (venstre). Den gennemsnitlige
risikovaegt for disse eksponeringer er samlet set
faldet siden 2008. Det skyldes portefgljeaendringer,
da risikovaegtene for de overordnede ekspone-
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ringskategorier er faste. Der er saledes sket en
forskydning i portefgljesammensaetningen mod
eksponeringer med lavere risikovaegte. Siden 2008
er andelen af detaileksponeringer opgjort med
standardmodellen faldet, mens andelen af ekspo-
neringer over for stater og institutter er steget, jf.
figur 4.5 (venstre). Da detaileksponeringer har en
hgjere risikovaegt i standardmodellen end statseks-
poneringer, som har en risikovaegt pa nul, medfg-
rer det en lavere samlet gennemsnitlig risikovaegt
for eksponeringer opgjort med standardmodellen.

Nar et institut har faet IRB-tilladelse af Finans-
tilsynet, skal IRB-modeller som udgangspunkt
anvendes pa alle eksponeringskategorier, medmin-
dre instituttet har faet en undtagelse af Finanstilsy-
net til at anvende standardmetoden. Variationen i
den gennemsnitlige risikovaegt for eksponeringer
opgjort med standardmodellen over tid skal bl.a.
ses i lyset af sddanne undtagelser. Institutterne kan
senere fa tilladelse til at anvende IRB-modeller for
udvalgte portefgljer, fx i datterselskaber.

Fald i den gennemsnitlige IRB-risikovaegt

for erhvervseksponeringer

Den gennemsnitlige risikovaegt for erhvervsekspo-
neringer opgjort med interne modeller er faldet
siden 2008, jf. figur 4.6. Erhvervseksponeringerne
har generelt de hgjeste gennemsnitlige risiko-
vaegte og er samtidig en af de stg@rste ekspone-
ringstyper. Det betyder, at erhvervseksponerin-
gerne udggr lidt over halvdelen af institutternes
samlede risikovaegtede eksponeringer, jf. figur 4.4
(hgjre). Faldet i den gennemsnitlige risikovaegt for
erhvervseksponeringerne har derfor drevet den
samlede IRB-risikovaegt ned.

Udviklingen i den gennemsnitlige IRB-risiko-
vaegt drives bl.a. af institutternes estimerede
risikoparametre, PD og LGD, der anvendes i
beregningen af risikovaegtene. PD, Probability
of Default, er sandsynligheden for, at et udlan
misligholdes i Igbet af det kommende ar. LGD,
Loss Given Default, er den forventede tabsprocent
givet lanet misligholdes. Risikovaegten er lineaert
stigende med LGD, mens den er ikke-lineaert sti-
gende for PD, dvs. at risikovaegten aendres mere
ved lave veerdier af PD, end den ggr ved hgje
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Gennemsnitlige risikovagte for Figur 4.6
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Anm.: Systemiske kreditinstitutter. Risikovaegte er beregnet som
risikovaegtede eksponeringer i pct. af de samlede uvaegte-
de krediteksponeringer.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

veerdier af PD, jf. bilag 4.1. Baseret pa aggregeret
data kan der foretages en overordnet vurdering
af, hvordan PD og LGD har drevet udviklingen i
den gennemsnitlige risikoveegt.

Lavere tab ved misligholdelse, LGD, har bidra-
get til faldet i risikovaegtene for erhvervsekspo-
neringer, jf. figur 4.7. En del af faldet i LGD kan
formentlig henfgres til gget sikkerhedsstillelse
efter finanskrisen.

De senere ar er det i hgj grad lavere sandsyn-
lighed for misligholdelse, PD, der har bidraget til
faldet i den gennemsnitlige risikoveegt for erhverv.
| arene lige efter finanskrisen steg PD, hvilket trak
risikovaegtene op. Det skal ses i lyset af en kraftig
stigning i antallet af konkurser samtidig med en
generel afmatning af gkonomien. Efterfglgende er
antallet af konkurser faldet og gkonomien bedret.*
Herudover kan faldet i PD ogsa skyldes modelfor-
bedringer med mere ngjagtige PD-estimater. Det
hgje niveau af misligholdelser i arene efter fi-
nanskrisen har alt andet lige forbedret det statisti-
ske datagrundlag i institutternes estimationer.

Udlansportefgljen har desuden andret sig
efter finanskrisen. Institutterne har bl.a. foretaget

4 Data omfatter alle krediteksponeringer i de systemiske kreditinsti-
tutter, inkl. eksponeringer i andre lande end Danmark. Malt pa udlan
har de systemiske kreditinstitutter 70 pct. af det samlede udlan i
Danmark.
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Systemiske kreditinstitutter. Risikovaegte er beregnet som
risikovaegtede eksponeringer i pct. af uveegtede krediteks-
poneringer. De akkumulerede vaekstbidrag opdeles ud fra
en fgrsteordens Taylorapproksimation. Udover PD og LGD
indgar ogsa et mindre bidrag fra Igbetidskorrektionen for
erhverv (ikke vist). Data indeholder bade eksponeringer
opgjort efter den grundleeggende IRB-metode, F-IRB
(Foundation-IRB), og den avancerede IRB-metode, A-IRB
(Advanced-IRB), jf. ogsa bilag 4.1. For erhvervsekspone-
ringer er det kun institutter, der anvender A-IRB-modeller,
som selv skal estimere LGD.
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Finanstilsynet og egne beregninger.

vaesentlige nedskrivninger, og risikoen pa den
tilbagevaerende laneportefglje ma derfor ogsa
forventes at vaere mindsket.

Hojere gennemsnitlig IRB-risikovaegt

for detaileksponeringer med sikkerhed

Udover erhvervseksponeringer er detaileksponerin-
ger med sikkerhed i fast ejendom en af de stgrste
eksponeringstyper, jf. figur 4.4 (venstre). | Danmark
omfatter detaileksponeringerne med sikkerhed i
fast ejendom primeert realkreditlan til boligejere og
virksomheder. Detaileksponeringer med sikkerhed
i fast ejendom har relativt lave risikovaegte, jf. figur
4.6. Det skal ses i lyset af, at tabene pa realkreditlan
historisk har vaeret meget begraensede.

Den gennemsnitlige IRB-risikovaegt for detaileks-
poneringer med sikkerhed har vaeret let stigende
over perioden, hvilket delvist fglger udviklingen pa
boligmarkedet. Risikoparameteren LGD, dvs. den
forventede tabsprocent givet misligholdelse, steg
i arene efter 2008, jf. figur 4.8. | den periode var
boligmarkedet svagt med faldende boligpriser.
Siden har ogsa hgjere PD, dvs. sandsynligheden
for [anemisligholdelse, gget risikovaegtene yder-
ligere. Stigningen i PD i arene lige efter finanskri-
sens begyndelse kan ses i lyset af stigende ledig-
hed. Trods bedre makrogkonomisk udvikling de
senere ar, har den aggregerede PD ligget nogen-
lunde konstant. Der kan imidlertid veere udsving i
PD for de underliggende delportefgljer, som ikke
ses i de aggregerede data.

RAMMERNE FOR DE RISIKOVAEGTEDE
KAPITALKRAV SKAL BEVARES

DE GENNEMSNITLIGE RISIKOVAGTE VARIERER

PA TVERS AF INSTITUTTER

Pa internationalt plan er der bekymring over, at de
opgjorte risikoveegte kan vaere ganske forskellige
pa tveers af kreditinstitutter.> Den store variation
kan indebaere, at nogle institutters risikoveegte er
blevet for lave i forhold til de faktiske risici. Den
Europaeiske Banktilsynsmyndighed, EBA, finder, at
der er forskelle i tilsynspraksis pa tveers af lande,
hvilket giver forskellige risikovaegte for ellers ens-

5 Se fx Baselkomiteen, Reducing excessive variability in banks’ regulatory
capital ratios - A report to the G20, november 2014.
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Gennemsnitlige IRB-risikovaegte opdelt pa eksponeringskategori, juni 2015 Tabel 4.1
Pct. Erhverv Detail med sikkerhed Detail, @vrig

Fra ' Til: Danmark  Norge Sverige Danmark  Norge Sverige Danmark  Norge Sverige

ItTJi?er i

Danmark 31 44 35 13 30 13 28 27 14

Norge 39 45 39 34 24 31 32 28 34

Sverige 40 34 27 13 12 4 36 23 24

Anm.: Krediteksponeringer. Tabellen bygger pa data fra EBA, 2015 EU-wide transparency exercise. | tabellen indgar felgende kreditinstitutter,
som har indberettet en geografisk opdeling: Danske Bank, Nykredit, DNB, Nordea, SEB, Handelsbanken og Swedbank.

Kilde: EBA, 2015 EU-wide transparency exercise.

artede eksponeringer.® Derudover kan nationale
forskelle, fx med hensyn til kreditorrettigheder
eller om der er statsgaranti bag nogle lan, ogsa
forklare noget af variationen i risikovaegtene.
Tabel 4.1 viser danske, norske og svenske institut-
ters gennemsnitlige risikovaegte for eksponerin-
ger i Danmark, Norge og Sverige. Fx kan danske,
norske og svenske institutters gennemsnitlige
risikovaegte for erhvervseksponeringer i Danmark
sammenlignes. Sammenligningen kan give et bil-
lede af, om der er store forskelle mellem institut-
ternes risikovaegte pa samme type eksponeringer
i samme land. Der tages dog ikke hgjde for, at
institutternes portefgljer ikke er ens, fx som fglge
af forskellige forretningsmodeller.

Tabellen viser en vis variation i de gennemsnit-
lige risikovaegte. Variationen er stgrst for detail-
eksponeringer med sikkerhed i fast ejendom, hvor
fx danske, norske og svenske institutters gennem-
snitlige risikovaegt ligger i intervallet 4 til 31 pct. i
Sverige.

Internationale sammenligninger vanskeliggares
bl.a. af forskelle i tilsynspraksis, herunder anvendel-
sen af sgjle Il, der giver tilsynsmyndighederne mu-
lighed for at palaegge det enkelte institut yderligere
kapitalkrav, hvis der er risici, som ikke er tilstraekke-
ligt deekkede af minimumskapitalkravene i sgjle I.
Det inkluderer bl.a., at instituttet kan palaegges et
sgjle lI-tillaeg, hvis tilsynsmyndigheden vurderer, at
risikovaegtene ikke afspejler de faktiske risici.

De gennemsnitlige risikoveegte i tabel 4.1 skal
derfor ogsa ses i lyset af forskelle i tilsynspraksis.

Fx skaerpede bade de norske og svenske tilsyns-
myndigheder i 2014 kravene til risikovaegte for
boliglan i henholdsvis Norge og Sverige, men pa
forskellig vis. Mens det norske tilsyn indfgrte det
strammere krav via sgjle |, indfgrte det svenske
tilsyn kravet via sgjle Il. Den meget lave gennem-
snitlige risikovaegt for de svenske institutters
eksponeringer i Sverige skal derfor ses i sammen-
hang med, at de er palagt et hgjere sgjle ll-krav.
Selv om der kan vaere forskelle i tilsynsprak-
sis og i institutternes kundeportefgljer, kan de
betydelige variationer institutternes risikoveegte
i samme land indikere, at forskelle i modeller kan
give forskellige risikovaegte, som ikke kan begrun-
des med forskelle i de faktiske risici. Internationale
sammenligninger kan derfor anvendes som et
udgangspunkt til at vurdere de gennemsnitlige
risikoveegtes niveauer. En mere praecis vurdering
kreever et mere detaljeret datamateriale.
Finanstilsynet fgrer Igbende tilsyn med institut-
ternes IRB-modeller for at sikre, at de opggr de
faktiske risici. Finanstilsynet har fx i flere tilfaelde
udstedt pabud om aendringer af risikovaegte, som
Finanstilsynet vurderede, var for lave. | tillaeg til det
direkte tilsyn med modellerne foretager Finanstil-
synet ogsa benchmark-analyser pa tveers af lande.”

INTERNE MODELLER SKAL AFSPEJLE
FAKTISKE RISICI BEDST MULIGT

Det er vigtigt, at kapitalkravene afspejler de
faktiske risici, da det sikrer, at institutterne har
tilstraekkelig kapital til at absorbere tab. De in-

6 Se EBA, Review on the consistency of Risk Weighted Assets.
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7 Resultaterne fra sadanne benchmark-analyser indgik fx i grundlaget
for Finanstilsynets pabud til Danske Bank i 2013 om at @ge risikovaeg-
tene for erhvervseksponeringer med 10 procentpoint.
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terne modeller, som er mere risikofglsomme end
standardmodellen, giver desuden institutterne
incitamenter til en bedre risikostyring og porte-
fgljesammensatning. Det er med til at sikre en
hensigtsmaessig allokering af kapitalen til fordel
for samfundsgkonomien.

En retvisende opggrelse af risici er en forud-
saetning for, at de risikobaserede modeller funge-
rer efter hensigten. Det er imidlertid vanskeligt,
da faktiske risici ikke er direkte observerbare. De
interne modeller anvender fordelinger af historiske
data til at estimere risikoparametrene til beregning
af risikovaegtene. Usikkerhed og eventuelle struk-
turelle brud betyder imidlertid, at historiske data
ikke ngdvendigvis afspejler de aktuelle forhold.
Dertil er der risiko for, at antagelserne i de interne
modeller ikke opfyldes i den virkelige verden. Hvis
modellerne underestimerer de faktiske risici, sa de
opgjorte risikovaegte bliver for lave, far den deraf
felgende hgjere kapitalprocent institutterne til at
se mere robuste ud, end de reelt er. Det kan fa ne-
gative konsekvenser for den finansielle stabilitet.

Modeller kan ikke opggre faktiske risici helt
preecist. For at sikre at de estimerede risikovaeg-
te afspejler de faktiske risici bedst muligt, er det
derfor vigtigt, at der sker en Igbende udvikling
af de interne modeller, og at datagrundlaget er
tilstraekkeligt.

NYE FORSLAG TIL IKKE-
RISIKOVAEGTEDE KAPITALKRAV

For at styrke rammerne for risikovaegtede kapi-
talkrav har Baselkomiteen foreslaet forskellige
tiltag, som bl.a. skal adressere modelusikkerheder
og malefejl i de interne modeller. Blandt disse
tiltag er forslag om et gearingskrav, kapitalgulv
og gulve for de modelparametre, som bruges
til at beregne risikovaegte i de interne modeller,
jf. boks 4.1. Tanken bag tiltagene er, at de skal
fungere som bagstoppere for det risikovaegtede
kapitalkrav og dermed bidrage til at understgtte
den finansielle stabilitet. Tiltagene kan imidlertid
risikere at hindre den risikobaserede tilgang i at
virke, hvis tiltagene binder i situationer, hvor de
opgjorte lave risici afspejler de faktiske risici. | de
tilfeelde vil kapitalkravet ikke afthaenge af institut-
tets specifikke risiko.

Baselkomiteens forslag til bagstoppere er
udformet forskelligt. Gearingskravet, der stiller
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et minimumskrav til et kreditinstituts kapital-
grundlag i forhold til dets uveegtede ekspone-
ringer, &ndrer ikke pd opggrelsen af institut-
tets risikovaegtede eksponeringer. Hermed er
kapitalprocenterne, der opggres i forhold til
de risikovaegtede eksponeringer, ogsa uaen-
drede. Da gearingskravet er et supplement til
det risikovaegtede kapitalkrav, skal begge krav
overholdes. Forslagene om at indfgre gulve for
de risikovaegtede eksponeringer og for model-
parametrene er derimod en made at justere de
interne modeller pa. Hvis gulvene binder, vil
det @ge de risikovaegtede eksponeringer og
dermed mindske den opgjorte kapitalprocent.

IKKE-RISIKOVAEGTEDE KRAV KAN GIVE
UHENSIGTSMASSIGE INCITAMENTER
Ifglge Baselkomiteen komplementerer gearings-
kravet og det foreslaede gulv under de risiko-
vaegtede eksponeringer hinanden. Fx kan
gearingskravet sikre mod en uholdbar stigning
i gearingen, som ellers ville kunne ske med det
risikovaegtede kapitalkrav, hvis der er en kraftig
vaekst i eksponeringer med lave risikoveegte.
Gearingskravet kan imidlertid ikke, modsat ka-
pitalgulvet, bidrage til at indsnaevre forskellene
mellem risikovaegtene pa tvaers af institutter.
Gearingskravet og gulvet under de risikovaeg-
tede eksponeringer kan imidlertid give nogle
uhensigtsmaessige incitamenter som fglge af, at
de primeaert skal fungere som vaern mod for lave
risikovaegte. Hvis fx gearingskravet er det bin-
dende krav, kan institutterne fa incitament til at
tage mere risikable eksponeringer pa balancen,
indtil det risikovaegtede kapitalkrav binder. Det
skyldes, at den kraevede maengde kapital er den
samme, sa leenge gearingskravet binder, uanset
om risiciene pa eksponeringerne stiger. Dermed
kan instituttet gge sine risici, og derved opna
hgjere indtaegter gennem gget risikopraemie pa
sine udlan, uden at det skal gge sin egenkapital.
Regeringens ekspertgruppe om gearingskrav
for kreditinstitutter offentliggjorde sine anbefalin-
ger i december 2015. Ekspertgruppen anbefale-
de, at risikobaserede kapitalkrav fortsat skal ud-
ggre rygraden i kapitalkravsreguleringen, ligesom
det i udgangspunktet skal vaere de risikobaserede
kapitalkrav, som er bindende for institutterne.
Som en bagstopper til de risikobaserede kapital-
krav anbefalede ekspertgruppen, at regeringen
kunne tilslutte sig et harmoniseret gearingskrav
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Forslag om bagstoppere til risikoveegtede kapitalkrav opgjort ved interne modeller

Baselkomiteen har med Basel Il forsggt at adressere de
svagheder i det internationale banksystem, som blev tydelige
under finanskrisen. Fokus har isaer veeret pa at forbedre de
risikovaegtede kapitalkrav ved at gge kravene til institutter-
nes kapitalisering, bade med hensyn til maengde og kvalitet.
Desuden arbejdes der pa at gge tilliden til institutternes risi-
kovaegtede eksponeringer, herunder at sikre, at de ikke bliver
for lave. Det har bl.a. givet anledning til forslag om at indfgre
forskellige bagstoppere.

Gearingskrav

Som en del af Basel Il foreslog Baselkomiteen i 2010 at indfg-
re et krav til institutternes gearingsgrad, dvs. kapitalgrundla-

get i forhold til de uveegtede eksponeringer.! Komiteen fore-

slog et gearingskrav pa 3 pct., hvilket lidt forsimplet betyder,

at institutterne hgjst ma lane 33 gange deres egenkapital ud.

Gearingskravet motiveres ofte med, at det vil fungere som
en bagstopper for det risikovaegtede kapitalkrav. Det kan
som et relativt simpelt og gennemsigtigt krav beskytte mod
modelusikkerhed og malefejl i opgarelsen af det risikovaegte-
de kapitalkrav.

Et gearingskrav kan ifglge Baselkomiteen ogsa veere et
vaern mod overdreven gearing, bade pa og uden for balan-
cen. Det kan potentielt mindske risikoen for en nedgearings-
proces, dvs. risikoen for, at institutterne vil nedbringe deres
balancer for hurtigt i en krise, hvilket kan veere til skade for
det finansielle system og realgkonomien. Der kan dog ogsa

veere tilfeelde, hvor et gearingskrav gger nedgearingsbehovet.

Det geelder fx for et institut med flere typer af eksponeringer
med forskellige risikovaegte. Arsagen er, at det risikobaserede
kapitalkrav - modsat gearingskravet - differentierer mellem
eksponeringer med forskellige risikovaegte, sa eksponeringer
med hgje risikovaegte kraever mere egenkapital end ekspone-
ringer med lave risikovaegte. Finansieringen af eksponeringer
med hgije risikovaegte kan derfor geares mindre under det
risikobaserede kapitalkrav end under gearingskravet, hvorved
behovet for nedgearing ogsa bliver mindre.?

| EU blev gearingsgraden et oplysningskrav fra 2015. Med
kapitalkravsforordningen, CRR, kan den desuden blive et bin-
dende krav fra 2018. Det afggres dog forst i lgbet af 2017 pa
baggrund af en rapport fra Europa-Kommissionen, som skal
veere klar senest ved udgangen af 2016.

Basel I-kapitalgulv
De europeeiske kapitaldaekningsregler indeholder et sakaldt
Basel I-gulv for kapitalkravet til IRB-institutterne. Gulvet stiller

Boks 4.1
Fortsaettes pa naeste side

krav om, at et kreditinstituts kapitalgrundlag skal udggre
mindst 80 pct. af kapitalkravet opgjort efter Basel I-reglerne.
Kapitalkravet var under Basel I-reglerne 8 pct. af de risikovaeg-
tede eksponeringer. Basel |-gulvet er en overgangsordning,
som er blevet forleenget til udgangen af 2017.3

Nyt permanent kapitalgulv
Baselkomiteen foreslog i december 2014 at indfgre et nyt per-
manent kapitalgulv, der skal erstatte det nuvaerende midlerti-
dige Basel I-gulv.* Det ser umiddelbart ud til, at det nye gulv
skal fastsaettes som en nedre graense for de risikovaegtede
eksponeringer i IRB-institutterne, hvor graensen skal saettes
som en bestemt andel af de risikovaegtede eksponeringer
opgjort efter standardmetoden.®

Forslaget er meget Igst skitseret. Fx angiver komiteen,
at gulvet kan kalibreres til et sted i intervallet 60-90 pct. af
de risikovaegtede eksponeringer opgjort efter standard-
metoden. Det er ogsa fortsat uafklaret, om der skal vaere ét
samlet gulv eller flere gulve, fx for hver risikokategori.

Komiteen fremhaever bl.a., at gulvet kan begraense virk-
ningerne af, at risikovaegtene i de interne modeller kan vaere
for lave som fglge af modelusikkerheder og malefejl. Gulvet
kan ogsa forbedre sammenligneligheden mellem institutter,
da det giver et mere snaevert interval for de opgjorte risiko-
vaegtede eksponeringer mellem IRB-institutterne. Desuden
kommer der en kobling til standardmetoden, hvilket giver
mere ens vilkar for institutterne, uanset om de bruger stan-
dardmetoden eller interne modeller.

Baselkomiteen arbejder pa en revideret udgave af forsla-
get. Forslaget vil kunne danne grundlag for en implemente-
ring i europaeisk lovgivning.

Parametergulve

I marts 2016 offentliggjorde Baselkomiteen et forslag om at
indfgre nedre graenser for modelparametrene, som institut-
terne bruger i deres interne modeller.® Det drejer sig bl.a.
om gulve for den estimerede sandsynlighed for misligholdel-
se, PD, og tab ved misligholdelse, LGD, for udlan til erhvery,
bolig samt private kassekreditter og kreditkortgaeld.

Det foreslaede gulv for PD er 0,05 pct. for eksponeringer
over for bade erhverv og private, dog 0,1 pct. for kasse-
kreditter. Forslaget vil betyde hgjere PD-gulve, da det i den
europaiske kapitalkravsforordning, CRR, aktuelt kraeves, at
PD for institut-, erhvervs- og detaileksponeringer skal vaere
mindst 0,03 pct.

1. Opggrelsen af gearingsgraden er i Baselkomiteens forslag noget mere kompleks end skitseret her. Overordnet set leegger forslaget op til,
at teelleren bestar af egentlig egenkapital og hybrid kernekapital, mens eksponeringerne bestar af eksponeringer pa og uden for balancen,

derivater og repoforretninger mv. Vaerdien af disse eksponeringer opggres pa forskellige mader for at sikre sammenlignelighed af den
beregnede gearingsgrad pa tveers af lande. For et mere detaljeret overblik se rapporten Ekspertgruppe om gearingskrav for kreditinstitutter,

Erhvervs- og Vaekstministeriet, 2015.

2. For en uddybning se Danmarks Nationalbank, Gearingsratio, Finansiel Stabilitet, 1. halvar 2014.

. Basel I-gulvet kan blive forlaenget, jf. artikel 500 i kapitalkravsforordningen, CRR. Kommissionen skal inden 1. januar 2017 foreleegge en rap-
port for Europa-Parlamentet og Radet om, hvorvidt det er hensigtsmaessigt at anvende Basel I-gulvet efter 31. december 2017 for at sikre, at
der er en bagstopperordning for interne modeller. Vurderingen skal bl.a. ske under hensyn til den internationale udvikling og internationalt
aftalte standarder.

. Se Baselkomiteen, Capital floors: the design of a framework based on standardised approaches, december 2014.

. Baselkomiteen har ogsa foreslaet at revidere standardmetoden til beregning af de risikovaegtede eksponeringer, se Baselkomiteen, Revisions
to the Standardised Approach for credit risk - second consultative document, december 2015.

. Se Baselkomiteen, Reducing variation in credit risk-weighted assets — constraints on the use of internal model approaches, marts 2016.
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Fortsat

For LGD skal gulvet afhaenge af, om eksponeringen er over
for erhverv eller private, om der er sikkerhed bag lanet og i
givet fald sikkerhedstypen. Fx foreslas der en nedre graense
for LGD pa 15 pct. for lan til bade erhverv og private, hvis

der er sikkerhed i en erhvervs- eller boligejendom. Forslaget

er en stramning i forhold til det nuvaerende regelsaet. Det
skyldes, at gulvet skal gaelde for langt flere typer ekspone-
ringer end nu, ligesom det skal gaelde enkeltudlan - og ikke
gennemsnittet. | CRR er der saledes kun krav om et gulv pa
henholdsvis 10 og 15 pct. for institutternes eksponerings-
vaegtede gennemsnitlige LGD for detaileksponeringer med
pant i beboelses- og erhvervsejendomme.

Formalet med komiteens forslag er bl.a. at mindske
kompleksiteten i reguleringen og at undga overdrevne og
uberettigede forskelle i institutternes risikovaegte, og dermed
kapitalkrav, som fglge af, at institutterne anvender forskellige
modeller og data.

pa EU-plan pa i udgangspunktet 3 pct. i sgjle I.
For de fleste systemiske kreditinstitutter i Dan-
mark vil et gearingskrav pa 3 pct. ikke veere det
bindende kapitalkrav pa nuvaerende tidspunkt,
jf. figur 4.9. Sandsynligheden, for at gearings-
kravet kommer til at binde, er hgjest for de
institutter, der generelt har lave risikovaegte.
De fleste af institutterne har i gjeblikket en
kernekapital, som er hgjere end bade et gea-
ringskrav pa 3 pct. og deres kernekapitalkrav

i 2019, nar EU’s kapitalkravsforordning, CRR,
er fuldt implementeret.

IKKE-RISIKOVAEGTEDE KAPITALKRAV
ER VANSKELIGE AT FASTSATTE
Baselkomiteens forslag om gearingskravy,
kapitalgulv og parametergulve laegger op til
nogle feelles nedre graenser for kreditinstitutter.
Kalibreringen af disse graenser er vigtige for,
hvordan tiltagene virker. Da der er tale om nedre
graenser - som efter hensigten skal saettes sa
tilpas lavt, at de virker som bagstoppere - vil
de kun veaere bindende for institutter med lave
eksponeringsrisici, selv om der ogsa kan veere
modelusikkerhed og malefejl ved eksponeringer
med hgje risici.

Med faxlles nedre graenser er der risiko for,
at de binder i tilfeelde, hvor de opgjorte risiko-
vaegte i de interne modeller afspejler de faktiske
risici. Det traekker i retning af, at graenserne ikke
ma veere for hgje, da de ellers vil forhindre, at
institutter med meget sikre eksponeringer far
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Boks 4.1

Begraensning af brugen af interne modeller

Baselkomiteen laegger ogsa op til at begraense brugen af
interne modeller til at beregne de regulatoriske kapitalkrav
som fglge af kreditrisiko. Komiteen foreslar bl.a. helt at fijerne
muligheden for at bruge interne modeller til at beregne risiko-
vaegte for aktier, banker og andre finansielle institutioner samt
store virksomheder med samlede aktiver over 50 mia. euro.
Risikovaegtene skal i stedet vaere givet ved standardmetoden.
For eksponeringer over for virksomheder med en omsaetning
over 200 mio. euro foreslar komiteen, at institutterne fremover
kun skal have mulighed for selv at estimere PD.

Baselkomiteen begrunder disse forslag med, at institutter-
ne ikke har tilstraekkeligt med egnede data for disse ekspone-
ringer til, at de kan estimere de faktiske risici fyldestggrende
og konsistent.

et kapitalkrav, som afspejler deres meget lave
risici.

Nationalbanken finder det vigtigt, at de fore-
slaede tiltag kun virker som bagstoppere. De
ma ikke hindre de interne modeller i at virke i de
tilfeelde, hvor de estimerede risikovaegte korrekt
afspejler lave risici.

Sammenligning af gearingskravy, Figur 4.9
risikovaegtet kernekapitalkrav
og kernekapitalprocent
Pct. af risikoveegtede eksponeringer
25
20 *
.
. 3
15 : s L4 .
10 . * *
- *
0 L 1 1 1 1
Danske Nykredit Nordea Jyske Bank Sydbank
Bank  Realkredit Danmark

+ Kernekapitalprocent, 2015 ¢ Kernekapitalkrav, 2019
# 3 pct. gearingskrav

Anm.: Data er fra ultimo 2015. Kernekapitalkravet er det, som
pa nuveerende tidspunkt forventes at ville gaelde i 2019: 6
pct. kernekapitalkrav, fuldt indfaset kapitalbevaringsbuffer
pa 2,5 pct. og et SIFI-bufferkrav, der efter fuld indfasning
ligger mellem 1 og 3 pct. athaengig af institutternes syste-
miskhed. Herudover indgar 75 pct. af sgjle Il-tilleegget i
overensstemmelse med bekendtggrelse om individuelt sol-
venstillaeg. Gearingskravet er beregnet ud fra information i
institutternes rapporter.

Kilde: SNL Financial og kreditinstitutternes arsrapporter 2015.
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| overvejelserne om at fastsaette nedre graenser

i form af sdvel parametergulve, kapitalgulv som
gearingskrav skal der ogsa tages hgjde for mulig-
hederne i den eksisterende lovgivning. Myndighe-
derne har fx visse befgjelser til at forhgje de ned-
re greenser for de anvendte risikovaegte, primaert
for eksponeringer med sikkerhed i fast ejendom.®
Herudover er det ogsa muligt under sgjle Il at
fastsaette et hgjere individuelt solvenskrav som
felge af hgj gearing. Tilsynsmyndighederne kan
ogsa @ge sgjle ll-kravet, hvis de vurderer, at risiko-
vaegtene ikke afspejler institutternes faktiske risici.

Kapitalgulv kan gge de risikovaegtede
eksponeringer i de storste kreditinstitutter

i Danmark

Forslaget om et kapitalgulv kan betyde, at den
opgjorte kapitalprocent falder i de stgrste kredit-
institutter i Danmark. Det skyldes, at de risiko-
vaegtede krediteksponeringer opgjort med kapi-
talgulvet - efter alt at demme - bliver hgjere end
de risikovaegtede krediteksponeringer opgjort
med de nuvarende regler. Simple beregninger
ud fra institutternes risikorapporter viser, at det
geelder, uanset om det i beregningen af kapital-
gulvet antages, at de risikovaegtede eksponerin-
ger skal udggre 60 eller 90 pct. af de risikovaegte-
de eksponeringer opgjort ved standardmetoden,
jf. figur 4.10.° Det skal bemaerkes, at Baselkomi-
teen arbejder pa et revideret forslag, som endnu
er ukendt. Eksemplet er baseret pa det udkast,
som blev publiceret i 2014.

For Nykredit, Nordea og Jyske Bank vil de
endelige kapitalkrav imidlertid gges mindre, end
en stigning i deres risikovaegtede eksponeringer
tilsiger. Det skyldes, at det nuvaerende kapitalguly,

8 Det er fx muligt - under hensyntagen til den finansielle stabilitet - at
forhgje risikovaegte for eksponeringer med sikkerhed i fast ejendom
for institutter, der anvender standardmodellen, og @ge det ekspone-
ringsvaegtede gennemsnitlige LGD-gulv for detaileksponeringer med
sikkerhed i fast ejendom for institutter, der anvender IRB-modeller.

9 Beregningerne inkluderer kun de effekter, som er umiddelbart mulige
at beregne ud fra oplysningerne i institutternes risikorapporter.
Det betyder bl.a., at der ikke tages hgjde for forhgjede konverte-
ringsfaktorer, som oversaetter de ikke-balancefgrte eksponeringer
til de tilsvarende balancefgrte eksponeringer, nar de risikovaegtede
eksponeringer opggres. Herudover korrigeres der kun i begraenset
omfang for substitution af risiko, fx hvis offentlige myndigheder ga-
ranterer et lan. Desuden anvendes der i beregningerne gennemsnit-
lige risikovaegte, hvorved der ikke tages hgjde for fordelingen af de
bagvedliggende risikovaegte, som kan variere betragteligt fra institut
til institut. | beregningerne anvendes en gennemsnitlig risikovaegt
for beboelsesejendomme péa 40 pct., hvilket er baseret pa mikrodata
fra Danmarks Statistik. De enkelte institutters risikoveegte kan afvige
herfra.
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Basel I-gulvet, binder for dem. Deres nuvaerende
kapitalkrav er derfor hgjere end kapitalkravet op-
gjort efter deres risikovaegtede eksponeringer.

Kapitalgulvet vil ifglge beregningerne gge de
risikovaegtede krediteksponeringer i de stgrste
danske kreditinstitutter, iseser som fglge af deres
eksponeringer over for [an med sikkerhed i be-
boelses- og erhvervsejendomme. Det skyldes, at
institutterne har betydelige udlan til eiendomme,
bl.a. gennem deres realkreditselskaber, og at de
estimerede risikovaegte pa realkreditudlan er rela-
tivt lave, hvilket afspejler, at realkreditlan over tid
har haft meget lave tabsprocenter. Kapitalgulvet
kan dermed gge de risikoveegtede eksponeringer
i de stgrste danske kreditinstitutter, selv om der
kan vaere gode grunde til, at de estimerede risiko-
vaegte er meget lave i forhold til risikovaegtene i
standardmetoden.

Eksempel pa @&ndring i risikovaegte- Figur 4.10

de krediteksponeringer for de fire
storste kreditinstitutter i Danmark
som folge af kapitalgulv
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Anm.: Andring i risikovaegtede krediteksponeringer er fordelt
efter bidrag fra eksponeringskategorier. £ndringerne er
beregnet som vaegtet gennemsnit for koncernerne Danske
Bank A/S, Nykredit, Jyske Bank A/S og Nordea Bank AB.
| eksemplet ses kun pa aendringer i de risikoveegtede
eksponeringer for udvalgte krediteksponeringskategori-
er som fglge af et kapitalgulv i forhold til de nuvaerende
risikoveegtede krediteksponeringer. De nye risikovaegtede
eksponeringer er beregnet med udgangspunkt i risiko-
vaegtene fra Baselkomiteen, Revisions to the Standardised
Approach for credit risk - second consultative document,
december 2015. Beregningerne er simple, fx anvendes der
kun én risikovaegt for hver eksponeringskategori, selv om
der er flere risikovaegte afthaengig af eksponeringskarakte-
ristika, fx beldningsprocent ved ejendomme. De anvendte
risikovaegte ved standardmetoden er 50 pct. for institutter,
80 pct. for erhvery, 75 pct. for detail, 40 pct. for beboelses-
ejendomme og 85 pct. for erhvervsejendomme.

Kilde: Kreditinstitutternes risikorapporter 2015 og egne be-
regninger.
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Forskelle i strukturelle forhold giver

forskelle i de faktiske kreditrisici

Det er vanskeligt at fastsaette et faelles gulv for
alle kreditinstitutter, da der er stor forskel pa, hvor
sikre deres eksponeringer er. Det kan bl.a. skyldes
forskellige forretningsmodeller, men ogsa forskel-
le i de strukturelle forhold pa tveers af lande. Fx
varierer andelen af misligholdte boliglan betrag-
teligt landene imellem. Det kan afspejle cykliske
forhold, men ogsa fundamentale forskelle i de na-
tionale boligmarkeder og tilhgrende lovgivning.

Hvis et boliglan misligholdes, kan kreditinsti-
tuttets tab begreenses ved, at boligen hurtigt
bliver solgt. Fx mindsker en hurtig tvangsauktion
perioden, hvor boligen potentielt ikke bliver ved-
ligeholdt.

Der er betydelige nationale forskelle pa, hvor
lang tid en tvangsauktion tager og dermed bo-
liglanenes tab ved misligholdelse. | fx Danmark
tager det typisk omkring et halvt ar fra en mang-
lende betaling af ydelsen pa et realkreditlan til
ejendommen er solgt, mens den tilsvarende pro-
ces gennemsnitligt tager omkring 4%z ar i Italien,
jf. figur 4.11.

Der er ogsa forskelle mellem landene pa, om
man - ligesom i fx Danmark - heaefter personligt
for et boliglan eller ej.*° Personlig haeftelse mind-
sker institutternes tabsrisiko, da lantagerne har
pget incitament til at undga at misligholde lanet.
Og hvis boligen salges til mindre end gaeldens
veerdi, kan kreditinstituttet efterfglgende forsgge
at fa deekket sit tab gennem lantagerens formue
og indkomst.

Andre forhold som bl.a. skattesystem og socialt
sikkerhedsnet, men ogsa om der er en eller to
voksne i husstanden med en indkomst, har betyd-
ning for, hvor stabil husstandens indkomst er og
dermed, hvor sikkert et boliglan er.

Udformningen af kapitalgulvet bgr tage hgjde
for fundamentale forhold relateret til kreditrisici,
fx kan kravet differentieres efter haeftelses- og
konkursregler.

10 Der er personlig haeftelse for boliglan i Danmark, Sverige, Norge,
Holland, Belgien, Tyskland, @strig, Italien, Frankrig, Storbritannien,
Irland, Tjekkiet, Estland, Litauen, Letland, Slovenien, mens det ikke
er tilfeeldet i Finland, Graekenland, Polen, Ungarn, Rumaesnien og
Kroatien, jf. ESRB (2015), Report on residential real estate and financial
stability in the EU.
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Tid for tvangsauktionsproces Figur 4.11
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Anm.: Gennemsnitlig periode til at gennemfgre en tvangsauktion,
inkl. afslutning af retssager, salg af ejendom og fordeling
af provenu til kreditorerne. For eurolandene er opggrelsen
fra 2007, mens den for Danmark er baseret pa nuveerende
regler.

Kilde: ESRB (2015), Report on residential real estate and financial
stability in the EU og LFGR.
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Interne modeller og beregning af risikovaegte

| 2008 begyndte flere af de systemiske kreditinstitutter at
anvende interne modeller, ogsa kaldet IRB-modeller, Internal

Rating Based, til at opggre kapitalkrav for deres kreditekspo-

neringer. Eksponeringerne opdeles i forskellige kategorier,

fx stats-, erhvervs- og detaileksponeringer. Nar et institut har

faet IRB-tilladelse af Finanstilsynet, skal IRB-modeller anven-
des for alle eksponeringskategorier, med mindre instituttet
har faet en undtagelse af Finanstilsynet til i stedet at anven-
de standardmetoden. Fx kan eksponeringer i uvaesentlige
forretningsenheder og eksponeringskategorier undtages.
Det samme geelder statseksponeringer mod medlemslande
i EU, der tildeles en risikovaegt pa nul under standardme-
toden. Der fgres Igbende tilsyn med IRB-modellerne, og
IRB-institutterne skal sgge Finanstilsynet om godkendelse af
vaesentlige aendringer i deres interne modeller.

Tilladelsen til at anvende IRB-modeller afhaenger bl.a.
af, at modellerne ogsa anvendes i institutternes interne risi-
kostyring. Det bidrager til stgrre overensstemmelse mellem
institutternes beslutningsprocesser og de regulatoriske
kapitalkrav.

| de interne modeller beregnes de risikovaegtede ekspo-
neringer for hver eksponering ud fra fastlagte formler, som
overordnet set kan skrives som?

Risikovaegtede eksponeringer =
f(PD) * LGD * EAD * Lgbetidskorrektion * 12,5 * 1,06

Risikovaegten for hvert enkelt |an afthaenger bl.a. af para-
metrene PD, LGD og EAD. PD er sandsynligheden for, at et
udlan misligholdes i lgbet af det kommende ar, mens LGD er
den forventede tabsprocent givet lanet misligholdes. EAD er

lanets forventede starrelse pa misligholdelsestidspunktet. In-

stitutterne estimerer selv disse parametre ud fra bl.a. intern

information om de enkelte kunder. Risikovaegtene pavirkes af

forskellige faktorer, herunder kvaliteten af institutternes kun-
degrundlag, som afspejles i risikoparametrene. Risikovaegte-
ne vil alt andet lige blive lavere, jo bedre kundegrundlaget
er. Det vil sige, at lavere PD og LGD giver lavere risikovaegt.
LGD indgar linezert i formlen for risikoveegten, hvilket

betyder, at risikovaegten fordobles, hvis LGD fordobles. Funk-

tionen for PD betyder, at der ikke er en lineaer sammenhang
mellem PD og risikovaegten, jf. figur 4. A.

Der indgar bl.a. en korrelationsfaktor i f(PD) i formlen
for risikovaegten. Korrelationsfaktoren afhaenger af eks-
poneringskategori. Fx er der hgj korrelation mellem store

Boks 4.2
Fortsaettes pa naeste side

virksomheder og den generelle gkonomiske udvikling. Det
antages dermed, at der er hgjere risiko for, at deres lan mis-
ligholdes, nar gkonomien rammes af negative stgd. Modsat
er detailkunder mere afhaengige af deres egen gkonomiske
situation og mindre korrelerede med den generelle gko-
nomiske udvikling. Korrelationsfaktoren er derfor generelt
lavere for detaillan end for lan til store virksomheder.?
Virksomheder under en vis stgrrelse - malt ved omsaetning-
en - antages ogsa at vaere mindre afhangige af makrogko-
nomien end de store virksomheder. De far derfor et nedslag
i korrelationsfaktoren.

Et institut kan have tilladelse til enten at anvende den
grundlaeggende IRB-metode, F-IRB (Foundation-IRB), eller
den avancerede IRB-metode, A-IRB (Advanced-IRB). For
institutter, der anvender F-IRB-modeller, er det kun PD, som
instituttet selv skal estimere for erhvervseksponeringer. De
ogvrige parameterveaerdier er fastsat i lovgivningen. For detail-
eksponeringer skelnes der ikke mellem A- og F-IRB, dvs. at
institutterne selv skal estimere alle parametrene. En oversigt
over de danske systemiske kreditinstitutters anvendelse af
de forskellige modeller ses i tabel 4.B.

| beregningen af risikovaegtene indgar ogsa en lgbetids-
korrektion. Specielt for eksponeringer med lang lgbetid og
lav PD, er der risiko for, at PD stiger i lgbet af lanets lgbetid.
Derfor er Igbetidskorrektionen for en given Igbetid en afta-
gende funktion af PD. Lgbetidskorrektionen anvendes ikke
for detaileksponeringer.

| formlen for de risikoveegtede eksponeringer indgar des-
uden en faktor pa 12,5, der er udregnet som den reciprokke
af 8 pct. Det skal sikre, at institutter med et kapitalkrav pa 8
pct. i forhold til de risikoveegtede eksponeringer finansierer
en tilstraekkelig stor andel af deres aktiver med egenkapital
til, at de kan dakke de ikke-forventede tab.

Faktoren pa 1,06 skal sikre, at IRB-institutter ikke far for
lave risikovaegtede eksponeringer i forhold til institutter, der
anvender standardmetoden, mens der samtidig bibeholdes
et incitament til at anvende IRB-metoden.

Hertil kommer, at der i januar 2014, hvor EU’s kapital-
kravsforordning, CRR, tradte i kraft, blev indfgrt en rabat i
risikovaegtene for eksponeringer mod sma- og mellemstore
virksomheder, SMV'er. Rabatten betyder, at institutternes
risikovaegtede eksponeringer mod SMV’er ganges med en
faktor pa 0,7619. Det geelder for bade standard- og IRB-
metoderne.

1. Se EU’s kapitalkravsforordning, CRR, artikel 153 og 154 for detaljerede formler.

2. | formlen for risikovaegte anvendes en fast korrelationsfaktor for detaileksponeringer med sikkerhed i fast ejiendom. Denne korrelationsfak-
tor er generelt hgjere end for gvrige detaileksponeringer. Det skal ses i lyset af, at boligmarkedet i hgjere grad afhaenger af den generelle

gkonomiske udvikling.
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Fortsat Boks 4.2

Figur 4.A: Sammenhang mellem PD og risikovaegt
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e Stats-, institut- og erhvervseksponeringer e Frhvervseksponeringer, omsatning u. 5 mio. euro
e Detaileksponeringer med sikkerhed i fast ejendom = Pyrige detaileksponeringer

Anm.: Der er anvendt en tabsprocent, LGD, pa 45 og en Igbetid pa 2,5 ar.
Kilde: Egne beregninger.

Model til at opgare kreditrisici fordelt efter eksponeringskategorier Tabel 4.8

Stats- Institut- Erhvervs- Detail- Aktie-
Koncern eksponeringer eksponeringer eksponeringer eksponeringer eksponeringer
Danske Bank Standard A-IRB A-IRB IRB Standard
Nordea Bank Danmark Standard F-IRB A-IRB IRB Standard
Nykredit Standard Standard F-IRB/A-IRB IRB Standard
Jyske Bank Standard Standard A-IRB IRB Standard
Sydbank Standard Standard F-IRB IRB Standard

Anm.: For detaileksponeringer skelnes der ikke mellem A-IRB og F-IRB. | Nykredit-koncernen anvender Nykredit Bank F-IRB, mens Nykredit
Realkredit og Totalkredit anvender A-IRB.
Kilde: Kreditinstitutternes risikorapporter.
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CYBERRISIKO
OG -ROBUSTHED

CYBERRISIKO SOM TRUSSEL
MOD FINANSIEL STABILITET

Den finansielle sektor er athaengig af komplekse
it-systemer, for at fungere og samtidig er penge-
og realkreditinstitutterne forbundet pa tveers af
sektoren via datacentraler, betalings- og afvik-
lingssystemer. Et stabilt finansielt system beror
bl.a. pa tilliden til, at der sker korrekt og fortrolig
registrering af transaktioner, at afviklingen af
betalinger og vaerdipapirhandler sker rettidigt,
og at kundevendte systemer er sikre og tilgaen-
gelige. | Danmark vurderer Center for Cyber-
sikkerhed, at risikoen for cyberkriminalitet mod
myndigheder og private virksomheder er meget
hgj.! For den finansielle sektor kan cyberangreb
svaekke tilliden til det finansielle system ved at
kompromittere de ovennavnte funktioner, og

et omfattende cyberangreb har potentiale til at
seette hele eller vaesentlige dele af sektoren ud
af drift i en periode. Risikoen for cyberangreb i
det finansielle system har dermed karakter af at
vaere en systemisk risiko - en mulig trussel mod
finansiel stabilitet.

Det Systemisk Risikorade satte fokus pa cyber-
risiko i den finansielle sektor pa sit mgde i decem-
ber 2015. Radet holdt efterfelgende et seminar
om cyberrobusthed i den finansielle sektor for en
bred kreds af repraesentanter fra sektoren, hvor
der blev enighed om at oprette et sektorforum for

operationel robusthed, herunder cyberrobusthed.
Forummet skal understgtte videndeling og sam-
arbejde pa tveers af sektoren.

CYBERRISIKO HAR SARLIGE KARAKTERISTIKA
Cyberrisiko er en operationel risiko. Operationel
risiko er en samlet betegnelse for institutters
risiko for tab pa grund af uhensigtsmaessige eller
mangelfulde interne procedurer, menneskelige
fejl, systemfejl eller eksterne begivenheder. Opera-
tionelle handelser kan veere nedbrud i systemer-
ne grundet fx overrevne kabler, nedbrud i strgm-
forsyningen, en it-komponent der gar i stykker,
fejlopdatering af software mv. Den finansielle sek-
tor sikrer sig mod operationel risiko ved bl.a. at
udarbejde beredskabsplaner og ngdprocedurer,
gennemfgre test af beredskab samt opretholde
et uathaengigt driftcenter.?

Sammenlignet med de mere klassiske operati-
onelle handelser har cyberrisiko andre karakte-
ristika, jf. boks 5.1. Fx kan et cyberangreb ramme
produktionssystemerne og de uafhangige drift-
centre samtidig. Det kan betyde, at hele syste-
met inkl. de kritiske backupsystemer lukkes ned.
Derudover kan cyberangreb sta pa over laengere
tid og veere svaerere at opdage end almindelige
it-nedbrud. Angreb kan komme mange steder
fra pa grund af forbundetheden i infrastrukturen;
fx via deltagere, andre systemer eller service-
leverandgrer.

1 Trusselsvurderingsenheden ved Center for Cybersikkerhed,
Cybertruslen mod Danmark, januar 2016.
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2 Detvil sige et driftcenter, hvor alle kritiske systemer er dubleret.
Safremt der indtraeffer en operationel haendelse, skifter produktionen
over til det uafhaengige driftcenter, hvor produktionen kan videre-
fores i Igbet af kort tid.
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Sarlige karakteristika Boks 5.1

ved cyberrisiko

e Varighed: Varigheden af et cyberangreb kan veaere
betydelig laengere end ved de mere klassiske operati-
onelle haendelser. Det skyldes, at der findes en trus-
selsaktgr, som kan pavirke varigheden af angrebet.

e Spredning: Cyberangreb kan sprede sig mellem
aktgrerne i den finansielle sektor via det komplekse
netvaerk af it-systemer.

e \Variation: Cyberangreb udvikles og raffineres Igben-
de, mens de klassiske operationelle haendelser er af
mere statisk karakter. Cyberangreb kan derfor kom-
pliceres af, at et nyt angreb kan afvige fra tidligere
angreb.

*  Opdagelse: Det kan vaere sveert at opdage, om ens
it-systemer har ubudne gaester - isaer hvis de ubudne
gaester kun kigger pa informationerne og ikke kom-
promitterer data.

KONSEKVENSER AF ET CYBERANGREB

Cyberrisiko er risikoen for udefrakommende elek-
troniske angreb rettet mod it-aktiviteter, herunder
computere, servere, systemer, netveerk, tjenester
mv. For at et cyberangreb skal have gdelaeggende
konsekvenser, skal trusselaktgren bag cyberangre-
bet forma at udnytte en sarbarhed i enten it-sy-
stemer, interne processer eller hos medarbejdere,
jf. figur 5.1.

Truslen fra cyberangreb kommer fra hackere,
politiske grupper, andre nationer eller konkurren-
ter, og kan ogsa komme fra en samarbejdspart-
ner, der er infiltreret af en tredjepart. Motiverne
bag et cyberangreb kan spande fra et gkonomisk
motiv til gnsket om at skabe gkonomisk eller poli-
tisk ustabilitet, til at opna fortrolig viden eller bare
for udfordringens skyld.

Cyberangreb og potentielle afledte effekter

Hackere
Politiske grupper §\

Nationer — .
SARBARHEDER

Konkurrenter —

Infiltreret

e |t-systemer
samarbejdspartner

e Processer
* Medarbejder
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Den direkte effekt af et cyberangreb kan pavirke
it-systemerne i institutterne og hos betalings- og
afviklingssystemerne pa fglgende omrader:

* Tilgengelighed: Hiemmesider, netbanker og
kritiske forretningssystemer til afvikling af
transaktioner saettes ud af drift, og tidskritiske
betalinger kan blive forsinket.

e Fortrolighed: Fortroligt data kan blive delt med
uvedkommende, og eventuelt offentliggjort.

* Integritet: Data kan blive kompromitteret. Det
kan i veerste fald betyde usikkerhed om hvem,
som er den korrekte modtager eller afsender
af en transaktion, eller hvem som er den rette
ejer af aktivet.

Et cyberangreb, der rammer et stort finansielt
institut eller kritiske betalings- og afviklingssyste-
mer, og som giver tab af tilgaengelighed, for-
trolighed eller integritet, kan medfgre faldende
tillid, der kan lede til investor- og indskyderflugt.
Afledte effekter af et cyberangreb kan potentielt
true den finansielle stabilitet.

To elementer er afggrende for at styrke den
finansielle sektors robusthed mod cybertrusler.
Det fgrste er, at de enkelte finansielle aktgrer
er cyberrobuste. Det andet er, at det finansielle
system som helhed er cyberrobust. | de fglgende
to afsnit uddybes de to elementer.

DEN ENKELTE FINANSIELLE AKT@RS
CYBERROBUSTHED

Den finansielle sektors athaengighed af komplekse
it-systemer stiller hgje krav til aktgrernes styring

Figur 5.1

* Tab af tilgeengelighed ¢ Afvikle betalinger for sent
e Tab af fortrolighed * Faldende tillid
» Tab af integritet  Investorflugt

* Indskyderflugt

¢ Likvititetsmangel

¢ Finansielle tab
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af operationel risiko, herunder udefrakommende
trusler som cyberrisiko. Det er de enkelte aktgrers
ansvar at have et effektivt forsvar mod de risici,
som de star over for. Arbejdet med cyberrobust-
hed bgr vaere forankret pd hgjeste ledelsesniveau
og bgr omfatte bade it-systemer, processer og
medarbejdere i organisationen.

Et robust cyberberedskab indbefatter evnen til
at beskytte sig mod og opdage angreb samt sikre
en hurtig og korrekt genetablering af driften ved
et eventuelt angreb, jf. figur 5.2. Det forudseetter,
at trusler og sarbarheder er identificeret og vur-
deret, sa ressourcer til modforanstaltninger kan
malrettes de vaesentligste risici. Beskyttelse mod
angreb sker gennem staerke it- og sikkerhedskon-
troller, herunder adgangskontrol, rettighedssty-
ring og sikkerhedstjek af medarbejdere. Angreb
opdages ved Ilgbende at overvage systemerne for
unormale adfeerdsmgnstre pa bade medarbejder-,

proces- og teknologiniveau. Derudover skal syste-
merne veaere robuste og have tilstreekkelig kapaci-
tet til, at driften af kerneforretningssystemer kan
genetableres hurtigt og sikkert med korrekte data
ved et eventuelt angreb.

Et vaesentligt element i arbejdet med at gen-
nemga risici er, at der jaeevnligt gennemfgres test
af systemer. Det inkluderer sarbarhedsskannin-
ger og test, der simulerer rigtige cyberangreb,
fx penetrationstest, men ogsa test, der afprgver
genetablering af systemer, og tester kommunika-
tionsberedskab. Testene bgr tage udgangspunkt
i ekstreme men plausible scenarier, og det er i
den forbindelse vigtigt at udvise bevagenhed om
aktuelle cybertrusler, fx ved at deltage i relevante
fora til videndeling og samarbejde. For at styrke
leering og udvikling bgr den teknologiske udvik-
ling lgbende fglges, bade hvad angar trusler og
modforanstaltninger.

Aspekter og elementer i cyberberedskabet

Genetablere
drift

Figur 5.2

LAERING OG UDVIKLING

BEVAGENHED

Identificere
trusler og
sarbarheder

Beskytte
mod angreb

selskaber mv.

Anm.: Figuren illustrerer aspekter og elementer, der er indeholdt i et hgringspapir fra Committee on Payments and Market Infrastructures,
CPMI, og Board of the International Organization of Securities Commissions, IOSCO, om retningslinjer for cyberrobusthed for finansielle
markedsinfrastrukturer. Hgringspapiret er malrettet systemisk vigtige betalings- og afviklingssystemer, men retningslinjerne er relevante
for alle virksomheder, der er afhaengige af komplekse it-systemer, herunder penge- og realkreditinstitutter, pensions- og forsikrings-

Kilde: CPMI-IOSCO, Guidance for cyber resilience for financial market infrastructures, consultative report, november 2015.
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Den operationelle robusthed i den finansielle
sektor, herunder cyberrobusthed, er underlagt
myndighedskontrol. Finanstilsynet fgrer tilsyn
med styringen af operationel risiko i den finansiel-
le sektor ved bl.a. at gennemfgre it-inspektioner,
hvor det vurderes, om aktgrernes generelle it-sik-

kerhed og risikostyring lever op til geeldende krav.

Som del af inspektionerne gennemfgres sakaldte
modenhedsvurderinger, der giver indblik i re-
spondenternes evne til at identificere og beskytte
sig mod cyberangreb.

Nationalbanken overvager, at betalings-
og afviklingssystemer efterlever internationa-
le standarder for styring af operationel risiko,
herunder cyberrisiko. Det sker bl.a. ved, at der
Igbende indsamles information om de ope-
rationelle haendelser i systemerne, herunder
hvilke foranstaltninger der er sat i veerk for at
inddeemme eventuelle konsekvenser. Resultater
af systemernes testprogrammer gennemgas pa
overvagningsmgder mellem Nationalbanken og
systemejerne. Rapportering fra overvagningen
sker i en arlig overvagningspublikation.?

For at fa et samlet overblik over cyberrobust-
heden har Finanstilsynet og Nationalbanken
besluttet i feelleskab at gennemfgre en status-
undersggelse af cyberberedskabet i den
finansielle sektor. Undersggelsen ventes
gennemfgrt i lgbet af 2016.

SYSTEMETS CYBERROBUSTHED

Operationelle haendelser, herunder cyberangreb,
kan sprede sig pa tvaers af institutter og systemer
som fglge af tekniske og finansielle athaengig-
heder. Forbundetheden i den finansielle sektor
betyder, at aktgrerne har et feelles ansvar i for-
-hold til at handtere gensidige risici pa en sikker
og effektiv made. Af den arsag er der etableret
et sektorforum, hvor centrale aktgrer og myndig-
heder deltager, herunder de stgrste penge- og
realkreditinstitutter, betalings- og afviklingssyste-
mer, datacentraler, brancheorganisationer mv.,

jf. boks 5.2. Nationalbanken leder og fungerer
som sekretariat for sektorforummet.
Sektorforummet skal arbejde med at kortlaegge
de afhaengigheder og indbyrdes operationelle

3 Se fx Danmarks Nationalbank, Overvagningen af den danske infra-
struktur, 2016, april.
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risici, der er pa tvaers af sektoren. Det kraever i
ferste omgang, at der udarbejdes et overblik over
de enkelte aktgrer i det finansielle netvaerk, der
kan danne udgangspunkt for en analyse af mulige
sarbarheder. Det er derudover Nationalbankens
forventning, at sektorforummet skal have en
koordinerende rolle, der understgtter et effektivt
beredskab og muligheden for at gennemfgre test
pa tveers af sektoren. Endelig skal forummet skabe
overordnede rammer for videndeling, herunder
deling af erfaringer om trusler, risici og modforan-
staltninger samt orientering om relevant informa-
tion, som tilgas i regi af andre fora.

Deltagere i sektorforum Boks 5.2

*  Penge- og realkreditinstitutter: Danske Bank, DLR
Kredit, Jyske Bank, Nordea, Nykredit, Sydbank

e Betaling- og afviklingssystemer: Nets, VP Securities

e Datacentraler: Bankdata, BEC, JN Data, SDC

*  Brancheorganisationer: Finansradet, Forsikring og
Pension, Realkreditradet

*  Myndigheder: Center for Cybersikkerhed, Erhvervs-
og Vaekstministeriet, Finanstilsynet, Nationalbanken

e Q@vrige: Finansiel Stabilitet A/S, Nasdaq
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BILAG 1:
POPULATIONEN
| RAPPORTEN

Populationen i rapporten omfatter de danske
realkreditinstitutter samt de systemiske og
ikke-systemiske pengeinstitutter, som Finans-
tilsynet har grupperet som henholdsvis gruppe
1 o0g 22016, jf. tabel B1.1. Til forskel fra Finans-
tilsynets gruppe 2 er Saxo Bank udeladt af popu-
lationen pa grund af bankens forretningsmodel.
Gruppeinddelingen er geeldende bagud i tid.

| kapitlet bruges betegnelsen kreditinstitut,
nar analysen omfatter bade penge- og realkredi-
tinstitutdelen af forretningen. Betegnelsen syste-
miske kreditinstitutter omfatter de 6 institutter,
der er udpeget som systemisk vigtige finansielle
institutioner, SIFl'er.
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Institutter i populationen med angivelse af balancesum pr. 31. december 2015

Tabel B1.1

Belgb Belgb
Systemiske pengeinstitutter Systemiske kreditinstitutter
Danske Bank 2.037.188 Danske Bank (inkl. Realkredit Danmark) 3.016.698
Nordea Bank Danmark 478.490 Nordea Bank Danmark (inkl. Nordea Kredit) 808.057
Jyske Bank 309.928 Jyske Bank (inkl. BRFkredit) 543.399
Nykredit Bank 173.532 Nykredit Realkredit (inkl. Nykredit Bank) 1.383.789
Sydbank 144.880 Sydbank 142.742
Systemiske pengeinstitutter i alt 3.144.019 DLR Kredit 148.442

Systemiske kreditinstitutter i alt 5.894.684

Ikke-systemiske pengeinstitutter
Spar Nord Bank 77.498 Realkreditinstitutter
Arbejdernes Landsbank 41.978 Nykredit Realkredit 1.282.458
Vestjysk Bank 21.114 Realkredit Danmark 836.593
Ringkjgbing Landbobank 22.317 Totalkredit 651.517
Sparekassen Kronjylland 19.417 Nordea Kredit 437.867
Nordjyske Bank 18.660 BRFkredit 269.975
Den Jyske Sparekasse 15.092 DLR Kredit 148.442
Sparekassen Sjalland 14.142 LR Realkredit 20.318
Jutlander Bank 15.031 Realkreditinstitutter i alt 3.647.170
Lan & Spar Bank 15.511
Sparekassen Vendsyssel 13.689
Ikke-systemiske pengeinstitutter i alt 274.451

Anm.: Balancesum for systemiske pengeinstitutter, ikke-systemiske pengeinstitutter og realkreditinstitutter er angivet pa institutniveau,
mens balancesum for systemiske kreditinstitutter er pa koncernniveau.

Kilde: Arsrapporter.



BILAG 2:

SCENARIER

| NATIONALBANKENS
REGNSKABSBASEREDE
STRESSTEST

Scenarier, udvalgte nggletal Tabel B2.1
2016 2017 2018
Grundforlgb
BNP, pct. ar-ar 1,3 1,8 1,8
Privat forbrug, pct. ar-ar 1,8 2,0 2,0
Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar 3,7 4,5 4,3
Bruttoledighedsprocent 3,8 3,7 3,6
Huspriser, pct. ar-ar 3,5 3,1 3,1
Lavvaekst
BNP, pct. ar-ar 1,0 -0,6 0,9
Privat forbrug, pct. ar-ar 1,4 -1,6 -0,3
Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar 3,7 4,5 4,3
Bruttoledighedsprocent 39 4,7 5,4
Huspriser, pct. ar-ar 2,8 -5,3 -1,7
Hard recession
BNP, pct. ar-ar 0,8 -4,4 -0,5
Privat forbrug, pct. ar-ar 1,3 -3,7 -1,3
Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar 2,3 -8,1 3,4
Bruttoledighedsprocent 4,0 6,4 9,3
Huspriser, pct. ar-ar 2,3 -11,8 -6,9
Anm.: Arsgennemsnit. Ledigheden er angivet som andel af arbejdsstyrken.
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