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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

NETTORENTEINDTAGTER UNDER PRES,

MEN INSTITUTTERNE TILPASSER SIG

De systemiske kreditinstitutter opnaede en paen
indtjening i 1. halvar 2016, en udvikling der fort-
satte i 3. kvartal.! Nettorenteindtaegterne er dog
under pres af det lave renteniveau.

| de senere ar, hvor renteniveauet har vaeret
ekstraordinaert lavt, har pengeinstitutterne veeret
tilbageholdende med at videresende den negati-
ve rente til sma virksomheder og husholdninger.
Privatkunder kan saledes i dag placere indlan i
pengeinstitutterne til en nul-rente, selv om de
pengepolitiske renter er negative. Udlansrenterne
er i hgjere grad end indlansrenterne fulgt med de
pengepolitiske renter ned, og den gennemsnitlige
rentemarginal for husholdninger og erhverv er
reduceret. Det har medfgrt et fald i institutternes
nettorenteindteegter, der tillige pavirkes negativt
af en lavere forrentning af obligationsbeholdnin-
gerne.

Institutterne kompenserer for de faldende
nettorenteindtaegter ved at sgge nye forretnings-
omrader og tilpasse gebyrerne. Efter flere ars
stigninger faldt de systemiske kreditinstitutters
nettogebyrindtaegter dog lidt i 1. halvar 2016.
Faldet kan primeert tilskrives lavere indtaegter fra
kapitalforvaltning og lavere indtaegter fra lane-
sagsgebyrer.

Trods fortsatte stigninger i realkreditudlanet
har indtjeningen fra bidrag pa realkreditudlan
vaeret stagnerende siden 2. halvar 2014. Det kan
skyldes, at flere boligejere har valgt at omlaegge

1 Se bilag 1 for en oversigt over populationen i rapporten.
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deres lan til mere sikre lantyper, hvor bidragssat-
sen er lavere. De tre stgrste realkreditinstitutter
har alle forhgjet bidragssatserne pa udvalgte
lantyper med virkning fra enten juli eller oktober
2016, hvilket ma forventes at medfgre en stigning
i bidragsindtaegterne i 2. halvar 2016.

NEDSKRIVNINGER OMKRING NUL

ER IKKE VEDVARENDE

Indtjeningen holdes fortsat oppe af store tilbage-
fersler af tidligere ars nedskrivninger pa udlan.
Som fglge af disse tilbagefgrsler var nedskriv-
ningerne pa udlan i 1. halvar 2016 pa det laveste
niveau siden finanskrisens begyndelse. Tilbage-
fgrslerne kan afspejle, at der er sket en forbedring i
lantagernes tilbagebetalingsevne som fglge af a&en-
drede indkomstforhold, eller at veerdien af sikker-
hederne bag de pagaeldende lan er steget. Som en
naturlig del af institutternes kreditgivning vil der
Igbende opsta tab pa en del af udlanet, og tilgan-
gen af nye nedskrivninger vil over tid veere stgrre
end tilbagefgrslerne. Det aktuelle billede, hvor til-
gangen af nye nedskrivninger stort set modsvares
af tilbagefgrsler af samme stgrrelse, er saledes ikke
vedvarende. Der ma derfor pa sigt forventes at ske
en stigning i de udgiftsferte nedskrivninger.

Det lave renteniveau ggr det lettere for lanta-
gerne at servicere deres gaeld. Det ggr det samti-
digt billigere for institutterne at give henstand til
- eller pa anden vis holde handen under - lanta-



gere med ngdlidende engagementer, ogsa selv
om der ikke er udsigt til en snarlig forbedring af
l[antagers gkonomiske situation. Det kan udskyde
ngdvendige tilpasninger og haamme produktivi-
tetsudviklingen.

INSTITUTTERNE BOR FORTSATTE
KAPACITETSTILPASNINGEN MED FOKUS

PA AT @GE EFFEKTIVITETEN

Eftersporgslen efter nyudlan er begraenset i
Danmark, og den samlede kreditvaekst er be-
skeden. Det kan ikke forventes, at den samlede
kreditgivning vil stige betydeligt de kommende
ar, og kreditinstitutterne bgr derfor fortseette
kapacitetstilpasningen med henblik pa at gge
effektiviteten.

Institutterne tilpasser Igbende deres forret-
ningsmodel og har gennem flere ar haft stort
fokus pa at reducere omkostningerne. Kunder-
ne betjenes saledes i hgjere grad via digitale
I@sninger, og antallet af antal medarbejdere er
reduceret. Flere institutter har ivaerksat yderligere
medarbejderreduktioner i 2. halvar 2016.

VIGTIGT AT FASTHOLDE KREDITSTANDARDER,
NAR BOLIGPRISERNE STIGER HURTIGT
Den nuvaerende kombination af gkonomisk vaekst
og hurtigt stigende boligpriser i stgrre byer giver
grobund for gget konkurrence om kunderne. Det
er positivt, at der er konkurrence om at yde bolig-
lan til kunderne pa attraktive vilkar, men konkur-
rencen bgr ikke ske pa baggrund af lempelser i
kreditstandarderne.

Andelen af nyudlan til lantagere med en hgj
geeld i forhold til indkomst, Loan-To-Income,
LTI, er steget til naesten 40 pct. i Kgbenhavn og
Aarhus de seneste ar og naermer sig dermed
niveauet forud for finanskrisen. En del af nyudl|a-
nene er udlan med variabel rente, hvor rentesen-
dringer kan pavirke den disponible indkomst, dvs.
indkomst efter skat og rentebetalinger, ganske
meget. Kreditinstitutter bgr sikre, at lantagerne er
robuste over for renteaendringer og boligprisfald.
Hvis nogle lantagere ikke laengere kan servicere
gaelden, kan det fgre til tab pa kreditinstitutternes
eksponeringer. Hgj geeldsaetning kan desuden
bevirke, at de pagaldende lantagerne nedsaetter
forbruget relativt mere end andre boligejere un-
der et gkonomisk tilbageslag, ogsa selv om deres
disponible indkomst ikke falder. Husholdninger-
nes gaeldsaetning har saledes ikke kun betydning
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for den finansielle stabilitet men ogsa for den
makrogkonomiske stabilitet.

| tilfeelde af moderat vaekst i boligpriser og
indkomster viser en fremskrivning, at op til 40
pct. af nyudlan i Kgbenhavn og Aarhus vil have en
hgj LTI i 2018. Fortsaetter den hastige stigning i
boligpriserne i Kebenhavn og Aarhus derimod de
naeste tre ar, vil op til 55 pct. af nyudlanene vaere
til 1Antagere med en hgj LTI. Saledes kan andelen
med hgj LTI nd op pa et betydelig hgjere niveau
end set tidligere. Dog vil det i gennemsnit fortsat
vaere billigere at servicere gaelden end i arene op
til finanskrisen.

OMSAETNINGEN ER STIGENDE PA ERHVERVS-
EJENDOMSMARKEDET, MEN FORTSAT LAVERE
END FOR FINANSKRISEN

Omsaetningen pa markedet for erhvervsejen-
domme har veeret stigende de seneste ar, iseer

i Kebenhavn. Hastigheden, hvormed de samme
ejendomme handles igen, er dog pa et betydeligt
lavere niveau end op til finanskrisen. En lavere
andel af hurtige handler med samme ejendomme
kan ses som en indikation pa, at investorerne har
faet en laengere investeringshorisont, og at en
mere spekulativ adfeerd er reduceret. Andelen af
salg, der gennemfgres kort tid efter den forrige
handel, er ogsa lav i resten af landet.

| EN HARD RECESSION VIL DE SYSTEMISKE
PENGEINSTITUTTER FORTSAT KUNNE OVER-
HOLDE DE GALDENDE MINIMUMSKAPITALKRAV
Resultater fra Nationalbankens regnskabsbasere-
de stresstest, der fremskriver institutternes kapi-
taloverdaekning i tre makrogkonomiske scenarier
over de kommende to og et halvt ar, viser, at de
systemiske pengeinstitutter i en hard recession
fortsat har positiv kapitaloverdaekning i 2018 i
forhold til de geeldende minimumskrav.

| forhold til det samlede kapitalkrav inkl. buffere
vil hovedparten af de systemiske pengeinstitutter
ogsa opretholde en positiv kapitaloverdaekning
i 2018 i scenariet med hard recession. Enkelte
systemiske pengeinstitutter vil dog fa et meget
lille behov for yderligere kapital i 2018. Ved over-
skridelse af bufferkravene indtreeder en raekke be-
greensninger for instituttet, fx i forhold til udbyt-
tebetalinger. Derudover ma instituttet forvente, at
mulighederne for at hente ekstern finansiering pa
de finansielle markeder kan blive udfordret, hvis
bufferkravene overskrides.

DANMARKS NATIONALBANK FINANSIEL STABILITET, 2. HALVAR 2016



NATIONALBANKENS STRESSTEST ER
UDVIDET MED ET STRESS AF INSTITUTTERNES
FINANSIERINGSOMKOSTNINGER
Nationalbankens regnskabsbaserede stresstest
er udvidet med et stress af institutternes finansie-
ringsomkostninger. Dermed afspejler stresstesten
nu, at det vil vaere dyrere for et pengeinstitut at
hente ekstern finansiering, nar solvensen forringes
i et stressscenarie. Et stress af finansieringsomkost-
ninger gor det dermed sveerere for bankerne at
opretholde en positiv kapitaloverdaekning i testen.
Samlet bevirker stresset af institutternes finan-
sieringsomkostninger, at institutternes egentlige
kernekapitalprocent falder med 0,9 procentpoint
mere ved udgangen af fremskrivningsperioden i
scenariet med hard recession, end hvis stresset
ikke var inkluderet. Der er stor variation i effekter-
ne af stresset pa tveers af institutter. For enkelte
institutter betyder det ekstra stress af finansie-
ringsomkostningerne, at de far et kapitalbehov
ved udgangen af stressperioden.

KREDITINSTITUTTERNES KORTSIGTEDE
LIKVIDITETSBEREDSKAB ER STEGET
Alle kreditinstitutter har en likviditetsdaeknings-
grad, Liquidity Coverage Ratio, LCR, et stykke over
det gaeldende regulatoriske minimumskrav.

Finanstilsynet har i 2016 indfgrt et yderligere
krav for de systemiske kreditinstitutter om ogsa at
opfylde et krav om LCR i de valutaer, der er signifi-
kante for det enkelte institut. En anden valuta end
danske kroner er signifikant for et institut, hvis de
samlede forpligtelser i valutaen udggr minimum 5
pct. af instituttets samlede passiver. Kravet indfg-
res gradvist med 60 pct. i oktober 2016 stigende
til 100 pct. i oktober 2017.

Nationalbanken stgtter implementeringen af
et LCR-krav i valuta. Det er vigtigt, at institutterne
selv sikrer adgangen til tilstraekkelig likviditet i
signifikante valutaer i tilfeelde af markedsstress.

SYSTEMISKE KONSEKVENSER

VED BORTFALD AF SDO-STATUS
Realkreditinstitutterne har samlet udstedt ob-
ligationer for over 2.800 mia. kr., hvoraf langt
stgrstedelen er saerligt daekkede obligationer,
SDO. For SDO skal belaningsgransen overholdes
i hele lanets Igbetid. Hvis vaerdien af ejendommen
falder, og belaningsgreensen overskrides, skal in-
stituttet stille supplerende sikkerhed. Det kan ske
i form af vaerdipapirer eller i form af tabsgarantier
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fra et pengeinstitut. Hvis det udstedende institut
ikke er i stand til at stille tilstraekkelig supplerende
sikkerhed til at opretholde sikkerhedsveerdien,
mister obligationerne deres SDO-status og bliver
omdannet til realkreditobligationer, RO’er.

Tab af SDO-status kan fa store konsekvenser,
bade for likviditeten af de pageeldende obliga-
tioner og for det @gvrige finansielle system. En
analyse viser, at tab af SDO-status kan medfgre
betydelige fald i solvensgraden for andre kre-
ditinstitutter, der har kgbt de pagaeldende obli-
gationer, med brandudsalg af obligationerne til
fglge. Den samlede effekt af tabet af SDO-status
er estimeret til et fald i institutternes solvens pa
i gennemsnit ca. 1 procentpoint. Hertil kommer
risikoen for, at markedet kan miste tilliden til
realkreditinstitutterne generelt. Hvis markedet
fgrst mister tilliden til ét instituts obligationer, kan
tilliden til og finansieringen af resten af sektoren
hurtigt forsvinde. Det er derfor vigtigt, at realkre-
ditinstitutterne til enhver tid holder en betydelig
afstand til den lovmaessige graense for supple-
rende sikkerhed for at undga, at obligationerne
mister SDO-status.

PENSIONSSELSKABERNE SKAL SORGE FOR
TILSTRAKKELIG KAPITALOVERDAKNING

OG RISIKOSTYRING

Den danske pensionssektor forvalter en stor del
af husholdningernes formuer og er en stor aktgr
pa de finansielle markeder. Pensionsselskabernes
balancer er fra 2002-15 vokset fra at udggre 84
pct. til 174 pct. af BNP, hvilket ggr den danske
pensionssektor til en af de stgrste i verden relativt
til gkonomiens stgrrelse.

Den primaere kanal, hvorigennem pensionssel-
skaberne kan pavirke det finansielle system, er via
deres ageren pa de finansielle markeder, hvor de
er betydelige aktgrer. Generelt giver pensions-
selskabernes forretningsmodel og lange investe-
ringshorisont selskaberne mulighed for at agere
stabiliserende pa de finansielle markeder. Der er
dog eksempler, hvor pensionsselskaberne har
vaeret medvirkende til at forstaerke uhensigtsmaes-
sige udsving pa markederne. Disse omfatter bl.a.
begivenheder i 2008, 2011 og 2015.

For at imgdega sadanne situationer fremadret-
tet, er det vigtigt, at pensionsselskaber er velkapi-
taliserede og foretager den ngdvendige risikosty-
ring, sa de pa egen hand kan sta imod i perioder
med markante markedsudsving. Det er til gavn
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for bade pensionsopsparere og stabiliteten pa de
finansielle markeder.

Det lave renteniveau presser selskabernes
evne til at generere afkast og har medfegrt, at
mange selskaber har sendret deres forretnings-
model. Det er bl.a. sket ved at gge udbredelsen af
markedsrenteprodukter samt nedsaette garanti-
erne pa gennemsnitsrenteprodukter. Den enkelte
pensionsopsparer barer dermed i hgjere grad
den direkte investeringsrisiko. Dertil er pensions-
selskaberne i hgjere grad begyndt at investere i
mere alternative aktivklasser, som fx infrastruktur,
udlan og ejendomsinvesteringer. Pa trods af, at
pensionsselskaberne har gget omfanget af udlan,
er pensionssektoren ikke nogen vassentlig kredit-
giver sammenlignet med penge- og realkreditin-
stitutterne.
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UDVIKLING
OG TENDENSER

MAKRO@KONOMISK OG FINANSIEL
BAGGRUND

MODERAT STIGNING | DEN @KONOMISKE
AKTIVITET OG FORTSAT LAVE RENTER
Fremgangen i den gkonomiske aktivitet er mode-
rat i de avancerede gkonomier, jf. figur 2.1. Vaek-
sten er primaert drevet af udviklingen i det private
forbrug, der understgttes af stigende beskaeftigel-
se, lav oliepris og lave renter.

Mens produktionen under det aktuelle opsving
er vokset i omtrent samme tempo som under tid-
ligere opsving, er beskaeftigelsen steget markant
hurtigere. Det har medfgrt, at ledigheden nu er

Moderat BNP-vakst Figur 2.1

i de avancerede gkonomier
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Anm.: Seneste observation er 3. kvartal 2016.
Kilde: Macrobond.
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taet pa det strukturelle niveau i USA og en reekke
EU-lande. | flere sydeuropaeiske lande er ledighe-
den dog fortsat hgj. Den Internationale Valuta-
fond, IMF, vurderer i sin seneste prognose, at den
globale vaekst vil veere lidt hgjere naeste ar end i
2016.

Dansk gkonomi er omtrent i sin konjunktur-
maessige neutrale position og er pa vej ind i en
hajkonjunktur. Der er stadig tydeligere tegn pa
mangel pa arbejdskraft. Ledigheden er teet pa sit
konjunkturneutrale niveau.

De pengepolitiske renter er stadig meget lave
i bade euroomradet og USA, jf. figur 2.2. | euro-
omradet har renten pa indlansfaciliteten vaeret
-0,4 pct. siden marts. De lave renter suppleres af
programmet for opkgb af stats- og virksomheds-
obligationer, som forelgbigt Igber frem til og med
marts 2017. Formalet med den lempelige penge-
politik er at understgtte prisudviklingen, som i fle-
re ar har ligget markant under ECB’s malsaetning
om en inflation teet pa, men under 2 pct. Herhjem-
me ligger Nationalbankens indskudsbevisrente
fortsat under renten pa ECB's indlansfacilitet.

Markedsforventningen er, at ECB ikke a&ndrer
de pengepolitiske renter inden for det kommende
ar. Omvendt ventes den amerikanske centralbank
at seette de pengepolitiske renter op pa maodet i
december, bl.a. som fglge af et tiltagende kapaci-
tetspres pa det amerikanske arbejdsmarked.
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Forventninger om svagt Figur 2.2
stigende renter i USA og fortsat

lave renter i euroomradet
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Anm.: Fed funds target rate viser den gvre graense for malinter-
vallet, som p.t. er 0,25-0,50 pct. FOMC-forventningerne er
fra september og viser medianen af Federal Open Market
Committee, FOMC, medlemmernes forventninger til midt-
punktet i malintervallet. De stiplede linjer angiver markeds-
forventningerne pr. 30. november 2016. For USA er de
beregnet ud fra Federal funds futures. For euroomradet er
de beregnet ud fra Eonia-swap-rentekurven.

Kilde: FOMC, Macrobond og Nordea Analytics.

| internationale vurderinger af risici for den finan-
sielle stabilitet er der stort fokus pa europaeiske
bankers relativt store beholdninger af non-perfor-
ming Ian, NPL. Dvs. I&n hvor lantager er mere end
90 dage bagud med sine betalinger af renter og
afdrag, eller hvor det vurderes at vaere usandsyn-
ligt, at [antager fuldt ud kan opfylde sine beta-
lingsforpligtelser, uden at der realiseres sikkerhe-
der. En hgj andel af NPL kan begraense bankernes
kapacitet til at yde nyudlan. Andelen af NPL udggr
5,7 pct. af de samlede udlan for EU-landene i
gennemsnit. Det er mere end tre gange sd meget
som andelen af NPL i USA og Japan. Der er store
forskelle mellem EU-landene indbyrdes. Forekom-
sten af NPL er markant hgjest i de eurolande, som
har vaeret hardest ramt af krisen fra 2008 og frem,
jf. figur 2.3. For danske banker er andelen af NPL
pa et moderat niveau, men dog hgjere end for
banker i Norge og Sverige.

GODE FINANSIERINGSMULIGHEDER

FOR DANSKE VIRKSOMHEDER

Renten pa udlan til danske virksomheder befinder
sig pa et meget lavt niveau, jf. figur 2.4. Det er
saledes billigt for virksomhederne at lanefinan-
siere sig, hvad enten det sker i et realkreditinsti-
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tut eller et pengeinstitut. Samtidig er de danske
kreditinstitutter generelt velkapitaliserede og har
let adgang til likviditet. Kapaciteten til at foretage
nyudlan er saledes til stede.

Ifglge Dansk Industris Virksomhedspanel vur-
derer mere end halvdelen af virksomhederne, at
finansieringsmulighederne er gode eller meget
gode. Andelen af virksomhederne, der vurderer
at finansieringsmulighederne er gode eller meget
gode, har vaeret stigende siden starten af 2012,
og knap 15 pct. vurderer, at finansieringsmulighe-
derne er darlige eller meget darlige. Virksomhe-
der med mere end 100 ansatte er generelt mere
positive end mindre virksomheder.

Ifglge Danmarks Statistik er det kun ca. 4 pct.
af industrien og 6 pct. af bygge- og anlaegssek-
toren, der peger pa finansielle begraensninger
som en produktionsbegraensende faktor. For
serviceerhvervene er andelen lidt hgjere, idet 10
pct. af servicevirksomhederne oplever finansielle
begraensninger. Andelen er dog faldet over de
seneste fem ar.

KREDITINSTITUTTERNES UDLAN

| DANMARK ER EFTERSP@RGSLEN

EFTER NYUDLAN LAV

Efterspgrgslen efter nyudlan er begraenset i Dan-
mark, og den samlede kreditvaekst er beskeden, jf.
figur 2.5. Det kan ikke forventes, at den samlede
kreditgivning vil stige betydeligt de kommende ar,
og kreditinstitutterne bgr derfor fortsaette kapa-
citetstilpasningen med henblik pa at gge effektivi-
teten.

Det samlede udlan i Danmark er steget en
smule i 2016 som fglge af gget udlan i realkre-
ditinstitutterne og i udenlandske bankers filialer
i Danmark. Isaer udlanet fra den danske filial af
Svenska Handelsbanken AB er vokset, og filialen
er ultimo 3. kvartal 2016 Danmarks femtestgrste
bank malt pa udlan til private og erhverv. De
danske pengeinstitutters udlan har udviklet sig
fladt.

| Nationalbankens udlansundersggelse svarer
kreditcheferne i de systemiske institutter, at der
ikke er udsigt til vaesentligt gget efterspgrgsel
efter nyudlan. De ikke-systemiske pengeinstitutter
melder om let gget efterspgrgsel fra bade nye og
eksisterende kunder.
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Andel af non-performing lan i danske banker er lavere end EU-gennemsnittet Figur 2.3
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Anm.: Pr. ultimo marts 2016. Baseret pa data fra 166 bankkoncerner, heraf 5 fra Danmark.
Kilde: EBA, Report on the Dynamics and Drivers of Non-Performance Exposures in the EU Banking Sector, juli 2016.
Gennemsnitlig rente pa nyudlan til Figur 2.4 | Danmark er udlansvaeksten svag Figur 2.5
erhverv er pa et meget lavt niveau
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Anm.: UdIan til husholdninger og erhverv i Danmark fra alle
danske penge- og realkreditinstitutter samt filialer af
Anm.: Effektiv rente inkl. bidrag for nyudlan i danske kroner til udenlandske kreditinstitutter. Faellesfundede udlan i Jyske
ikke-finansielle selskaber i Danmark. Seneste observation Bank-koncernen indgar under pengeinstitutter. Seneste
er oktober 2016. observation er september 2016.
Kilde: Danmarks Nationalbank. Kilde: Danmarks Nationalbank.

INTEGRATION AF DE NORDISKE BANKMARKEDER forbedre de tjenester, som sektoren tilbyder sine

FORSTARKER KONKURRENCEN OM KUNDERNE kunder. Der kan dog veere seerlige udfordringer
Den nuvarende udlansvaekst i Danmark og forbundet med at sikre tilstraekkelige kreditstan-
fremadrettede forventning om begraenset efter- darder pa nyudlan pa nye markeder med hurtig
sporgsel efter nyudlan kan fa nogle institutter til udlansvaekst.

at sgge vaekst pa andre markeder. Konkurrence Samlet set har danske kreditinstitutter udlan
pa tvaers af landegraenser kan vaere med til at for ca. 800 mia. kr. i udlandet, hvoraf stgrstedelen
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Danske kreditinstitutters Figur 2.6

udlan i udlandet er steget i 2015
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Anm.: Danske kreditinstitutters udlan til husholdninger og er-
hverv fra bade institutter i Danmark og fra deres udenland-
ske filialer og datterselskaber. Observationerne er ultimo
aret.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

er i gvrige nordiske lande, jf. figur 2.6. Danske in-
stitutters udenlandske filialer havde en betydelig
udlansvaekst i 2015. Danske Bank har en strategisk
malsaetning om vaekst i Sverige og Norge, og
udlanet til disse to markeder er steget hurtigt det
seneste ar. Kreditinstitutternes regnskaber for 3.
kvartal 2016 peger pa, at udviklingen fortsaetter i
resten af 2016.

SAMARBEJDE MELLEM DE NORDISKE LANDE ER
VIGTIGT FOR AT SIKRE FINANSIEL STABILITET

En stigende grad af finansiel integration i Norden
stiller hgjere krav til samarbejdet mellem myndig-
hederne i de forskellige lande. Problemer i én del
af en graenseoverskridende koncern kan pavirke
den finansielle stabilitet i andre lande, hvor kon-
cernen har en moderbank, datterbank eller filial.
Det kan fx vaere tilfaeldet, hvis der opstar store tab
i en filial. Store tab kan bade pavirke kreditgivnin-
gen og de finansielle markeder i det land, hvor
filialen ligger, men ogsa i modervirksomhedens
hjemland, da tab i en filial skal deekkes af koncer-
nens kapitalgrundlag.

Nordea-koncernen er i gang med en omstruk-
turering, der indebaerer, at de nordiske datter-
banker i Danmark, Finland og Norge omdannes til
filialer af det svenske moderselskab, Nordea AB.
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Formalet for Nordea er at opna en bedre sam-
menhang mellem den forretningsmeaessige og
juridiske struktur.

Juridisk er der forskel pa datterbanker og filia-
ler. En datterbank er en selvstaendighed juridisk
enhed, der skal opfylde de galdende kapital- og
likviditetskrav i det land, hvor datterbanken er pla-
ceret. En filial er derimod ikke en selvstaendig juri-
disk enhed, og er underlagt tilsyn i det land, hvor
moderbanken er placeret. | Nordeas tilfaelde vil en
omdannelse af Nordea Bank Danmark fra datter-
bank til filial bl.a. betyde, at hovedansvaret for
tilsynet med aktiviteterne i Nordea Bank Danmark
overgar til den svenske tilsynsmyndighed, Finansin-
spektionen. Nordea Kredit forbliver dog et datter-
selskab og vil fortsat vaere under dansk tilsyn.

Nordea Bank Danmark er i dag udpeget som
en systemisk vigtig institution, SIFI, i Danmark og
er landets andet stgrste pengeinstitut. Efter om-
dannelsen til filial vil aktiviteterne i Nordea Bank
Danmark ikke la&engere vaere underlagt selvstaen-
dige kapital- og likviditetskrav, men skal i stedet
daekkes af kapital og likviditet i Nordea AB. |
takt med en stigende integration af de nordiske
bankmarkeder bliver samarbejdsaftaler mellem
de nordiske lande vigtige for at sikre finansiel
stabilitet.

BOLIGFINANSIERING

FREMGANG PA BOLIGMARKEDET,

ISAER | KOBENHAVN

Efter det kraftige tilbageslag i forlaengelse af bo-
ligprisboblen i midten af 2000'erne har der igen
vaeret fremgang pa boligmarkedet de seneste 3-4
ar. Udviklingen har veeret szerlig markant i hoved-
stadsomradet og de store provinsbyer.

En analyse fra Nationalbanken konkluderer, at
prisniveauet i Kgbenhavn er hgjt i forhold til ind-
komst- og renteniveau.? Dertil kommer en risiko
for, at prisudviklingen er drevet af selvopfyldende
forventninger. Der er dermed stor risiko for, at en
fortsaettelse af de seneste ars reale prisstignin-
ger vil blive efterfulgt af tilsvarende prisfald. Pa
landsplan giver boligprisudviklingen derimod ikke
anledning til bekymring.

1 Se artiklen "Regionale aspekter pa boligmarkedet”, Danmarks Natio-
nalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2016.
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Det kgbenhavnske boligmarked er mere sarbart
over for pludselige rentestigninger, end det er
tilfeeldet i resten af landet. Kombinationen af stor
rentefglsomhed og boligpriser, der er hgje i for-
hold til indkomst- og renteniveau, gger risikoen
for, at selv en mindre rentestigning kan afsted-
komme prisfald.

BOLIGUDLANET VOKSER MEST | DE STORRE BYER,
HVOR BOLIGPRISERNE ER STEGET MEST

Der er store regionale forskelle i veeksten i realkre-
ditudlanet, hvilket afspejler de seneste ars regio-
nale boligprisudvikling. Den stgrste udlansveekst
ses i de stgrre byer, der haft betydelige boligpris-
stigninger de seneste ar.

Samlet set er kreditinstitutternes udlan til
boligfinansiering steget svagt i 2016, jf. figur 2.7.
Udviklingen har vaeret drevet af en stigning i real-
kreditudlanet, mens pengeinstitutternes udlan til
boligfinansiering samlet set har vaeret uaendret.

Udviklingen i pengeinstitutterne traekkes op af
stigende udlan til bolig i Jyske Bank. Banken har
siden 2013 arbejdet sammen om faellesfundede
boliglan med realkreditinstituttet BRFkredit, som
Jyske Bank opkgbte i 2014. Udlanene bogfares i

Svag vakst i husholdningernes Figur 2.7
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og pensionister mv. i Danmark. Pengeinstitutternes udlan
er bade med og uden sikkerhed i fast ejendom.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

bankdelen af Jyske Bank-koncernen, men finan-
sieres med realkreditobligationer udstedt af
BRFkredit. Tidligere deltog Jyske Bank i Totalkre-
dit-samarbejdet, hvormed banken kunne henvi-

Realkreditudlanet vokser mest i de kommuner, hvor boligpriserne er steget mest Figur2.8
Arlig vaekst i realkreditudlan, pct. (august 2015-16)
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Anm.: X-aksen viser den gennemsnitlige arlige vaekst i boligpriser de seneste tre ar (2. kvartal 2013-2. kvartal 2016). Boligpriserne er baseret
pa den gennemsnitlige kvadratmeterpris pa raekke/parcelhuse, ejerlejligheder og fritidshuse. De tre boligtyper er sammenvejet ved brug
af antallet af handler af hver boligtype. Y-aksen viser den arlige vaekst i realkreditudlan (august 2015-august 2016), hvor udlansvaeksten
er opgjort som nyudlan fratrukket afdrag og sat i forhold til det samlede udestaende. Enkelte kommuner er udeladt grundet manglende
aktivitet pa bolig- og/eller lanemarked.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Realkreditkreditradet og egne beregninger.
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se sine kunder til at optage boligfinansiering i
realkreditinstituttet Totalkredit. Jyske Banks gvrige
bankudlan til private er faldet pa linje med udvik-
lingen i andre pengeinstitutter.

Over det seneste ar er udlanet vokset mest i
Kgbenhavn og omegn samt Aarhus, hvor bolig-
priserne er steget mest, jf. figur 2.8. | det gvrige
Sjeelland er boligpriserne steget i kommunerne
teettest pa Kebenhavn, mens realkreditudlanet
endnu ikke er fulgt med op. Boligprisstigninger
og udlansvaekst i den resterende del af landet
er fortsat begraensede med undtagelse af hgj
aktivitet pa de lokale boligmarkeder i regionernes
stgrste byer.

Naesten halvdelen af realkreditinstitutternes ud-
lansmasse ligger i kommuner, hvor stigningstak-
ten i bade boligpriser og udlan har veeret over
gennemsnittet pa landsplan, jf. figur 2.9. Udlanet
i Kgbenhavn og omegn samt Aarhus udggr ca. 28

Omtrent halvdelen af realkredit- Figur 2.9

institutternes udlansmasse ligger i
kommuner, hvor stigninger i bade
boligpriser og realkreditudlan er
over landsgennemsnittet
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Anm.: Andele af realkreditinstitutternes samlede udlan til
lenmodtagere og pensionister mv. Figuren er opdelt pa
gennemsnitlig arlig vaekst i boligpriser de seneste tre ar
(2. kvartal 2013-2. kvartal 2016) og arlig vaekst i realkre-
ditudlan (august 2015-august 2016). Gennemsnittet for
stigning i boligpriser er 2,9 pct., og gennemsnittet for
stigning i realkreditudlan er 3,1 pct. Enkelte kommuner
er udeladt grundet manglende aktivitet pa bolig og/eller
lanemarked.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Realkreditkreditradet og egne
beregninger.
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pct. af det samlede udlan i Danmark, og boligpri-
ser og udlan er vokset ca. hhv. 13 og 10 pct. det
seneste ar.

OGET KONKURRENCE SAETTER
KREDITSTANDARDER UNDER PRES

Den nuvaerende kombination af gkonomisk vaekst
og hurtigt stigende boligpriser i de st@rre byer gi-
ver grobund for gget konkurrence om kunderne.
Det er positivt, at der er konkurrence om at yde
boliglan til kunderne pa attraktive vilkar, men kon-
kurrencen bgr ikke ske pa baggrund af lempelser i
kreditstandarderne.

Finanstilsynet foretog i 1. halvar 2016 en
temaundersggelse af de systemiske pengeinsti-
tutters nyudlan i Kgbenhavn og Aarhus. Lanene
var bevilget i 2015. Undersggelsen indikerer, at
konkurrencen pa dette omrade er meget hgj.

Af de udvalgte bevillinger fraveg institutterne i
mindst halvdelen af tilfeeldene interne regler for,
hvornar de ville yde lan. Fx accepterede institutter-
ne ofte en hgjere samlet gaeld i forhold til kundens
indkomst, end de interne regler tilsagde.

Nationalbankens udlansundersggelse bekraef-
ter, at der er hard konkurrence om privatkun-
derne. Kreditcheferne i realkreditinstitutterne og
de ikke-systemiske pengeinstitutter peger pa, at
konkurrencepresset er gget i 2016, jf. figur 2.10.
De systemiske pengeinstitutter melder derimod
om uandrede konkurrenceforhold. Nogle syste-
miske og ikke-systemiske pengeinstitutter rap-
porterer om lempet prissaetning af deres produk-
ter, fx lavere marginer og gebyrer.

Pa trods af den ggede konkurrence peger de
systemiske kreditinstitutter pa, at de i 2016 har
skaerpet kreditstandarderne. Blandt de ikke-syste-
miske pengeinstitutter peger nogle pa, at de har
senket deres kreditstandarder en smule over for
privatkunder de seneste tre kvartaler.

Finanstilsynet har i januar 2016 udsendt en
vejledning til kreditvurderingen ved beldning af
boliger i sakaldte vaekstomrader, aktuelt Kgben-
havn og omegn samt Aarhus. Vejledningen inde-
holder bl.a. en anvisning vedrgrende forholdet
mellem lantagers geeld og lantagers indkomst,
Loan-To-Income, LTI, jf. boks 2.1.

VIGTIGT AT FASTHOLDE KREDITSTANDARDER,
NAR BOLIGPRISERNE STIGER HURTIGT
Kreditinstitutterne bgr sikre, at lantagerne er ro-
buste over for bade renteaendringer og boligpris-
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Kreditstandarderne er strammet, Figur 2.10

men konkurrencen om privat-
kunder er gget

Nettotal
60 Stigende konkurrence T

40

0
-20

Stramning l

Lempelse

Faldende konkurrencel

.80 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
12 13 14 15 16 12 13 14 15 16
Kreditstandard Konkurrence
e Systemiske pengeinstitutter
e | kke-systemiske pengeinstitutter
e Realkreditinstitutter
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-100 og 100. Et positivt (negativt) nettotal betyder, at kre-
ditcheferne i de adspurgte institutter samlet set, dvs. ud-
lansvaegtet, har angivet, at konkurrence har bidraget til en
lempelse (stramning) i forhold til kvartalet fgr. Observatio-
ner for 4. kvartal 2016 angiver kreditcheferne forventning
til kvartalet baseret pa deres svar i 3. kvartal 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

fald. Hvis en lantager har hgj geeld med variabel
rente i forhold til dennes indkomst, kan en rente-
ndring pavirke den disponible indkomst, dvs.
indkomst efter skat og rentebetalinger, ganske
meget. En rentestigning vil normalt komme pa
baggrund af forbedrede konjunkturer, men der
er ingen garanti for, at det altid vil veere tilfeeldet.
Hvis nogle lantagere ikke laengere kan servicere
geelden, kan det fgre til tab pa kreditinstitutternes
eksponeringer.

Hgj gaeldsaetning kan desuden bevirke, at de
pagaeldende lantagerne nedsaetter forbruget rela-
tivt mere end andre boligejere under et gkono-
misk tilbageslag, ogsa selv om deres disponible
indkomst ikke falder. Det var fx tilfaeldet under
den seneste finansielle krise.? Husholdningernes
gaeldsaetning har saledes ikke kun betydning for
den finansielle stabilitet men ogsa for den makro-
gkonomiske stabilitet.

2 Se boks 2.3 i Finansiel stabilitet, 1. halvar 2014.
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Mange nyudlan i Kgbenhavn og Aarhus bevilges
til lantagere med LTI over 4. De seneste tal peger
pa, at andelen af nyudlan givet til husholdninger
med en hgj LTI var naesten 40 pct. i 2015 og der-
med neermer sig niveuaet forud for finanskrisen, jf.
figur 2.11, venstre.?

Andelen af nyudlan i Kebenhavn og Aarhus
med LTI over 4, steg vaesentligt fra 2004 til 2006,
men faldt derefter igen fra 2007 til 2013. Samme
udvikling op til finanskrisen kan genfindes for
hele landet, men fra et lavere niveau, jf. figur 2.11,
hgjre. Andelen med hgj LTI for hele landet har
generelt vaeret faldende siden 2009.

Selv om andelen af nyudlan til lantagere med
LTI over 4 var hgj i 2015, er det i dag vaesentligt
billigere for lantagerne at servicere gaelden end
i arene op til finanskrisen, hvor renteniveauet var
betydeligt hgjere.

Hvis den hastige stigning i boligpriserne fort-
saetter i Kgbenhavn og Aarhus, er det vigtigt, at
kreditinstitutterne fastholder deres kreditstandar-
der. Ellers kan en del af deres kunder fa en privat-
gkonomi, som ikke kan tale, at renten stiger fra
det nuvaerende meget lave niveau.

For at kvantificere effekten pa andelen af nyud-
[an med LTI over 4, har Nationalbanken opstillet
to scenarier med forskellig udvikling i boligpriser-
ne og husholdningernes indkomst. Et basisscena-
rie, som fglger Nationalbankens seneste makro-
gkonomiske prognose, og et scenarie med hgje
boligprisstigninger. Antagelserne bag beregnin-
gerne er naermere beskrevet i boks 2.1.

| tilfeelde af moderat vaekst i boligpriser og
indkomster, dvs. basisscenariet, vil op til 40 pct. af
nyudlan i Kgbenhavn og Aarhus have en hgj LTI i
2018, jf. figur 2.12, venstre. Fortsaetter den hastige
stigning i boligpriserne i Kgbenhavn og Aarhus
derimod de naeste tre ar, vil op til 55 pct. af ny-
udlanene veere til husholdninger med en LTI over
4. Saledes kan andelen med hgj LTI na op pa et
betydelig hgjere niveau end set tidligere. Dog vil
det i gennemsnit fortsat vaere billigere at servicere
gaelden end i arene op til finanskrisen.

Andelen af nyudlan med hgj LTI vil ogsa afhaen-
ge af, hvordan Finanstilsynet vejledning imple-

3 LTl er beregnet som familiens samlede gaeld i forhold til bruttoind-
komsten i et givent ar. Nyudlan er defineret som udlan i forbindelse
med boligkgb samt tillaegslan i friveerdien af familiens bolig i et givent
ar. Laneomlaegning, der ikke er forbundet med ekstra laneoptag, er
ikke med i analysen. Data for 2015 er estimeret pa baggrund af ind-
beretninger om realkreditlan samt fremskrevne indkomster og anden
geeld.

19



menteres i kreditinstitutterne. Stramme kreditstan-
darder kan i kombination med en lavere vaekst i
boligpriserne fere til, at andelen af nyudlan med
hgj LTI begraenses vaesentligt frem mod 2018. Om-
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Andel af nyudlan til lantagere med LTI pa mindst 4 er steget i Kebenhavn og Aarhus, Figur 2.11

men ikke i resten af landet
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Anm.: Andelen af lantagernes gaeld med LTI over 4 for alle nyudlan, eksklusiv laneomlaegninger. LTI er beregnet som familiens samlede gzeld

i forhold til bruttoindkomsten i et givent ar. Nyudlan er defineret som udlan i forbindelse med boligkgb samt tilleegslan i friveerdien af
familiens bolig i et givent ar. Laneomlaegning, der ikke er forbundet med ekstra laneoptag, er ikke med. Data for 2015 er estimeret pa
baggrund af indberetninger om realkreditlan samt fremskrevne indkomster og anden gaeld.

Kilde: Danmarks Statistik, realkreditinstitutterne og egne beregninger.

vendt kan kombinationen af lempelige kreditstan-
darder og fortsatte stigningerne i boligpriserne
gge andelen af nyudlan med hgj LTI og dermed
mindske robustheden hos kreditinstitutternes

Finanstilsynets vejledning om belaning af boliger i vaekstomrader Boks 2.1

og estimation af fremtidig LTI-udvikling i forskellige scenarier

Finanstilsynet indfgrte i januar 2016 en vejledning om kredit-
vurdering ved belaning af boliger i sakaldte vaekstomrader,
aktuelt Kgbenhavn og omegnskommuner samt Aarhus.*
Vejledningen indeholder fem anvisninger, der tilsammen
skal sikre tilpas forsigtighed. En af anvisningerne er, at der
kun bgr bevilges lan til lantagere med gaeld i forhold til ind-
komst, Loan-To-Income, LTI, pa mellem 4 og 5, hvis lantager
fortsat har en positiv nettoformue efter et boligprisfald pa
10 pct. Hvis lantager har LTI over 5, bar nettoformuen veaere
positiv efter et boligprisfald pa 25 pct.

Visse kunder kan ifglge vejledningen undtages. Det gael-
der kunder med hgj jobsikkerhed, som har valgt et lan med
fast rente og afdrag. Pa samme vis kan unge kunder under
uddannelse med hgj jobsikkerhed efter endt uddannelse
undtages, hvis der er forventning om, at LTI bringes under 4
efter endt uddannelse.

| 2015 ville mere end hver tiende nyudlan i Kgbenhavn
og omegnskommuner samt Aarhus ikke have levet op til
Finanstilsynets vejledning. For at kvantificere effekten pa an-
delen af nyudlan med LTI over 4 frem til 2018 er der opstillet
to scenarier for realkreditinstitutternes nyudlan til boliger
og kundernes formue- og indkomstforhold. Scenarierne er

hhv. et basisscenarie og et scenarie med hgje boligprisstig-
ninger. | basisscenariet forventes boligpriser og lantagers
indkomst at stige med henholdsvis 3 og 2,7 pct. hvert ar
frem til og med 2018, hvilket fglger Nationalbankens seneste
makrogkonomiske prognose. | scenariet med hgje boligpris-
stigninger antages boligpriser og indkomster at stige med
henholdsvis 10 og 4 pct. hvert ar. En arlig boligprisstigning
pa 10 pct. svarer til den stigningstakt, som boligpriserne er
steget med i Kgbenhavn de seneste tre ar.

Fremskrivningerne af LTI er baseret pa, at lanebehovet
stiger i takt med boligpriserne. For husholdninger, som
optager tillaegslan eller lignende i deres nuveerende bolig,
antages det, at de udnytter deres lanemulighed i samme
grad som i de nuveerende data.

Scenarierne er beregnet for to forskellige implemente-
ringer af Finanstilsynets vejledning. Dels en beregning hvor
kreditinstitutterne fglger Finanstilsynets vejledning om LTI
i hele landet og uden at undtage unge kunder og kunder
med hgj jobsikkerhed. Og dels en beregning hvor vejlednin-
gen ikke folges. Den faktiske andel af nyudlan med hgj LTI
ma forventes at blive et sted mellem de to yderpunkter.

1. Jf. Finanstilsynets vejledning om kreditvurdering ved belaning af boliger i vaekstomrader mv.
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Andelen af nyudlan med LTI pa mindst 4 kan stige betydeligt Figur 2.12

i et scenarie med hastigt stigende boligpriser

Kgbenhavn by og omegnskommuner samt Aarhus Hele landet
Andel af nyudlan, pct. Andel af nyudlan, pct.
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 t t t 0 t t t
Basis Hgj bolig- Basis Hgj bolig-
prisstigning prisstigning
2007 2015 2018 2007 2015 2018
m Faktisk B Med LTl-restriktion Uden LTl-restriktion

Anm.: LTI er beregnet som familiens samlede geeld i forhold til bruttoindkomsten i et givent ar. Nyudlan er defineret som udlan i forbindelse
med boligkeb samt tillaegslan i friveerdien af familiens bolig i et givent ar. Laneomlaegning, der ikke er forbundet med ekstra laneoptag,
er ikke med. Basisscenariet er baseret pa en 10 pct. stigning i boligpriserne og 8 pct. stigning i indkomster fra ultimo 2015 til 2018. Sce-
nariet med en hgj boligprisstigning er baseret pa en 30 pct. stigning i boligpriser og 12 pct. stigning i indkomster fra ultimo 2015 til 2018.
“Med LTl-restriktion” angiver nyudlan, der opfylder Finanstilsynets vejledning uden undtagelser, jf. boks 2.1. | beregningerne for hele
landet antages Finanstilsynets vejledning vedr. lantagers LTI at gaelde alle lantagere i Danmark.

Kilde: Danmarks Statistik, realkreditinstitutterne og egne beregninger.

kunder. | scenariet med hgje boligprisstigninger
vil andelen af nyudlan med LTI over 4 veere pa
niveau med 2015, selv hvis Finanstilsynets vejled-
ning fglges uden undtagelser.

Scenarierne viser nogenlunde samme udvik-
ling, nar hele landet tages med i betragtning, men
dog fra et lavere niveau, jf. figur 2.12, hgjre. | sce-
nariet med hgje boligprisstigninger i hele landet
vil andelen af nyudlan med hgj LTI pa landsplan
na op pa samme niveau, som det var i Kgbenhavn
og Aarhus i 2015.

ERHVERVSEJENDOMME

OMSATNINGEN ER STIGENDE PA ERHVERVS-
EJENDOMSMARKEDET, MEN FORTSAT

LAVERE END F@R FINANSKRISEN

Omsaetningen pa markedet for erhvervsejendom-
me er steget de seneste ar, jf. figur 2.13. Udviklin-
gen gar iseer hurtigt i Kgbenhavn, hvor ejendoms-
maeglere rapporterer, at udenlandske investorer
star for en stor del af omsaetningen af butiksejen-
domme.
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Omsatningen pa markedet for Figur 2.13
erhvervsejendomme har veaeret
stigende de seneste ar

Indeks (1. kvartal 2009 = 100)
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e Fjendomme med 4 lejligheder eller derover
e Rene forretningsejendomme
e Fabriks- og lagerejendomme

Anm.: Figuren viser 4 kvartalers glidende gennemsnit. Seneste
observation er 2. kvartal 2016.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Andel af salg af erhvervsejendomme gennemfart kort tid efter forrige handel Figur2.14

Kebenhavn by og omegnskommuner samt Aarhus Hele landet

Andel af samlede handler, pct. Andel af samlede handler, pct.
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m0 til 6 maneder m 6 maneder til 2 ar m2til 5ar

Anm.: Data for 2016 omfatter perioden januar til marts. Figuren er baseret pa tinglyste handler og omfatter ikke selskabsoverdragelser.
Kilde: KMD og egne beregninger.

Op til finanskrisen var aktiviteten pa isaer det kan ses som en indikation pa, at investorerne har
kebenhavnske erhvervsejendomsmarked hgj, og faet en laengere investeringshorisont, og at en
der var ofte tale om, at den samme ejendom blev mere spekulativ adfeerd er reduceret. Andelen af
handlet flere gange inden for relativ kort tid, jf. salg, der gennemfgres kort tid efter den forrige
figur 2.14, venstre. Efter finanskrisen ligger ande- handel, er ogsa lav i resten af landet, jf. figur 2.14,

len af sadanne handler pa et lavere niveau, hvilket  hgjre.

Prisudvikling og ledighedsprocent for erhvervsejendomme Figur 2.15
Prisudvikling Ledighedsprocenter
Indeks (1. kvartal 2001 = 100) Pct.
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== Fjendomme med 4 eller flere lejligheder e Kontor
e Rene forretningsejendomme e Detailhandel
e Fabriks- og lagerejendomme = | ager og produktion

Anm.: Prisindeks viser fire kvartalers glidende gennemsnit. Ledighedsprocenterne er den andel af den pagaeldende ejendomskategori, der er
ledig. Rene forretningsejendomme omfatter bade kontor og detailhandel. Seneste observation er 2. kvartal 2016.
Kilde: Danmarks Statistik, Oline-ED statistikken og egne beregninger.
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Negative indlansrenter har ikke reduceret indlanet fra bergrte kundegrupper

Gennemshnitlige indlansrenter

Pct. p.a.
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_1 L 1 1 1 1 1 1 )
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e Erhvervsvirksomheder

eeesee Husholdninger

e Husholdninger ekskl. udlansrelaterede indlan
= Finansielle selskaber ekskl. kreditinstitutter
Offentlig forvaltning og service

Figur 2.16

Indlan fordelt pa sektorer
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m Husholdninger
m Finansielle selskaber ekskl. kreditinstitutter
m Offentlig forvaltning og service
Non-profit

Anm.: Indlan i danske kroner. Udlansrelaterede indlan er indlan fra kunder, der har 1an med sikkerhed i fast ejendom, og hvor kunden samtidig
har en indlanskonto, der forrentes med udlansrenten. Seneste observation er oktober 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Priserne pa isaer boligudlejningsejendomme er
steget over de seneste ar, jf. figur 2.15, venstre.
Finanstilsynet har i august 2016 offentliggjort re-
sultatet af en undersggelse om ejendomsrelateret
projektfinansiering. Her melder de stgrre banker
om stigende lejepriser og lavere afkastkrav pa
boligejendomme. Projektlejligheder i de store
byer er ofte ret store, og de enkelte lejligheder
skal i mange tilfaelde seelges til priser pa 5-15 mio.
kr. Det stiller store krav til kgbernes indkomst- og
formueforhold, og der er derfor saerlig usikkerhed
forbundet med dette marked. Ifglge undersggel-
sen har ldaneansggningerne i 2015 haft en hgjere
risikoprofil end i foregaende ar, men Finanstilsy-
net har ikke konstateret tegn p3a, at bankernes
risikovillighed er gget.

Den seneste stigning i priserne pa rene for-
retningsejendomme samt fabriks- og lagerejen-
domme skal ses i sammenhang med faldende
ledighedsprocenter, jf. figur 2.15, hgjre. Samtidig
medvirker de lave renter til at reducere investo-
rernes afkastkrav, hvilket er ensbetydende med
hojere priser.
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EFFEKTER AF LAVE RENTER

HUSHOLDNINGER FRIHOLDES

FOR NEGATIVE INDLANSRENTER

| de senere ar, hvor renteniveauet har vaeret
ekstraordinaert lavt, har pengeinstitutternes
indlansrenter ikke fulgt udviklingen i det gene-
relle renteniveau fuldt ud. Institutterne har veeret
tilbageholdende med at videresende den negati-
ve rente til sma virksomheder og husholdninger.
Privatkunder kan saledes i dag placere indlan i
pengeinstitutterne til en nul-rente, selv om de
pengepolitiske renter er negative.

Negative renter er primaert udbredt for fi-
nansielle selskaber, herunder forsikrings- og
pensionsselskaber, jf. figur 2.16, venstre, hvor
alternativet til indlan i pengeinstitutter er place-
ringer pa pengemarkedslignende vilkar, fx i korte
vaerdipapirer, hvor renterne ogsa er negative. An-
delen af indlan i danske kroner, der forrentes med
en negativ rente, udggr ca. 30 pct. for erhvervs-
virksomheder og 0 pct. for husholdninger. Ca.
halvdelen af husholdningernes indlan forrentes
med en positiv rente, hvoraf hovedparten enten
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er indlan med binding eller indlan fra kunder, der
har lan med sikkerhed i fast ejendom, og hvor
kunden samtidig har en indlanskonto, der forren-
tes med udlansrenten. Indfgrslen af negative ind-
l[ansrenter har ikke reduceret maengden af indlan
fra de bergrte kundegrupper, jf. figur 2.16, hgjre.
Indlanet fra husholdninger udger fortsat omkring
70 pct. af det samlede indlan i danske kroner.
Institutterne modtager indlan fra deres kun-
der som led i den almindelige bankdrift, og det
er i hgj grad kundernes placeringsbehov, der er
afggrende for stgrrelsen af et instituts indlan. Det
enkelte institut kan normalt tilpasse maengden af
indlan ved at aendre pa indlansrenten, men i den
nuvaerende situation synes pengeinstitutterne
at veere tilbageholdende med at seette indlans-
renterne ned over for husholdningerne. Det kan
skyldes, at det vil vaere forbundet med negativ
omtale at vaere den fgrste til at indfgre negative
renter over for privatkunder. En kundes indlan
udggr ofte en mindre del af et samlet engage-
ment, og selv for rene indlanskunder vil kunde-
forholdet ofte have en veerdi, der reekker udover

Renten pa andre finansieringskilder end indlan har i hgjere grad fulgt udviklingen i

de pengepolitiske renter

Pct. p.a.
2,0

1,5

den umiddelbare likviditetseffekt af indlanet, da
indlanskunden senere kan taenkes at fa behov for
andre ydelser. Renten pa indlan pavirkes saledes
af forhold, der ikke ngdvendigvis er relateret til
udviklingen i den pengepolitiske rente.

Renten pa andre finansieringskilder har i hgjere
grad fulgt med de pengepolitiske renter ned, og
der er saledes sket en forskydning af de relative
priser, jf. figur 2.17. Siden september 2011 er den
gennemsnitlige rente pa indlan pa anfordringsvil-
kar reduceret med 0,8 procentpoint, mens renten
pa korte realkreditobligationer er faldet med
1,4 procentpoint. Det ggr det svaerere at tilbyde
indlansfinansierede banklan som alternativ til fx
variabelt forrentede realkreditlan, der finansieres
direkte via markedet.

AEndringerne af de relative priser pa forskelli-
ge finansieringskilder har ikke fgrt til vaesentlige
aendringer af den overordnede sammensatning
af pengeinstitutternes passiver, jf. figur 2.18. De
stgrste institutter har betydelige aktiviteter inden
for realkredit, og en tilsvarende del af balancen
er derfor finansieret direkte pa markedet. Det ggr

Figur 2.17
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Anm.:

Kilde:

Indlan i danske kroner. “Seniorgaeld” afspejler et generisk 5-ars asset swap-spaend med tilleeg af 3 mdr. Cibor. Asset swap-spaendet er
beregnet pa baggrund af interpolerede spaend for udestaende 5-ars euro-denominerede udstedelser fra Danske Bank og omregnet, sa
det afspejler et spaend til 3 mdr. Cibor. Seneste observation er oktober 2016.

Danmarks Nationalbank, Danske Bank, Realkreditradet, Bloomberg og egne beregninger.
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Ingen vasentlige &ndringer i passivsammensatning som fglge af negative renter
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Figur 2.18
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Anm.: Udstedte realkreditobligationer vaerdiansaettes Igbende til dagsvaerdi og indgar derfor under “udstedte obligationer til dagsvaerdi”.

Seneste observation er juni 2016.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

disse institutter mindre fglsomme over for udvik-
lingen i indlénsrenterne. For de ikke-systemiske
institutter udggr indlan derimod en meget stor
del af finansieringen.

Pa sigt kan den relativt hgje rente pa indlan
betyde, at der opstar et stgrre marked for andre
markedsbaserede finansieringsformer. Det kan fx
blive attraktivt for stgrre virksomheder at udstede
virksomhedsobligationer frem for at optage lan
i pengeinstitutterne, hvis pengeinstitutterne ikke
er i stand til at tilpasse udlansrenterne i takt med
udviklingen i markedsrenterne. Udlansrenterne vil
normalt fglge udviklingen i indlansrenterne med
tilleeg af en rentemarginal. Pengeinstitutterne kan
veelge at acceptere en mindre rentemarginal, men
denne bgr dog ikke sezettes lavere, end at den
fuldt ud kompenserer instituttet for den patagne
kreditrisiko.

IKKE TEGN PA @GET RISIKOTAGNING

| OBLIGATIONSBEHOLDNINGER

Udviklingen i sammensatningen af pengeinstitut-
ternes obligationsbeholdninger fordelt pa kredit-
vurderinger viser ikke tegn pa, at institutterne
generelt patager sig stgrre risici i deres investe-
ringer. De systemiske pengeinstitutter investerer
fortrinsvis i obligationer med en kreditvurdering

DANMARKS NATIONALBANK FINANSIEL STABILITET, 2. HALVAR 2016

pa AAA eller AA+, mens de ikke-systemiske insti-
tutter har en lidt hgjere andel af obligationer med
en lavere eller ingen kreditvurdering, jf. figur 2.19.
For begge grupper udggr korte danske realkre-
ditobligationer, der bl.a. anvendes til likviditets-
styring, en meget stor del af beholdningerne. Ved
udgangen af september 2016 udgjorde andelen
af obligationer, hvor den beregnede effektive for-
rentning var negativ, ca. 82 pct. af beholdningerne
i de systemiske pengeinstitutter og ca. 60 pct. af
beholdningerne i de ikke-systemiske institutter.
Der er betydelige forskelle i sammensaetnin-
gen af obligationsbeholdningerne, iseer blandt
de ikke-systemiske institutter, og enkelte af
disse har anlagt en investeringsstrategi, der er
markant mere risikobetonet end gennemsnittet.
Det kan give anledning til veesentlige udsving i
investeringsafkastet, hvilket ogsa var tilfaeldet i
1. halvar 2016, hvor der i perioden op til halvars-
regnskabet var gget volatilitet pa obligations-
markederne. Det er vigtigt, at institutter med en
mere risikobetonet investeringsstrategi sikrer,
at de har en solid kapitaloverdaekning eller en
passende bredde i deres forretningsmodel, sa
negative kursudsving kan daekkes af indtjeningen
fra de gvrige dele af forretningen, uden at kapi-
talen belastes.
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Ikke-systemiske institutter holder en stgrre andel af obligationer med lav eller ingen

kreditvurdering
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Figur 2.19
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Anm.: Kreditvurdering hos S&P. Seneste observation er september 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Bloomberg.

Selv om sammensatningen af obligationer pa
tvaers af kreditvurderinger ikke er aendret, bar
ogsa institutter med en mere konservativ inve-
steringsstrategi vaere opmaerksomme p3, at lave
renter og hgje aktivpriser indebaerer en forhgjet
risiko for, at @ndringer i opfattelsen af risici eller
i renteniveauet kan medfgre pludselige fald i pri-
serne pa finansielle aktiver.

INDTJENING

NETTORENTEINDTAGTER UNDER PRES

De systemiske kreditinstitutter opnaede i 1. halvar
2016 et samlet resultat fgr skat pa 19,5 mia. kr. | 3.
kvartal 2016 har institutterne ligeledes haft paene
resultater.

Nettorenteindtaegterne presses dog af det lave
renteniveau. | de systemiske kreditinstitutter er
nettorenteindtaegterne ekskl. bidrag reduceret
med 17 pct. fra 2. halvar 2014 til 1. halvar 2016,
jf. figur 2.20. Det skyldes dels, at udlansrenterne i
hgjere grad end indlansrenterne er fulgt med de
pengepolitiske renter ned.* Den gennemsnitlige
rentemarginal for husholdninger og erhvery, dvs.

4 Jf. Gennemslag fra Nationalbankens renter til pengeinstitutternes
renter, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2016.
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forskellen mellem den gennemsnitlige udlansrente
og den gennemsnitlige indlansrente, er saledes
reduceret fra 4,1 pct. til 3,6 pct. siden december
2014. Og dels, at institutterne opnar en lavere
forrentning af deres obligationsbeholdninger.

Institutterne har over flere ar @eget gebyrind-
teegterne, hvilket bidrager til at kompensere for
de faldende nettorenteindteegter. | 1. halvar 2016
var de systemiske kreditinstitutters nettogebyrind-
teegter dog lidt lavere end i de seneste perioder.
Faldet kan primeert tilskrives lavere indtaegter fra
kapitalforvaltning og lavere indtaegter fra lane-
sagsgebyrer.

Trods fortsatte stigninger i realkreditudlanet
har indtjeningen fra bidrag pa realkreditudlan
vaeret stagnerende siden 2. halvar 2014. Det kan
skyldes, at flere boligejere har valgt at omlaegge
deres lan til mere sikre lantyper, hvor bidrags-
satsen er lavere. De tre stgrste realkreditinstitut-
ter har alle forhgjet bidragssatserne pa udvalgte
lantyper med virkning fra enten juli eller oktober
2016, hvilket ma forventes at medfgre en stigning
i bidragsindtaegterne i 2. halvar 2016.
Institutterne tilpasser Igbende deres forretnings-
model og har gennem flere ar haft stort fokus pa
at reducere omkostningerne. Kunderne betjenes
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Figur 2.20
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Anm.: Data for systemiske kreditinstitutter. Seneste observation
er 1. halvar 2016.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

saledes i hgjere grad via digitale Igsninger, og an-
tallet af medarbejdere er reduceret, jf. figur 2.21.
Flere institutter har iveerksat yderligere medarbej-
derreduktioner i 2. halvar 2016.

NEDSKRIVNINGER OMKRING NUL

ER IKKE VEDVARENDE

Nedskrivningerne pa udlan vari 1. halvar 2016 pa
det laveste niveau siden finanskrisens begyndelse,
jf. figur 2.22. Det skyldes fgrst og fremmest et
meget hgjt niveau for tilbagefarsler af tidligere
ars nedskrivninger. Tilbagefgrslerne kan afspejle,
at der er sket en forbedring i Iantagernes tilbage-
betalingsevne som fglge af aendrede indkomst-
forhold, eller at vaerdien af sikkerhederne bag

de pagaldende lan er steget. Som en naturlig
del af institutternes kreditgivning vil der Igbende
opsta tab pa en del af udlanet, og tilgangen af
nye nedskrivninger vil over tid veere stgrre end
tilbagefgrslerne. Det aktuelle billede, hvor tilgan-
gen af nye nedskrivninger stort set modsvares

af tilbagefgrsler af samme stgrrelse, jf. figur 2.23,
er saledes ikke vedvarende. Der ma derfor pa
sigt forventes at ske en stigning i de udgiftsfgr-
te nedskrivninger.® Institutterne har dog fortsat

5 Reglerne om nedskrivning af udlan eendres med IFRS 9, der forventes
at treede i kraft pr. 1. januar 2018. De nye nedskrivningsregler i IFRS 9
er beskrevet i boks 2.4 i Finansiel stabilitet, 2. halvar 2014.
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Omkostninger er svagt faldende Figur 2.21
og antallet af medarbejdere er
reduceret
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: Omkostninger omfatter udgifter til personale og admini-
stration, afskrivninger pa aktiver ekskl. nedskrivninger pa
goodwill og andre driftsudgifter.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

Nedskrivninger pa pengeinstitut- Figur 2.22
og realkreditudlan er pa det
laveste niveau siden finans-
krisens begyndelse
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Anm.: Data for systemiske kreditinstitutter. Akkumulerede ned-
skrivninger afspejler forventede tab pa udlan med objektiv
indikation for veerdiforringelse. Saldoen pavirkes lgbende
af nye nedskrivninger pa udlan (forggelse), tilbagefors-
ler af nedskrivninger pa udlan (reduktion) og gennem
konstaterede tab pa lan, der ikke laengere indregnes pa
institutternes balance (reduktion). Seneste observation er
1. halvar 2016.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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Store tilbagefarsler af nedskriv- Figur 2.23

ninger pa pengeinstitutudlan

Mia. kr.
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Anm.: Data for systemiske pengeinstitutter (ekskl. realkredit).
Seneste observation er 1. halvar 2016.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

Stor andel af landbrugsudlan Figur 2.24
med forringet bonitet
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Anm.: Data for systemiske og ikke-systemiske pengeinstitutter.
Omfatter som minimum alle udlan stgrre end 1 pct. af det
enkelte instituts kapitalgrundlag.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

betydelige belgb staende pa deres korrektivkonti
(akkumulerede nedskrivninger), jf. figur 2.22, der
ikke anses som veerende endeligt tabt.

Det lave renteniveau gor det lettere for lanta-
gerne at servicere deres geeld. Det ggr det sam-
tidig billigere for institutterne at give henstand til
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- eller pa anden vis holde handen under - lanta-
gere med ngdlidende engagementer, ogsa selv
om der ikke er udsigt til en snarlig forbedring af
lantagers gkonomiske situation. Det kan udskyde
ngdvendige tilpasninger og haemme produktivi-
tetsudviklingen.

Risikoen for, at pengeinstitutterne holder
handen under ngdlidende engagementer, synes
seerlig udtalt i forhold til landbruget. Landbru-
get er det eneste erhverv, hvor tilgangen af nye
nedskrivninger fortsat er relativ hgj. Pengeinstitut-
ternes udlan til landbrug er i gennemsnit nedskre-
vet med ca. 16 pct. af hovedstolen, og andelen af
udlan med veerdiforringelse eller forringet boni-
teten er vaesentlig hgjere end for andre erhvery,
jf. figur 2.24. Institutterne er dog i stigende grad
begyndt at lukke eller restrukturere ngdlidende
landbrugslan, og antallet af konkurser i erhvervet
er steget. Udlan til landbrug udggr ca. 7 pct. af
kreditinstitutternes samlede udlan og garantier,
men for enkelte ikke-systemiske pengeinstitutter
udggr andelen mere end 20 pct.

KAPITAL

SYSTEMISKE KREDITINSTITUTTER

OPFYLDER KAPITALKRAV | 2019

De systemiske kreditinstitutter har generelt en
pan overdaekning i forhold til det fuldt indfase-
de 2019-kapitalkrav, og i de fleste institutter er
kapitalgrundlaget forbedret det seneste ar, jf.
figur 2.25. Det samlede kapitalkrav skeerpes i de
kommende ar i takt med den gradvise indfasning
af kapitalbevarings- og SIFI-buffer frem mod 2019.
Derudover kan den kontracykliske kapitalbuffer
haeves fra dens nuvaerende niveau pa 0 pct.

Selv om de systemiske kreditinstitutter i dag
har en robust kapitaloverdaekning i forhold til de
fuldt indfasede 2019-krav, er det ikke givet, at ka-
pitaloverdaekningen ogsa vil vaere robust i forhold
til fremtidige krav. Baselkomiteen er i gang med
omfattende eendringer af flere af deres standar-
der og overvejer desuden at introducere et nyt
kapitalgulv for institutter, der anvender interne
modeller til opggrelsen af de risikovaegtede eks-
poneringer. Der er fortsat usikkerhed i forhold til
den endelige udformning af de nye Basel-standar-
der, og hvordan de efterfglgende skal implemen-
teres i EU-lovgivningen.

DANMARKS NATIONALBANK FINANSIEL STABILITET, 2. HALVAR 2016



Kapitalgrundlaget er steget i de storste kreditinstitutter

Pct. af risikovaegtede eksponeringer
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Anm.: Krav i 2019 afspejler de fuldt indfasede kapitalkrav i henhold til kapitalkravforordningen under antagelse af, at bade SIFI-bufferkrav, det
individuelle solvensbehovstillaeg og den kontracykliske kapitalbuffer er usendrede i forhold til niveauet pr. 30. juni 2016. Det er antaget,
at det individuelle solvensbehovstillaeg skal daekkes af 56 pct. egentlig kernekapital, 19 pct. hybrid kernekapital og 25 pct. supplerende
kapital. Det er ikke et krav, at institutterne anvender hybrid kernekapital og supplerende kapital til at opfylde kapitalkravene, da samtlige
kapitalkrav kan opfyldes med egentlig kernekapital. Seneste observation er 30. juni 2016. Nordea Bank Danmark havde ikke offentlig-
gjort delarsrapporten for 3. kvartal 2016 ved redaktionens afslutning.

Kilde: Delarsrapporter og egne beregninger.

I EN HARD RECESSION VIL DE SYSTEMISKE
PENGEINSTITUTTER FORTSAT KUNNE OVER-
HOLDE DE GELDENDE MINIMUMSKRAVY
Nationalbankens regnskabsbaserede stresstest
viser, at de systemiske pengeinstitutter i en hard
recession fortsat har positiv kapitaloverdaekning
i 2018 i forhold til de gaeldende minimumskrav, jf.
figur 2.26, venstre. | stresstesten er institutternes
kapitaloverdaekning over de kommende to og et
halvt ar estimeret i tre makrogkonomiske scenari-
er. Stresstesten daekker kun pengeinstitutdelen af
en koncern og ikke eventuelle andre forretnings-
omrader som fx koncernforbundne realkreditin-
stitutter. En naermere beskrivelse af stresstestmo-
dellen, de anvendte scenarier og definitionen af
stresstestens to kapitalkrav er givet i boks 2.2.
Nationalbankens stresstest er udvidet med et
stress af institutternes finansieringsomkostninger,
jf. kapitel 3. Dermed afspejler stresstesten nu, at
det vil veere dyrere for et pengeinstitut at hente
ekstern finansiering, nar solvensen forringes i et
stressscenarie. Et stress af finansieringsomkostnin-
ger gor det dermed svaerere for bankerne at op-
retholde en positiv kapitaloverdaekning i testen.
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Kapitaloverdaekningen er beregnet i forhold til
bade de gaeldende minimumskrav og det samlede
krav inklusiv bufferkrav. | stresstesten vil hoved-
parten af de systemiske pengeinstitutter opret-
holde en positiv kapitaloverdaekning i forhold

til det samlede kapitalkrav i scenariet med hard
recession, jf. figur 2.26, hgjre. Enkelte systemiske
pengeinstitutter vil dog fa et meget lille behov for
yderligere kapital i 2018. Behovet for yderligere
kapital i 2018 udggr blot 0,7 mia. kr. eller mindre
end 0,1 pct. af institutternes samlede risikovaegte-
de eksponeringer.

Ved overskridelse af bufferkravene indtraeder
en reekke begraensninger for instituttet, fx i for-
hold til udbyttebetalinger. Derudover ma institut-
tet forvente, at mulighederne for at hente ekstern
finansiering pa de finansielle markeder kan blive
udfordret, hvis bufferkravene overskrides.

| scenariet med hard recession far flere ikke-
systemiske pengeinstitutter et betydeligt behov
for yderligere kapital, bade i forhold til minimums-
kravet og det samlede kravy, jf. figur 2.27.

De institutter, som bryder minimumskravene i
en hard recession, har et samlet behov for yderli-
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Systemiske pengeinstitutters kapitaloverdaekning Figur 2.26
eller behov for yderligere kapital i regnskabsbaseret stresstest
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H |nstitutter med kapitaloverdaekning u Institutter med kapitalbehov (samlet krav)

Anm.: Kapitaloverdaekning/behov for yderligere kapital i pct. af de systemiske pengeinstitutters samlede risikoveegtede eksponeringer. Stress-
testen er baseret pa regnskaber fra 1. halvar 2016. Minimumskravet er det nuvaerende lovmaessige minimumskrav. Det samlede krav er
minimumskravet plus solvensbehovstilleegget, SIFl-kapitalbufferen og kapitalbevaringsbufferen.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

gere kapital i 2018 pa knap 4 mia. kr. svarende til Inden da vil brud pa bufferkravene ggre det

ca. 2 pct. af de ikke-systemiske institutters risiko- muligt for Finanstilsynet at gribe ind med tiltag.

vaegtede eksponeringer. Myndighederne har de tilstraekkelige redskaber til
Ikke-systemiske pengeinstitutters kapitaloverdaekning Figur 2.27

eller behov for yderligere kapital i regnskabsbaseret stresstest
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Anm.: Kapitaloverdaekning/behov for yderligere kapital i pct. af de systemiske pengeinstitutters samlede risikovaegtede eksponeringer. Stress-
testen er baseret pa regnskaber fra 1. halvar 2016. Minimumskravet er det nuvaerende lovmaessige minimumskrav. Det samlede krav er
minimumskravet plus solvensbehouvstilleegget og kapitalbevaringsbufferen.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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Scenarier i Nationalbankens regnskabsbaserede stresstestmodel

Pa baggrund af Nationalbankens regnskabsbaserede stress-
testmodel vurderes danske pengeinstitutters kapitalisering

i tre makrogkonomiske scenarier.! Fem systemiske og 11
ikke-systemiske institutter indgar i stresstesten. Tilsammen
star de for over 90 pct. af danske pengeinstitutters udlan.
Stresstesten daekker kun pengeinstitutdelen af en koncern
og ikke andre forretningsomrader som fx koncernforbundne
realkreditinstitutter.

Stresstestens makrogkonomiske scenarier

Stresstesten tager udgangspunkt i institutternes halv-
arsregnskaber for 1. halvar 2016. Resultatopggrelse og
balance fremskrives til og med 2018 i tre makrogkonomiske
scenarier: et grundforlgb, lavvaekst og en hard recession, jf.
figur A, venstre. Scenarierne er udarbejdet i samarbejde med
Finanstilsynet.

Grundforlgbet er baseret pa Nationalbankens makro-
gkonomiske prognose, jf. Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2016.
Scenariet med lavveekst indebaerer en svag udvikling i den
pkonomiske aktivitet, jf. figur A, venstre, hvor ledigheden

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 23 pct. lavere end i grundforlgbet. Udvalgte nggle-

tal for scenarierne fremgar af bilag 2. | scenarierne stiger
nedskrivningerne, isaer i scenariet med hard recession, hvor
nedskrivningsprocenten er pa hgjde med niveauet i tidligere
recessioner, jf. Figur A, hgjre.

Stresstesten er i forhold til tidligere udvidet med et stress
af institutternes finansieringsomkostninger. Dermed stiger
institutternes finansieringsomkostninger nu Igbende i tilfeel-
de af lavere kapitalisering. Det er naermere beskrevet i kapi-
tel 3. For to institutter betyder stresset af finansieringsom-
kostningerne, at de kommer under det samlede kapitalkrav.
Ved udgangen af fremskrivningsperioden er institutternes
egentlige kernekapitalprocent gennemsnitligt 0,9 procent-
point lavere, end hvis stresset ikke var inkluderet.

Boks 2.2
fortsaettes pa naeste side

Figur A. BNIP-vaekst og arlige nedskrivningsprocenter
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Anm.:

Hgjre figur: Nedskrivninger er beregnet i pct. af udlan og garantier fgr nedskrivninger. Den historiske serie frem til og med 2015 er base-

ret 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 Bankveesen, 5. udgave, Forlaget Thomson

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

Kapitalforhold

| stresstesten sammenlignes institutternes kapital i frem-
skrivningsperioden med to kapitalkrav; minimumskravet
og det samlede krav. Minimumskravet er det nuvaerende
lovmaessige minimumskrav. Et institut skal som minimum
have en egentlig kernekapital, der overstiger 4,5 pct. af de
risikovaegtede eksponeringer, samt kerne- og basiskapi-
talprocenter pa mindst 6 og 8 pct. Et institut kan udstede
hybrid kernekapital og supplerende kapital til at opfylde
minimumskravene udover de 4,5 pct. i egentlig kernekapital.
| stresstesten antages det, at behovet for yderligere kapital

bliver deekket med egentlig kernekapital, der er fuldt ud
tabsabsorberende.

Det samlede krav udggres af minimumskravet plus et
solvensbehouvstillaeg og kapitalbufferkrav. Kapitalbufferkra-
vene bliver skaerpet gradvist frem mod 2019, hvor en raekke
allerede vedtagne kapitalkrav indfases i EU. De fuldt indfase-
de kapitalbufferkravene bestar af en kapitalbevaringsbuffer
pa 2,5 pct., en SIFl-kapitalbuffer, hvis stgrrelse afhaenger af
koncernens systemiskhed og en kontracyklisk buffer, som
dog p.t. er fastsat til 0 pct. Et eksempel pa opbygningen af
kapitalkravene er vist i figur B.

1. En oversigt over de pengeinstitutter, der indgar i stresstesten, fremgar af bilag 1.
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Fortsat

Boks 2.2

Figur B. Eksempel pa stresstestens kapitalkrav til egentlig kernekapital
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Anm.: Minimumskravet er det nuvaerende lovmaessige minimumskrav. Det samlede krav er minimumskravet plus solvensbehovstillaegget, der il-
lustrativt er sat til 3 pct., SIFI-kapitalbufferen, der illustrativt er sat til bufferens gvre graense i hvert af arene, og kapitalbevaringsbufferen.

at handtere en sadan situation, og det vurderes
derfor ikke at ville udggre en risiko for den finan-
sielle stabilitet. Men de bergrte pengeinstitutters
ejere og kreditorer kan fa store tab, hvis institut-
terne skal genoprettes eller afvikles.

| EN KRISE KAN FALDENDE BOLIGPRISER

@GE KREDITINSTITUTTERNES RISIKOVAGTE

Den seneste feelleseuropaeiske stresstest fra juli
2016 bekraefter, at de systemiske kreditinstitutter i
Danmark er robuste i forhold til de nuvaerende ka-
pitalkrav, selv i tilfaelde af store fald i boligpriser-
ne.b Institutterne har saledes tilstraekkelig kapital
til at absorbere tab og nedskrivninger.

En naermere gennemgang af resultaterne af
den feelleseuropaeiske stresstest viser, at store fald
i boligpriserne ikke kun vil reducere kapitalen,
men ogsa fgre til hgjere risikovaegte i de institut-
ter, der anvender interne modeller til at opggre
de risikoveegtede eksponeringer. Der er dog bety-
delige forskelle pa, hvor meget de danske institut-
ters risikovaegte vil stige i et sddant scenarie. Det
skyldes dels forskelle i institutternes eksponerin-
ger, dels forskelle i institutternes interne modeller,
fx i forhold til modellernes konjunkturfglsomhed.”

AEndringer i risikovaegte indgar ikke i National-
bankens stresstest pa nuvaerende tidspunkt. Der
kompenseres for dette ved, at de systemiske
institutter underlaegges hardere antagelser, nar
nedskrivningerne fremskrives.

MARKEDSBASERET STRESSTEST

VISER TEGN PA @GET ROBUSTHED

Den markedsbaserede stresstest, SRISK benytter
markedets fremadskuende vurdering til at vurdere
robustheden i bankerne under stress og kan sup-
plere regnskabsbaserede stresstest. Ifglge SRISK er
robustheden i bankerne gget i 2. halvar 2016, og
de fire bankkoncerner, Danske Bank, Nordea, Jyske
Bank og Sydbank har alle positiv kapitaloverdaek-
ning i en hard stresssituation, jf. figur 2.28.

SRISK tager udgangspunkt i de bgrsnoterede
bankers aktiekurser samt estimater af, hvor meget
aktiekurserne ville falde i et hardt stressscenarie.®
Stressscenariet i SRISK baseres pa et fald i aktie-
markederne pa mindst 40 pct. over seks maneder,
og bankernes kapitalisering under stress vurde-
res i forhold til et niveau pa 3 pct. af de samlede
aktiver.® Hvis den markedsbaserede kapitalisering
af en bank er over (under) dette niveau, har in-

6 Se https://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-2016-eu-wide-stress-
test-results.

7  Konjunkturfglsomheden vil athaenge af, om sandsynligheden for
misligholdelse, probability of default, PD, estimeres through-the-cycle,
TTC, point-in-time, PIT, eller som en kombination af TTC og PIT. Insti-
tutterne har metodefrihed i valget mellem TTC og PIT.
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8 Estimationen af SRISK er beskrevet naermere i Grinderslev, Oliver J.
og Kristian L. Kristiansen (2016), Systemic Risk in Danish Banks: Imple-
menting SRISK in a Danish Context, Danmarks Nationalbank, Working
Paper nr. 105.

9 Til sammenligning faldt det europaeiske aktieindeks Stoxx Europe 600
med 42 pct. fra august 2008 og seks maneder frem.
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De finansielle koncerners markeds- Figur 2.28
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Anm.: Tre maneders glidende gennemsnit. Veerdien af aktiverne
males som markedsvaerdien af koncernens aktiekapital
tillagt den bogfgrte regnskabsvaerdi af de gvrige passiver.
Kapitaloverdaekningen opggres som den markedsbaserede
kapitalisering i forhold til et niveau pa 3 pct. af institut-
tets samlede aktiver. Figuren viser, til ethvert tidspunkt i
perioden 2014-2016, den estimerede kapitaloverdaekning
seks maneder ude i fremtiden i tilfeelde af et fald pa 40 pct. i
Stoxx Europe 600. Estimationen af kapitaloverdaekningen er
beskrevet neermere i Grinderslev, Oliver J. og Kristian L. Kri-
stiansen (2016), Systemic Risk in Danish Banks: Implementing
SRISK in a Danish Context, Danmarks Nationalbank, Working
Paper nr. 105. Seneste observation for regnskaberne er 2.
kvartal 2016 og for aktiekurserne 30. oktober 2016.

Kilde: Bloomberg, SNL Financials og egne beregninger.

stituttet en positiv (negativ) kapitaloverdaekning.
Beregningerne dakker de tre danske bgrsnotere-
de koncerner Danske Bank, Jyske Bank og Syd-
bank samt svenske Nordea AB, hvori har Nordea
Danmark er et datterselskab.

Ifglge SRISK vil bankerne opretholde en positiv
markedsbaseret kapitaloverdaekning i et hardt
stressscenarie. | fgrste halvar 2016 var kapitali-
seringen pa et lavt niveau men har siden august
vaeret stigende.

Den markedsbaserede kapitaloverdaekning
afhanger af flere faktorer, heriblandt markeds-
vaerdien af egenkapitalen, institutternes gearings-
grad og det estimerede fald i markedsvaerdien
i stressscenariet. Den seneste stigning i kapital-
overdaekning skyldes en kombination af stigen-
de aktiekurser, samt at mindre volatilitet pa de
finansielle markeder siden juli bevirker, at mar-
kedsvaerdien af institutternes aktiver estimeres til
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at falde mindre under stress. | fgrste halvar 2016
faldt Sydbanks kapitaloverdaekning mere end de
ovrige, da instituttet ifglge SRISK ville blive ramt af
store tab i stressscenariet.

LIKVIDITET

KREDITINSTITUTTERNES KORTSIGTEDE
LIKVIDITETSBEREDSKAB ER @GET SIDEN 2015
Alle kreditinstitutter har en likviditetsdaeknings-
grad et stykke over det regulatoriske minimums-
krav. Likviditetsdaekningsgraden, Liquidity Covera-
ge Ratio, LCR, er et kortsigtet likviditetskrav, der
skal sikre, at institutterne altid har tilstraekkelig
med likvide aktiver af hgj kvalitet til at daekke
nettoudstrgmning af likviditet i et 30-dages inten-
sivt stress scenarie. Europa-Kommissionen har i
november 2016 fremsat forslag til den europaeiske
implementering af et langsigtet likviditetskrav,
Net Stable Funding Ratio, NSFR. Forslaget vil blive
genstand for forhandlinger i 2017.

De systemiske kreditinstitutter skal opfylde en
LCR pa minimum 100 pct., mens de ikke-systemi-
ske pengeinstitutter skal have en LCR pa minimum
70 pct. i 2016, 80 pct. i 2017 og 100 pct. i 2018.

De systemiske kreditinstitutter har generelt
oget deres LCR, mens medianen for de ikke-
systemiske institutter har ligget omkring 160 pct.

i 2016, jf. figur 2.29.

LIKVIDITETSKRAV | VALUTA

Finanstilsynet har i 2016 indfgrt et yderligere likvi-
ditetskrav for de systemiske kreditinstitutter. Disse
institutter skal opfylde et krav om LCR i de valu-
taer, der er signifikante for det enkelte institut. En
anden valuta end danske kroner er signifikant for
et institut, hvis de samlede forpligtelser i valuta-
en udgegr 5 pct. eller mere af instituttets samlede
passiver. Med de nuvaerende balancesammensaet-
ninger skal alle de danske systemiske institutter
opfylde et LCR-krav i euro. Derudover skal Danske
Bank opfylde et LCR-krav i dollar. Kravet indfgres
gradvist med 60 pct. 1. oktober 2016, 80 pct. pr. 1.
april 2017 og 100 pct. LCR fra 1. oktober 2017.%°
Nationalbanken stgtter implementeringen af et

10 LCR-kravet i valuta er modificeret i forhold til kravet for alle valutaer
under ét. Det gaelder bl.a. i forhold til begreensninger pa sammensaet-
ningen af likviditetsbufferen og behandlingen af derivater.
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Liquidity Coverage Ratio, LCR, i henholdsvis systemiske og ikke-systemiske institutter

Systemiske kreditinstitutter

Pct.
560

480
400
320
240
0 © © o ® o .

80
0

jan |feb |mar| apr|maj|jun | jul |aug

2016

okt | nov | dec

2015

— 10 pct.-fraktil ® Median

Figur 2.29
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Anm.: De rgde linjer viser minimumskravene til LCR. Kravet for de systemiske kreditinstitutter er minimum 100 pct. fra oktober 2015. Kravet for
de ikke-systemiske pengeinstitutter var minimum 60 pct. i 2015 stigende til 70 pct. i 2016. Frem mod 2018 @gges kravet til 100 pct. Seneste

observation er august 2016.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

LCR-krav i valuta. Det er vigtigt, at institutterne
selv sikrer adgangen til tilstraekkelig likviditet i
signifikante valutaer i tilfaelde af markedsstress.
LCR-kravet i udenlandsk valuta omfatter ikke
svenske og norske kroner. Det skyldes, at likvide
aktiver denomineret i danske kroner er bredt
anerkendte pa det svenske og norske marked. Det
vurderes derfor, at der kan genereres tilstraekkelig
likviditet i svenske og norske kroner pa baggrund
af likvide aktiver i danske kroner. Det er dog veerd
at bemaerke, at selvom svenske og norske kroner
er undtaget fra et hardt regulatorisk LCR-krav, sa
skal institutterne fortsat sikre et tilstraekkeligt va-
luta-match mellem beholdningen af likvide aktiver
og nettoudstrgmningen af likviditet, jf. kapital-
kravsforordningen, CRR.

| Sverige og Norge har tilsynsmyndighederne
ligeledes indfgrt LCR-krav i udenlandsk valuta, p.t.
dollar og euro.

REALKREDIT

SYSTEMISKE KONSEKVENSER

VED BORTFALD AF SDO-STATUS

En hgj grad af forbundenhed mellem penge- og
realkreditinstitutter betyder, at det kan fa systemi-
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ske konsekvenser, hvis en del af de saerligt daekke-
de obligationer, SDO’er, ikke leengere lever op til
kriterierne herfor.?

Realkreditinstitutterne har samlet udstedt
SDOQO’er og realkreditobligationer, RO’er, for over
2.800 mia. kr., hvoraf langt stgrstedelen er SDO’er,
jf. figur 2.30, venstre. Mere end en fjerdedel af
de udstedte obligationer er ejet af andre danske
kreditinstitutter, jf. figur 2.30, hgjre.

Mens det for RO’er alene er et krav, at bela-
ningsgraensen skal vaere overholdt ved lanets
optagelse, geelder det for SDO’er, at beldnings-
graensen skal overholdes i hele lanets Igbetid.
Instituttet skal derfor regelmaessigt overvage
ejendommens veerdi for at sikre, at dette fortsat
er tilfeeldet. Hvis vaerdien af ejendommen falder,
og belaningsgraensen overskrides, skal instituttet
stille supplerende sikkerhed. Det kan ske i form
af vaerdipapirer eller i form af tabsgarantier fra et
pengeinstitut.

Realkreditinstitutterne holder Igbende en
buffer i forhold til den lovpligtige supplerende
sikkerhed, bl.a. med henblik pa at opfylde forvent-
ninger fra kreditvurderingsbureauerne, jf. figur
2.31, venstre. | en situation med boligprisfald pa

11 SDO anvendes her som feellesbetegnelse for szerligt deekkede obliga-
tioner og seerligt deekkede realkreditobligationer.
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Hgj andel af udstedte obligationer med pant i fast ejendom har SDO-status Figur 2.30
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Mia. kr. Andre
3.000 Udland 8 pct.
23 pct.
2.500
Kredit-
2.000 institutter
28 pct.

1.500

1.000 Investe-

rings-

500 foreninger

18 pct. orsikring
0 og pension
23 pct.
®SDO mRO
Anm.: Seneste observation er juli 2016.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
20 pct. i hele landet vil flere institutter tilsammen opretholde sikkerhedsveerdien, mister obligatio-
skulle stille yderligere supplerende sikkerhed for nerne deres SDO-status og bliver omdannet til
101 mia. kr., mens andre fortsat vil have overkolla- RO’er. Det kan fa store konsekvenser, bade for
teral, jf. figur 2.31, hgjre. likviditeten af de pagaeldende obligationer og for
Hvis det udstedende institut ikke er i stand til det gvrige finansielle system. En analyse fra Natio-
at stille tilstraekkelig supplerende sikkerhed til at nalbanken viser, at tab af SDO-status kan medfgre
Behov for yderligere supplerende sikkerhedsstillelse ved boligprisfald pa 20 pct. Figur 2.31
Supplerende sikkerhedsstillelse i forhold til lovkrav Behov for yderligere supplerende sikkerhedsstillelse
ved ejendomsprisfald pa henholdsvis 5, 10 og 20 pct.
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Anm.: Data omfatter fem af seks realkreditinstitutter. Behovet for supplerende sikkerhedsstillelse ved generelt boligprisfald pa hhv. 5, 10 og 20
pct. tager udgangspunkt i institutternes overdaekning pr. 31. december 2015.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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Smitteeffekter ved tab af SDO-status for danske realkreditobligationer

Siden 2007 har danske kreditinstitutter udstedt saerligt
daekkede obligationer, SDO, med sikkerhed i fast ejendom.
Obligationerne lever op til kravene i EU’s kapitalkravsforord-
ning, CRR. Det indebeaerer bl.a., at obligationerne tilleegges
en lav kreditrisikoveegt, og at de er undtaget fra reglerne
om store engagementer.? Obligationerne er samtidig meget
likvide, hvilket ggr dem til attraktive likviditetsinstrumenter
for andre kreditinstitutter.

Systemiske risici ved tab af SDO-status

Nationalbanken har foretaget en analyse af smitteeffekterne
ved tab af SDO-status. | et hardt scenarie, hvor boligpriserne
falder kraftigt, og alle udstedende institutter ikke kan stille
tilstreekkelig supplerende sikkerhed for SDO-obligationer-
ne, vil SDO-obligationernes status som saerligt deekkede,

og dermed meget sikre, forsvinde. De vil herefter vaere
RO-obligationer, og blive tillagt en kreditrisikovaegt, der er
vaesentlig hgjere end for en SDO-obligation.? Omdannelsen
til RO-obligationer vil medfgre en stigning i de samlede
risikovaegtede eksponereringer for de institutter, der ejer
obligationerne, pa ca. 5 pct. Samtidig vil tabet af SDO-sta-
tus betyde, at institutterne overskrider graensen for store
eksponeringer.

Et tab af SDO-status vil saledes pa kort tid gore obligati-
onerne vaesentligt mindre attraktive for de kreditinstitutter,
der ejer dem. Dette vil medfgre, at obligationernes pris
falder, hvilket giver et tab til de investorer, der ejer obligatio-
nerne, jf. figur A. Det kan vaere sveert at fremskaffe ny kapital
i en situation med stress pa de finansielle markeder, og

Boks 2.3

institutter med en lav kapitaloverdaekning kan blive tvunget
til at frasaelge de ramte obligationer for at nedbringe deres
risikovaegtede aktiver og genoprette solvensen. Selv for in-
stitutter med en hgjere kapitaloverdaekning vil reguleringen
af store eksponeringer kunne tvinge institutterne til at ned-
bringe deres beholdninger af de pagaeldende obligationer
betydeligt pa trods af kapitaloverdaekning til at absorbere
stigende risikoveegte og prisfald.

Frasalget og de faldende priser kan igangsaette et
brandudsalg fra kreditinstitutterne, der kan lede til store
tab for disse og smitte til andre investorgrupper og aktiver.
Den samlede effekt vil vaere, at naesten alle kreditinstitut-
ters beholdninger af de pagaeldende obligationer vil skulle
fraseselges som fglge af tabet af SDO-status. Brandudsalget
alene kan pafgre kreditinstitutterne tab i stgrrelsesordenen
30 mia. kr., svarende til 10 pct. af deres egenkapital. Den
samlede effekt af tabet af SDO-status er estimeret til et fald
i institutternes solvens pa i gennemsnit ca. 1 procentpoint.
Estimatet er dog forbundet med betydelig usikkerhed, da
der ikke er noget fortilfaelde for et sadan scenarie.

Selv stgd til en af de mindre udstedere af danske
SDO-obligationer kan igangsaette kraftige brandudsalgsdy-
namikker. Det skyldes dels de store beholdninger, dels den
hgje gearing hos kreditinstitutterne og dels den store forskel
i den reguleringsmaessige behandling af SDO- og RO-obliga-
tioner. Resultaterne understreger, at tab af SDO-status for en
eller flere realkreditudstedere kan have systemiske konse-
kvenser for det danske finansielle system.?

Figur A: lllustration af brandudsalgsmekanisme for kreditinstitutter
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1. Eksponeringer mod en enkelt modpart ma normalt ikke udgere mere end 25 pct. af instituttets kapitalgrundlag. | Danmark har Finanstilsynet

undtaget SDO-obligationer fra denne begraensning, mens RO-obligationer indgar med en reduceret vaegt.

2. Den konkrete risikovaegt for en obligation afhaenger af, hvorvidt obligationen er placeret pa instituttets handels- eller bankbog, og om insti-
tuttet anvender standardmetode eller intern metode til opggrelse af risikovaegte. For alle metoderne geelder det, at en RO-obligation har en
risikovaegt, der er mindst dobbelt s& hgj som en SDO-obligation. Fx er den gaeldende risikovaegt 10 pct. for SDO-obligationer pa bankbogen
opgjort efter standardmetoden med en kreditvurdering pa AAA. For RO-obligationer afhaenger risikovaegten af det udstedende instituts
kreditvurdering. Her vil risikovaegten for obligationer udstedt af et institut med en kreditvurdering pa AAA vaere 20 pct.

3. Dynamikken ved tab af SDO-status og brandudsalg fra kreditinstitutter er mere formelt modelleret og praesenteret i et kommende working

paper med arbejdstitlen “Identification and assessment of systemic risk in financial networks: Modelling fire sales from regulatory cliff effects” af

Andreas Brggger, Graeme Cokayne og Rasmus Tommerup, Danmarks Nationalbank.
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betydelige fald i solvensgraden for andre kredit-
institutter, der har kgbt de pageaeldende obligatio-
ner, med brandudsalg af obligationerne til fglge,
jf. boks 2.3. Hertil kommer risikoen for, at mar-
kedet kan miste tilliden til realkreditinstitutterne
generelt. Hvis markedet fgrst mister tilliden til ét
instituts obligationer, kan tilliden til og finansierin-
gen af resten af sektoren hurtigt forsvinde. Det er
derfor vigtigt, at realkreditinstitutterne til enhver
tid holder en betydelig afstand til den lovmaessige
graense for supplerende sikkerhed for at undg3,
at obligationerne mister SDO-status.
Realkreditinstitutterne har traditionelt finansie-
ret de vaerdipapirer, der anvendes som suppleren-
de sikkerhed, ved at udstede usikret seniorgaeld
eller sakaldte junior covered bonds, JCB'er. Det
stgrste realkreditinstitut, Nykredit Realkredit, har
i 1. halvar 2016 gennemfgrt de fgrste udstedelser
af nedskrivningsbare seniorobligationer. Denne
type geeld kan i modsaetning til JCB’er anvendes
til bade at opfylde det nye, lovbestemte gaelds-
bufferkrav pa 2 pct. af det samlede udlan samt
yderligere krav fra kreditvurderingsbureauerne til
tabsabsorberende passiver. Det er hensigten, at
den nye gaeldstype pa sigt skal erstatte storste-
delen af finansieringen af det eksisterende krav til
Nykredits supplerende sikkerhedsstillelse.
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STRESS AF INSTITUTTERNES
FINANSIERINGSOMKOSTNINGER |
NATIONALBANKENS STRESSTEST

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Siden finanskrisen har der pagaet et arbejde med
at forbedre centralbankers og tilsynsmyndighe-
ders stresstest af kreditinstitutter. Et fokusomrade
har vaeret at indarbejde stress af institutters finan-
sieringsomkostninger: Som fglge af at institut-
ters solvens forringes i et stressscenarie, ma det
forventes, at deres kreditorer kraever en hgjere
rente for fortsat at lane til dem.! Det fgrer til hg-
jere finansieringsomkostninger, hvilket yderligere
forringer solvensen i fremtiden.

Nationalbanken har som noget nyt indarbejdet
stress af institutternes finansieringsomkostninger
i sin regnskabsbaserede stresstest. Stresstesten er
vaesentligt forbedret og giver nu et mere realistisk
billede af, hvordan institutternes solvens udvikler
sig under stress. For to institutter betyder det
ekstra stress af finansieringsomkostningerne, at
de far et kapitalbehov ved udgangen af stress-
perioden. Samlet bevirker stresset i det harde
recessionsscenarie, at institutternes egentlige
kernekapitalprocent er faldet 0,9 procentpoint
mere ved udgangen af fremskrivningsperioden,
end hvis stresset ikke var inkluderet.

Der er stor variation i effekterne af stresset pa
tvaers af institutter. De hardest ramte institutter
oplever en stigning i den gennemsnitlige rente,
de skal betale, pd 0,70-0,75 procentpoint i et

hardt recessionsscenarie, mens andre institutter
naermest er ubergrte. Stresset af finansieringsom-
kostningerne har en stgrre effekt, hvis institutter
har en lav andel af indlan. Effekterne begraenses
derfor af, at institutterne i dag har en hgjere andel
af indlan end tidligere.

Dette kapital diskuterer fgrst sammenhaengen
mellem institutternes risikoprofil og deres finan-
sieringsomkostninger, dernaest hvordan stress
af finansieringsomkostninger er indarbejdet i
Nationalbankens regnskabsbaserede stresstest og
endelig beskrives effekterne af stresset.

HVAD ER SAMMENHAENGEN
MELLEM SOLVENS, RISIKO OG
FINANSIERINGSOMKOSTNINGER?

Der er ved fgrste gjekast kun en svag sammen-
haeng mellem institutters solvens og deres finan-
sieringsomkostninger. En IMF-analyse viser fx, at
institutters samlede finansieringsomkostninger i
gennemsnit stiger med 0,02 procentpoint, nar sol-
vensprocenten falder 1 procentpoint.? For gaeld,
der ikke er indlan, er effekten 0,04 procentpoint.
Effekter i den stgrrelsesorden vil ikke ggre en
naevnevaerdig forskel i en stresstest. De kan heller
ikke forklare den betydelige variation i institutters
finansieringsomkostninger. Hvis der ses pa de in-

1 Se BIS (2015), “Making supervisory stress tests more macropruden-
tial: Considering liquidity and solvency interactions and systemic
risk”, BIS Working Paper Series, no. 29, november.
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2 Se Christoph Aymanns, Carlos Caceres, Christina Daniel og Liliana
Schumacher (2016), “Bank Solvency and Funding Cost”, IMF Working
Paper Series, WP/16/64. Som forfatterne ogsa ger opmaerksom pa,
kan det vaere misvisende at se pa gennemsnit, da sammenhangen
mellem risiko og gaeldsomkostninger er ikke-lineaer: Det er forst, nar
institutter for alvor kommer i vanskeligheder, at gaelden bliver dyrere.
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stitutter, som indgar i stresstesten, har instituttet
med de laveste finansieringsomkostninger over
perioden 2005-15 gennemsnitligt betalt 1,0-2,0
procentpoint mindre i rente pa den samlede gald
end det institut med de hgjeste finansieringsom-
kostninger.

Den tilsyneladende svage sammenhang mel-
lem solvens og finansieringsomkostninger kan
skyldes, at det statistisk er vanskeligt at identi-
ficere den reelle effekt. Fx kan svage institutter,
forstaet som institutter med en lav kapitalisering
i forhold til risikoen pa deres aktiver, helt vaere af-
skaret fra at have adgang til markedsfinansiering,
der potentielt baerer en hgjere rente end indlans-
finansiering. Det er ligeledes muligt, at institutter
med mere risikable aktiver af forsigtighed vaelger
at have mere egenkapital. | sddanne tilfaelde vil
man undervurdere den faktiske sammenhang
mellem regnskabsbaserede solvensmal og finan-
sieringsomkostninger.

Hvis der ses pd markedsbaserede risikomal, er
der til gengeeld en tydelig sammenhang mellem
risiko og finansieringsomkostninger, og seerligt de
svageste institutter betaler en betydelig merrente.
Et populaert risikomal i litteraturen er den sakald-
te konkursafstand, distance-to-default, der, som
navnet antyder, angiver "hvor langt” et institut
er fra konkurs. | praksis males konkursafstanden
typisk som markedsvaerdien af egenkapitalen
divideret med volatiliteten af aktiverne. Konkurs-
afstanden afhaenger saledes bade af et instituts
markedssolvens og risikoen, dvs. volatiliteten, pa
dets aktiver. Den forteeller, hvor meget aktiverne
skal falde i veerdi, for egenkapitalen er veerdilgs.
Konkursafstande er ogsa blevet benyttet af andre
centralbanker i stresstest-regi.®

Der er en raekke seerforhold, som ggr, at
traditionelle konkursafstandsmal kan vaere mis-
visende for pengeinstitutter. Som eksempel skal
pengeinstitutter ulig almindelige virksomheder
Igbende overholde solvenskrav.* Det betyder, at
et pengeinstitut lukkes, fgr veerdien af aktiverne er
under veerdien af den samlede gzaeld, hvilket har
betydning for beregningen af konkursafstanden.
Derudover er pengeinstitutters vigtigste aktiv,

udlan, kendetegnet ved begraenset gevinst - i
bedste fald betaler lantager hovedstol og ren-
ter tilbage, og i veerste fald taber instituttet hele
udlanet - og det kan have betydning for, hvordan
volatiliteten af aktiverne beregnes.® | stresstesten
benyttes en version af konkursafstanden, der er
tilpasset pengeinstitutters saerforhold.®

SVAGE INSTITUTTER HAR H@JERE
FINANSIERINGSOMKOSTNINGER
Det er tydeligt, at institutter med lave konkursaf-
stande har hgjere finansieringsomkostninger, jf.
figur 3.1. Sammenhangen mellem konkursafstand
og finansieringsomkostninger ser ud til at vaere
omtrent lineaer, og den er mest tydelig for insti-
tutter med lave konkursafstande. Det kan skyldes,
at kreditorer fgrst for alvor begynder at kraeve en
hgjere rente, nar risikoen forbundet med at lane
til et institut nar et vist niveau.

| figur 3.1 er konkursafstanden angivet i logarit-
mer. En linecer sammenhang betyder da, at lige
store procentuelle aendringer i konkursafstanden
har lige store effekter pa eendringen i renten.

Svage institutter har hgjere Figur 3.1
finansieringsomkostninger
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Anm.: Figuren viser sammenhangen mellem den tilpassede
konkursafstand og den gennemsnitlige merrente over en
kort statsrente, som institutter betaler i rente pa deres
samlede geeld, dvs. passiver fratrukket egenkapital. Data er
kvartalsobservationer for bgrsnoterede danske institutter
over perioden 2010-2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Bloomberg og egne beregninger.

3 Det geelder bl.a. Canada, Norge og USA, jf. den BIS (2015)-artikel, der
refereres til i fodnote 1.

4 SelJorge A. Chan-Lau og Amadou N. R. Sy (2006), “Distance-to-default
in Banking: A Bridge Too Far?” IMF Working paper, nr. 06/215.
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5 Se Stefan Nagel og Amiatosh Purnanandam (2015), “Bank Risk Dy-
namics and Distance to Default”, working paper.

6 De tekniske detaljer samt en grundigere analyse af sammenhangen
mellem finansieringsomkostninger og diverse risikomal preesenteres
i et kommende working paper med arbejdstitel “Incorporating Fund-
ing Costs in Top-down Stress Tests” af Sgren Korsgaard.

DANMARKS NATIONALBANK FINANSIEL STABILITET, 2. HALVAR 2016



Finansieringsomkostninger som funktion af konkursafstand og indlansandel

Model

Tabel 3.1

Parameterestimater

1: Bo + B1ikonkursafstand

2: Bo + Bikonkursafstand + B, (indlansandel x konkursafstand)
3: Bo + f1log(konkursafstand) + B, (indlansandel x log (konkursafstand))

B1 B R

-0,23 = 0,26
-0,56 0,54 0,33
-1,44 1,36 0,35

Anm.: Tabellen viser resultaterne af tre regressioner af finansieringsomkostninger pa tilpassede konkursafstande. Renten er den gennemsnitlige
rente pa instituttets samlede gaeld, dvs. inklusive indlan, fratrukket en kort statsrente. Indlansandelen er defineret som indlan divideret
med instituttets samlede gaeld, dvs. samlede passiver fratrukket egenkapital.
| den forste regression er indlansandelen ikke inkluderet, og i den tredje regression er konkursafstanden angivet i logaritmer. Samtlige
parametre er statistisk signifikante (p < 0,01). Datagrundlaget daekker over kvartalsobservationer for 20 bgrsnoterede danske institutter

over perioden 1. kvartal 2005 til 1. kvartal 2016.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Bloomberg og egne beregninger.

Saledes vil en halvering af konkursafstanden fra
4 til 2 have samme effekt pa stigningen i renten i
procentpoint som en halvering fra 2 til 1. Et givet
fald i markedsvaerdi vil derfor ramme et i forvejen
svagt institut, dvs. et institut med lav konkursaf-
stand, hardere end et staerkt institut.

Da indlan under 750.000 kr. er omfattet af ind-
skydergarantiordningen, bgr renten pa disse kun i
begraenset omfang afhaenge af et instituts risiko-
profil. Det betyder, at indlanet som andel af den
samlede gaeld ma formodes at pavirke, hvor fgl-
somme institutters finansieringsomkostninger er
over for tab. Resultaterne i tabel 3.1 understgtter
den formodning. Tabellen viser tre regressioner af
sammenhangen mellem finansieringsomkostnin-
ger og konkursafstande.

| den forste regression tages der ikke hgjde
for indlansandelen, og konkursafstanden er ikke i
logaritmer som i figur 3.1, da det gor resultaterne
en smule lettere at fortolke. Regressionen viser, at
et instituts gennemsnitlige finansieringsomkost-
ning stiger med 0,23 procentpoint, nar konkurs-
afstanden falder med én enhed. For at saette det i
perspektiv har de staerkeste institutter typisk haft
konkursafstande omkring 5-6, dog med betydeli-
ge forskelle over tid, mens de svageste har ligget
omkring 1. Forskelle i konkursafstande kan sale-
des forklare en betydelig del af det observerede
spaend i renteomkostninger institutterne imellem.

| den anden regression tages der hgjde for
andelen af indlan i den samlede gaeld. Den viser,
at institutter med en hgj andel af indlan i mindre
grad pavirkes af et fald i konkursafstanden. For
et institut, der ingen indlan har, vil et fald i den
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tilpassede konkursafstand pa én enhed fgre til

en rentestigning pa 0,56 procentpoint. Et insti-
tut, hvis geeld udelukkende bestar af indlan, vil
derimod kun blive ramt af en stigning pa 0,02

(= 0,56 - 0,54) procentpoint. Ved udgangen af
2015 udgjorde indldn omtrent 70 pct. af de bars-
noterede danske institutters samlede gaeld malt
som simpelt gennemsnit, mens tallet var knap 55
pct. i efteraret 2008, da finanskrisen ramte, og ind-
lansunderskuddet var pa sit hgjeste. For et typisk
dansk pengeinstitut vil et fald i konkursafstanden
pa én enhed i dag betyde en stigning i renteom-
kostningerne pa ca. 0,18 procentpoint mod 0,26
procent under krisen.

Forklaringsgraden, R?, er hgjere, hvis der som i
den tredje regression benyttes konkursafstande i
logaritmer. Det er i overensstemmelse med figur
3.1, der netop antyder en lineaer sammenhang
mellem konkursafstanden i logaritmer og finansie-
ringsomkostningerne. For et institut, hvis indlan
udggr 70 pct. af den samlede geeld, betyder esti-
materne af denne regression, at renten stiger med
0,33 procentpoint, hvis konkursafstanden halve-
res.” Effekten af en stigning i konkursafstanden pa
én enhed er vist i figur 3.2 for forskellige vaerdier
af indlansandelen.

7 Resultatet er robust over for inklusion af skaldte “fixed effects”, dvs.
strukturelle forhold, som er forskellige fra bank til bank og pavirker
niveauet af renteomkostningerne. Hvis sadanne effekter inkluderes,
andrer parameterestimaterne sig kun marginalt, hhv. fra -1,44 til
-1,52 og fra 1,36 til 1,24.
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Finansieringsomkostningerne stiger Figur 3.2

mere for svage institutter og institutter
med en lav indlansandel

Rentestigning som fglge af fald i konkursafstanden
pa én enhed
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Anm.: Figuren viser, med udgangspunkt i model 3 i tabel 3.1,
hvor meget renteomkostningerne stiger som fglge af
et fald i konkursafstanden. Effekten er vist for bade den
gennemsnitlige indlansandel i dag (ultimo 2. kvartal 2016)
og for den gennemsnitlige indlansandel ultimo 3. kvartal
2008. Indlansandelen er her defineret som indlan divideret
med instituttets samlede gaeld, dvs. samlede passiver fra-
trukket egenkapital. Der er tale om et simpelt gennemsnit
beregnet for de 16 institutter, der i dag indgar i National-
bankens regnskabsbaserede stresstest.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Stress af institutternes finansieringsomkostninger i Nationalbankens stresstest

UDGANGSPUNKT

Instituttets sundhed vurderes
ud fra markedsdata

STRESS AF INSTITUTTERNES
FINANSIERINGSOMKOSTNINGER
FORSTARKER TAB |
NATIONALBANKENS STRESSTEST

| Nationalbankens regnskabsbaserede stresstest
fremskrives de stgrste danske pengeinstitutters
regnskaber og balancer i tre makrogkonomiske
scenarier - et grundforlgb, et scenarie med lav-
vaekst og et med hard recession - over en periode
pa 2% til 3 ar. | stresstesten sammenlignes insti-
tutternes kapital i fremskrivningsperioden med
de gaeldende kapitalkrav. Tidligere har stress af
institutternes finansieringsomkostninger som ud-
gangspunkt ikke vaeret inkluderet i stresstesten.®
Stresstesten er naermere beskrevet i kapitel 2.

PRAKTISK HANDTERING | STRESSTESTEN
En raekke skridt er involveret i indarbejdelsen af
stresset af institutternes finansieringsomkostnin-
ger i stresstesten, jf. figur 3.3.

Udgangspunktet for stresstesten er, at der fgrst
beregnes en tilpasset konkursafstand for hvert af
de bgrsnoterede institutter. Det sker ud fra de se-

Figur 3.3

RECESSION INDTRAFFER

Tab, iseer ggede nedskrivninger,
forer til fald i markedsvaerdi

Kreditorer revurderer
instituttets risiko
og kraever hgjere rente

Hvis markedsfunding

A | | : Potentiel 0
er for dyr, hentes indlan . Fors(teﬁ:l((:nde | i feedback-effekt |
med hgj rente 9 § 2 ;
Finansieringsomkostninger \
stiger
Anm.: lllustration af effekterne af stress af institutternes finansieringsomkostninger i Nationalbankens regnskabsbaserede stresstest.

8 Der har tidligere veeret foretaget folsomhedsanalyser af effekterne
af ggede finansieringsomkostninger, se fx Danmarks Nationalbank
(2011), Stresstest 2. halvar 2011.
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neste tilgaengelige markedsdata ved tidspunktet
for kgrslen af stresstesten.

Det naeste skridt er at kgre en stresstest uden
stress af finansieringsomkostningerne for hvert af
de tre scenarier i stresstesten. For at male effek-
ten af stresset af finansieringsomkostningerne i
scenarierne med lavvakst og hard recession er
det ngdvendigt at beregne aendringen i konkurs-
afstanden. Det kraever et mal for tabet i et instituts
markedsvaerdi som fglge af stresset. Som estimat
for dette tab benyttes forskellen i den tilbage-
diskonterede profit i grundforlgbet og hvert af
recessionsscenarierne. En opdateret konkursaf-
stand kan beregnes med udgangspunkt i den nye
markedsvaerdi, som seettes lig den oprindelige
markedsveaerdi fratrukket tabet.®

Stigningen i finansieringsomkostningerne
kan da udledes fra sammenhangen mellem de
gennemsnitlige finansieringsomkostninger og
konkursafstanden. | praksis benyttes en udvidet
version af den tredje regression i tabel 3.1, hvor
konkursafstanden er i logaritmer. En sadan model
har bade en relativt hgj forklaringsgrad og inde-
baerer ikke-lineaere effekter, jf. figur 3.2, hvor insti-
tutter med lave konkursafstande rammes hardest.

| stresstesten lider enkelte institutter i det
harde recessionsscenarie tab, der overstiger
markedsvaerdien af deres egenkapital, og kon-
kursafstanden bliver negativ. Da det er ikke muligt
at tage logaritmer af negative tal, laegges der et
loft over den maksimale rentestigning. En prak-
tisk begrundelse for et sadant loft kan veere, at
institutter kan tiltreekke garanterede indlan, dvs.
indlan op til 750.000 kr., ved at tilbyde en tilstraek-
kelig hgj rente. | arene efter finanskrisen matte
en raekke institutter netop tilbyde hgjrentekonti
for at tiltreekke indlansfinansiering. Renten pa
disse konti 13 typisk et par procentpoint over den
almindelige indlansrente. | stresstesten antages
det, at institutterne kan erstatte ikke-indlansfinan-
siering med indlan til en merrente pa 2 procent-
point, samt at en andel af de eksisterende indlan
0gsa skal tilbydes hgjere rente for at forblive hos
instituttet. Det kan fx veere tilfaeldet for indlan
over den garanterede graense eller for indlan, der
i forvejen er placeret i hgjrentekonti.

Endelig antages det, at gennemslaget pa renterne
sker omgaende. Den implicitte antagelse er, at
kreditorerne er fremadskuende og forstar, at en
recession er undervejs. De kraever derfor straks en
hgjere rente. Det er abenlyst en hard antagelse:

| virkeligheden har institutters gaeld en fast rente

i en vis periode, og ikke al geeld skal refinansie-
res med det samme. Malet med en stresstest er
imidlertid ikke at beskrive det mest sandsynlige
udfald, men snarere en "worst case”.

Stresset af institutternes finansieringsomkost-
ninger har en forstaerkende effekt. De institutter,
der i forvejen er pavirket af fx lav basisindtjening
eller hgje nedskrivninger i stresstesten, opnar en
yderligere forvaerring af resultatet som fglge af
hgjere gaeldsomkostninger.

En saerlig handtering er nedvendig for
ikke-bgrsnoterede institutter
Flertallet af de institutter, der indgar i stresstesten,
er bgrsnoterede, men ikke alle. For disse er der
ikke tilgaengelige markedsdata, hvilket betyder,
at den modificerede konkursafstand ikke kan
beregnes.

| de tilfeelde ggres folgende: Fra kgrslen af
stressscenariet uden stress af finansieringsom-
kostninger kendes som navnt tabsforskellen i
scenarier med og uden stress og de beregnede
2ndringer i konkursafstande for de bgrsnotere-
de institutter. Ud fra disse er det muligt fgrst at
udlede en sammenhang mellem tab og konkurs-
afstande ved at foretage en simpel regression
af @ndringen i konkursafstanden pa tabet som
andel af de samlede aktiver.’® Da tabet som andel
af de samlede aktiver ogsa er kendt for de ikke-
bgrsnoterede institutter, kan vi saledes benytte
resultaterne fra denne regression til at udlede a&en-
dringen i logaritmen af konkursafstanden for de
ikke-bgrsnoterede institutter. Den rentestigning,
institutterne rammes af, athaenger kun af aendrin-
gen i logaritmen af konkursafstanden, og det er
saledes muligt at beregne en rentestigning for de
ikke-bgrsnoterede institutter.

9 | princippet kan der som vist i figur 3.1 inkluderes yderligere feed-
back-effekter, da de ggede finansieringsomkostninger i sig selv fgrer
til et yderligere fald i konkursafstanden, som igen fgrer til hgjere

renteomkostninger, osv. | praksis er disse feedback-effekter ikke inklu-

deret, da de har begraenset effekt pa udfaldet af stresstesten.
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10 Det vil sige, felgende regression: Alog(konkursafstand) = konstant +
B(kumulativt tab ift. grundforleb / samlede aktiver).
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DER ER STOR VARIATION | EFFEKTERNE AF
STRESSET AF FINANSIERINGSOMKOSTNINGERNE
Der er betydelig variation i, hvor stor en stigning
i finansieringsomkostninger de enkelte institutter
rammes af i stresstesten. | scenariet med lavvaekst
oplever flere institutter ingen effekt, mens de
institutter, der rammes af de stgrste tab i stress-
testen, star over for en stigning i finansieringsom-
kostningerne pa knap 0,25 procentpoint, jf. figur
3.4. | det harde recessionsscenarie er stigningerne
betydeligt stgrre, over 0,70 procentpoint.

Savel de mindst ramte som de hardest ramte er
at finde blandt de ikke-systemiske institutter. Flere
af de ikke-systemiske institutter er relativt velkapi-
taliserede i udgangspunktet, lider kun begraense-
de tab i stresstesten og har en hgj andel af indlan.
Disse er naermest ubergrte af stresset af finan-
sieringsomkostningerne. Andre ikke-systemiske
institutter er svagt kapitaliserede og lider betyde-
lige tab i stresstesten. Disse rammes af betydelige
rentestigninger, som dog begranses af en hgj
andel af indlansfinansiering og tilstedeveerelsen af
et loft over, hvor meget finansieringsomkostnin-
gerne kan stige. De systemiske vigtige institutter
rammes kun af begraensede tab i stresstesten,
men har generelt en lavere indlansandel end de
ikke-systemiske institutter.

Bade de systemiske og de ikke-systemiske insti-
tutter far en lavere kapitaloverdakning, og for
flere af de ikke-systemiske institutters vedkom-
mende et stgrre kapitalbehov, nar stresset af
finansieringsomkostningerne inkluderes i stress-
testen, jf. figur 3.5. Det store fald i de systemiske
institutters overdaskning i 2018 skyldes stigende
kapitalkrav pga. indfasning af kapitalbevarings-
og SIFl-bufferkrav.

For to af de 16 institutter, der indgar i stress-
testen, er finansieringsstresset udslagsgivende for,
at de ved udgangen af fremskrivningsperioden
kommer under det gule kapitalkrav, dvs. mini-
mumskravet inklusiv kapitalbuffere, og dermed
far behov for ydeligere kapital i forhold til kravet.
| det harde recessionsscenarie betyder stress
af institutternes finansieringsomkostninger, at
den egentlige kernekapitalprocent under et er
faldet 0,9 procentpoint mere ved udgangen af
fremskrivningsperioden, end hvis stresset ikke var
inkluderet.

Afslutningsvis skal det fremhaeves, at stresset
af institutternes finansieringsomkostninger ikke
er et likviditetsstress. | stresstesten antages det,
at institutter kan refinansiere deres gaeld mod at
betale en tilstraekkelig hgj rente. Stresset rammer
udelukkende institutternes omkostninger og som

Fordeling af stigning i finansieringsomkostninger Figur 3.4
Stigning i finansieringsomkostninger, procentpoint
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Anm.: Figuren viser, hvor meget hvert instituts gennemsnitlige finansieringsomkostning stiger i stresstesten i henholdsvis scenariet med lav-
vaekst og hard recession. Observationerne er sorteret fra mindst til stgrst for hvert scenarie.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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Institutters kapitaloverdaekning eller behov for ydeligere kapital Figur 3.5
i et hardt recessionsscenarie, med og uden stress af finansieringsomkostninger
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Anm.: Institutternes kapitaloverdaekning/behov for ydeligere kapital i pct. af henholdsvis de systemiske og de ikke-systemiske pengeinstitutters
samlede risikoveegtede eksponeringer i det harde recessionsscenarie. Stresstesten er baseret pa regnskaber fra 1. halvar 2016.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

folge deraf deres solvens. Der tages saledes ikke

hgjde for den risiko, at et institut ikke tidsnok kan
fremskaffe den forngdne likviditet, hvis en del af

instituttets finansiering forsvinder.
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4

PENSIONSSEKTOREN
OG FINANSIEL
STABILITET

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Den danske pensionssektor forvalter en stor del
af husholdningernes formuer og er en stor aktgr
pa de finansielle markeder.* Pensionsselskaber-
nes balancer er fra 2002-15 vokset fra at udggre
84 pct. til 174 pct. af BNP, hvilket gor den danske
pensionssektor til en af de stgrste i verden relativt
til gkonomiens stgrrelse.?

Den primaere kanal, hvorigennem pensionssel-
skaberne kan pavirke det finansielle system, er via
deres ageren pa de finansielle markeder, hvor de
er betydelige aktgrer. Generelt giver pensions-
selskabernes forretningsmodel og lange investe-
ringshorisont selskaberne mulighed for at agere
stabiliserende pa de finansielle markeder. Der er
dog eksempler, hvor pensionsselskaberne har
veeret medvirkende til at forstaerke uhensigtsmaes-
sige udsving pa markederne. Disse omfatter bl.a.
begivenheder i 2008, 2011 og 2015. | efteraret
2008 bragte kraftige fald pa de finansielle marke-
der flere selskaber i en situation, hvor de kunne
blive ngdt til at seelge ud af deres beholdning af
danske realkreditobligationer for at overholde
de regulatoriske krav. Det kunne have fort til en
selvforstaerkende spiral, hvor kursfald pa realkre-
ditobligationer ville have fgrt til yderligere salg af
realkreditobligationer. For at undga dette, og de
deraf fglgende negative konsekvenser for pensi-
onsopsparerne og de finansielle markeder, blev

1 Kapitlet igennem vil livsforsikringsselskaber og tveergaende pensions-

kasser samt ATP udggre pensionssektoren og omtales som pensions-
selskaber.

2 Jf. OECD, Pension Markets in Focus, 2015.
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reguleringen af pensionsselskaberne aendret i
efteraret 2008, jf. aftale om finansiel stabilitet pa
pensionsomradet.

For at impdega sadanne situationer fremadret-
tet, er det vigtigt, at pensionsselskaber er velkapi-
taliserede og foretager den ngdvendige risikosty-
ring, sa de pa egen hand kan sta imod i perioder
med markante markedsudsving. Det er til gavn
for bade pensionsopsparere og stabiliteten pa de
finansielle markeder.

Det lave renteniveau presser selskabernes
evne til at generere afkast og har medfort, at
mange selskaber har endret deres forretnings-
model. Det er bl.a. sket ved at gge udbredelsen af
markedsrenteprodukter samt nedsaette garanti-
erne pa gennemsnitsrenteprodukter. Den enkelte
pensionsopsparer baerer dermed i hgjere grad
den direkte investeringsrisiko. Dertil er pensions-
selskaberne i hgjere grad begyndt at investere
i alternative aktivklasser, som fx infrastruktur,
udlan og ejendomsinvesteringer. Pa trods af, at
pensionsselskaberne har gget omfanget af udlan,
er pensionssektoren ikke nogen vaesentlig kredit-
giver sammenlignet med penge- og realkreditin-
stitutterne.
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PENSIONSSEKTOREN ER STOR
OG VOKSENDE

Kerneopgaven for pensionsselskaberne er at
forvalte husholdningernes opsparede pensions-
midler. Det opsparingsbaserede danske pensions-
system har medfgrt, at over 30 pct. af hushold-
ningernes aktiver fgr skat i dag udggres af
pensionsopsparing.’ De store pensionsformuer
betyder, at pensionsselskaberne er en stor aktgr
pa de danske finansielle markeder. Pensionssek-
toren ejer fx 43 pct. af de danske statsobligationer
og 29 pct. af de udestaende realkreditobligatio-
ner.*

Siden finanskrisen er balancevaeksten i den
finansielle sektor primaert sket udenfor banksek-
toren. Hvor pensionsselskabernes balancer i 2008

Balancerne i pensionsselskaberne Figur 4.1
er vokset betydeligt i forhold til
kreditinstitutternes
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Anm.: Pensionsselskaber er defineret som livsforsikringsselskaber
og tveergaende pensionskasser samt ATP. Kreditinstitutter
udggres af realkredit- og pengeinstitutter. Balancetallene
er baseret pa de institutter og selskaber, som eksisterede i
de enkelte ar. Balancetal for penge og realkreditinstitutter
er instituttal. Seneste observation er ultimo 2015.

Kilde: Finanstilsynet.

3 Jf. Danmarks Statistik, Fortsat stigning i danskernes nettoformue i
2015, Nyt fra Danmarks Statistik, nr. 297, 30. juni 2016.

4 Dette daekker bade over forsikrings- og pensionsselskaber. For real-
kreditobligationer er indirekte beholdninger gennem investeringsfor-
eninger indregnet.
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udgjorde 30 pct. af balancerne i kreditinstitutter-
ne, udgjorde de 49 pct. ultimo 2015, jf. figur 4.1.5
Pensionssektoren forventes at vokse frem mod
2040-50 som fglge af arbejdsmarkedspensioner-
nes fortsatte modning.® Sektorens betydning pa
kapitalmarkederne ma derfor forventes at vokse
yderligere fremadrettet.

PENSIONSSELSKABERNES FORRETNINGSMODEL
OG TILKNYTTEDE RISICI

Pensionsselskabernes forretningsmodel indebae-
rer, at de ikke er eksponerede over for de samme
risici som banker. Fx bevirker pensionsselskaber-
nes langsigtede forpligtelser, at refinansierings-
risici og “runs” ikke er en vaesentlig kilde til risici.
Korrelerede salg af aktiver fra pensionsselskaberne
som fglge af et run udger dermed ikke nogen saer-
lig risiko.” Hertil er en stor del af pensionsopspa-
ringen investeret i relativt likvide finansielle aktiver,
som fx obligationer med en hgj kreditvurdering.
Det ggr det i reglen muligt for selskaberne hurtigt
at skaffe likviditet, hvis det bliver ngdvendigt.

Den lange tidshorisont pa pensionsforpligtel-
serne giver bedre mulighed for en kontrolleret
afvikling af insolvente pensionsselskaber end i fx
banksektoren, hvor forpligtelserne typisk er af
mere kortfristet natur. Hvis Finanstilsynet vurderer,
at et selskab er ude af stand til at overholde sine
forpligtelser, kan Finanstilsynet indsaette en admi-
nistrator, som kan vaelge at nedsaette pensions-
ydelserne eller overdrage forpligtelserne til andre
selskaber. | vaerste fald vil pensionsopsparerne
altsa fa en lavere pension, end de oprindeligt er
blevet stillet i udsigt, men selskabet vil fortsat
kunne afvikles pa en kontrolleret made. Nogle
pensionsselskaber er imidlertid en del af en stgrre
bankkoncern. Hvis reserverne i et koncernforbun-

5 Veeksten i pensionsselskabernes balancer skyldes bade en stigning
i nettoindbetalingerne til pension, men i hgj grad ogsa positive
investeringsafkast, som saerligt har veeret drevet af faldende renter i
kombination med en hgj varighed pa selskabernes aktiver.

6 Jf. Lassenius Kramp, Paul, Jane Lee Lohff og Jens P. Maltbaek, Pensi-
onsopsparing, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal
2012, side 99-115.

7  Visse pensionsordninger kan imidlertid genkgbes fgr tid. Nar der
er genkgbsret pa en pensionsordning, kan ordningen som regel
kun udbetales for pension mod betaling af en praemie, typisk 60
pct. af opsparingen, hvilket er vaesentligt hgjere end de geeldende
indkomstskatter. Det gaelder dog ikke, hvis opsparingen flyttes til
et andet pensionsselskab. Dertil kan selskaberne indfgre et sakaldt
kursvaern, som er et fradrag, der sikrer, at kunder ikke far udbetalt
mere, end selskabets aktiver tilsiger ved genkgb. Det indfgrte flere
selskaber bl.a. i efteraret 2008, hvor aktivernes vaerdi i visse selskaber
var lavere end kundernes opsparing.
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Maksimale grundlagsrenter og fordeling af hensaettelser i pensionssektoren
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Figur 4.2

Fordeling af hensattelser i pensionssektoren
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Anm.: | figuren til venstre fremgar den maksimale grundlagsrente, som fastsaettes af Finanstilsynet og angiver en gvre graense for den
forrentning, pensionsselskaberne ma garantere kunden pa nye pensionsprodukter. De maksimale grundlagsrenter er efter fradrag af
omkostnings- og sikkerhedstillaeg, som er sat til 0,5 procentpoint. Den effektive statsrente er beregnet pa baggrund af en 10-arig dansk
statsobligation efter realrenteafgift og efter pensionsafkastskat efter ar 2000. Seneste observation er 18. november 2016. | figuren til
hgjre indgar hensaettelser til unit-link kontrakter som “markedsrente”. Posten indeholder bade hensaettelser til rene unit-link produkter
og til andre markedsrenteprodukter. ATPs hensaettelser er ikke medtaget, ultimo 2015 udgjorde de 705 mia. kr.

Kilde: Finanstilsynet, Bloomberg og egne beregninger.

det pensionsselskab bliver for lave, kan moder-
selskabet vaelge at tilfgre kapital, men det er ikke
forpligtet hertil.® Problemer i et koncernforbundet
pensionsselskab kan derfor potentielt spredes til
andre dele af koncernen og derigennem til andre
dele af den finansielle sektor.

Pensionsselskaberne tilpasser sig til de lave
renter ved at &ndre produktsammensatningen

Overordnet udbyder pensionsselskaber to typer
produkter; gennemsnits- og markedsrenteproduk-
ter. Med et markedsrenteprodukt bliver pensions-
opsparingen forrentet med det afkast, som pensi-
onsselskabet kan opna pa de finansielle markeder.
Her er det pensionsopspareren selv, som baerer
den direkte risiko i tilfeelde af markedsudsving.
Med et gennemsnitsrenteprodukt er pensionsop-
spareren generelt garanteret et minimumsbelgb i
pensionsydelse, den dag personen gar pa pensi-
on. Hvis pensionsselskabet har positive reserver,
vil det vaere dem, som tager tilpasningen i tilfaelde

8 Reserver er selskabernes tabsabsorberende buffere og udggres bl.a.
af basiskapital og bonusforpligtelser, som angiver hhv. selskabernes
kapitalbuffer og tabsabsorberende kundemidler.
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af, at der sker udsving pa de finansielle markeder.
Hopje garantier pd gennemsnitsrenteprodukter
har igennem de senere ar skabt udfordringer for
selskaberne. Det skyldes, at de lave og generelt
faldende renter har gjort det svaerere for selska-
berne at honorere deres fremtidige garanterede
forpligtelser. | takt med at renterne er faldet, har
Finanstilsynet derfor gradvist seenket de maksima-
le garantier, som selskaberne ma give pa nye pro-
dukter, jf. figur 4.2, venstre. | tilleeg har selskaber-
ne de senere ar selv arbejdet pa at flytte kunder
fra gennemsnitsrenteprodukter over pa markeds-
renteprodukter samt at reducere de garanterede
minimumsydelser pa gennemsnitsrenteprodukter-
ne. Hensaettelser til fremtidige pensionsudbetalin-
ger tilknyttet gennemsnitsrenteprodukter er dog
ikke faldet for sektoren som helhed, og udggr
stadig en betydelig del af de samlede hensaettel-
ser, jf. figur 4.2, hgjre.

Det stigende omfang af markedsrenteproduk-
ter betyder, at risici i mindre grad baeres kollektivt
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via selskabernes reserver, og i stigende omfang
tilfalder den enkelte pensionsopsparer.® Det
mindsker sandsynligheden for, at et pensionssel-
skab bliver ngdlidende og giver selskaberne friere
investeringsrammer, da de ikke behgver investere
efter at opna en vis minimumsforrentning.

HVORDAN KAN )
PENSIONSSELSKABERNE PAVIRKE
DEN FINANSIELLE STABILITET?

Pensionsselskaberne kan isaer pavirke det finan-
sielle system via deres ageren pa de finansielle
markeder, hvor pensionssektoren er en meget
stor aktgr. Det er primaert, hvis selskaberne
agerer ens og forstaerker markedsbevaegelser, at
stabiliteten i det finansielle system kan pavirkes.

Sektorens stgrrelse betyder imidlertid, at selv hvis
kun en del af sektoren agerer ens, kan det stadig
have en stor markedspavirkning. Det var fx tilfeel-
det i begyndelsen af 2015, hvor pensionssektoren
som helhed stod bag en betydelig del af presset
pa kronen. Det pa trods af, at det alene var lidt
over halvdelen af pensionsselskaberne, som bi-
drog til indstrgmningen af danske kroner.1°

PENSIONSSELSKABERNES INVESTERINGSADFARD
OG RISIKOEN FOR FORSTARKNING AF MARKEDS-
BEVAGELSER

Pensionsselskaberne forvalter aktiver for ca.

3.500 mia. kr., svarende til 174 pct. af BNP, og har
dermed et stort placeringsbehov. Selv om selska-
berne har spredt investeringerne nogenlunde lige-
ligt mellem ind- og udland, er pensionssektoren
som helhed en af de stgrste investorer pa bade

Fordeling af pensionssektorens investeringsaktiver, 2015 Figur 4.3
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: Figuren viser beholdninger af inden- og udenlandske investeringsaktiver ejet af livsforsikringsselskaber, tvaergaende pensionskasser og
ATP. Beholdninger af aktiver ejet indirekte via investeringsforeninger, tilknyttede virksomheder o.l. er medtaget. Der kan veere vaesentlige
forskelle mellem selskabernes portefgljesammensaetning, hvorfor investeringerne i figuren ikke ngdvendigvis er repraesentativ for enkelt-
selskaber.

Kilde: Finanstilsynet, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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De risici som kunderne baerer med markedsrenteprodukter kan varie-
re fra selskab til selskab, men kan bl.a. veaere investerings- og levetids-

10 Jf. Danmarks Nationalbank, Aktuelle @konomiske og Monetaere Ten-
denser, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2015.

risici. Disse er de to primaere risici pensionsselskaberne star overfor

med

produkter, hvor der er tilknyttede garantier. Investeringsrisiko

afspejler de risici der er ved at investere pa de finansielle markeder,
mens levetidsrisiko afspejler den usikkerhed, der er om pensions-
kundernes forventede levetid, hvilket saerligt har stor betydning for
selskaber, som har garanteret en pension i hele kundens levetid.
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Renteaendringer pavirker vaerdien af pensionsselskabernes forpligtelser Boks 4.1

Et pensionsselskab med gennemsnitsrenteprodukter garan-
terer pensionsopspareren et minimumsbelgb i pensions-
ydelse, den dag personen gar pa pension. En stiliseret frem-
tidig garanteret udbetalingsstrgm for et pensionsselskab

er illustreret i figuren til venstre sammen med den danske
diskonteringskurve ultimo september 2016. Nutidsvaerdien
af de garanterede ydelser, som benyttes ved regnskabs- og
solvensopggrelser, fremkommer ved at tilbagediskontere de
fremtidige garanterede ydelser med en diskonteringskurve.
Nutidsveerdien af de garanterede ydelser, forpligtelserne,
kan dermed tolkes som det belgb, der skal investeres i sikre
obligationer, hvis ydelsesgarantierne med sikkerhed skal

honoreres. £ndringer i diskonteringsrenterne vil derfor pa-
virke stgrrelsen af forpligtelserne. Fx vil betalingsstrammen
i figuren til venstre have en nutidsveerdi pa ca. 4.300 kr. op-
gjort med diskonteringskurven ultimo september 2016. Ved
en rentestigning pa 1 procentpoint vil nutidsvaerdien falde
til 3.700 kr., mens den vil stige til 5.000 kr. ved et fald pa 1
procentpoint, jf. figuren til hgjre. Nutidsveerdien kan dermed
sammenlignes med kursveerdien af en obligation - nar
renten falder, stiger vaerdien af de garanterede pensionsfor-
pligtelser og omvendt. Uden afdaekning vil renteaendringer
derfor pavirke selskabernes reserver.

Forventet garanteret udbetalingsstrom for et stiliseret pensionsselskab

samt nutidsveerdi af garanterede ydelser

Forventet udbetalingsstrom
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Anm.: | figuren til venstre er diskonteringskurven opgjort ultimo september 2016 og er eksklusiv volatilitetsjustering. Forventede garanterede
udbetalinger er illustrative og er ikke ngdvendigvis repraesentative for pensionsselskaberne. | figuren til hgjre er renteaendringer model-
leret som parallelforskydninger i markedsrenterne for 1-20 ar, hvorefter der ekstrapoleres til ultimate forward rate.

Kilde: EIOPA, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

markederne for realkreditobligationer og danske
statsobligationer.* Udover obligationer investerer
pensionsselskaberne primaert i aktier, jf. figur 4.3.
Omkring 30 pct. af pensionssektorens aktiver ejes
indirekte via investeringer i investeringsforeninger.
Et pensionsselskabs overordnede risikoprofil
vil typisk blive bestemt af dets bestyrelse, som
fastlaegger de principielle risikorammer for selska-
bet. Pa baggrund af risikorammerne foretages de
konkrete investeringsbeslutninger ud fra vurde-
ringer om fx forholdet mellem afkast og risiko
samt diversifikationsegenskaber for forskellige

11 Jf. Jensen, Jakob Roager, Anders Laursen og Martin Dencker Raffnsge,
Pensionssektoren som akter pa valutamarkedet, Kvartalsoversigt, 4.
kvartal, 2016.
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aktivklasser. Risikorammerne er bl.a. baseret p3,
at pensionsselskaberne med stor sandsynlighed
skal kunne levere de udmeldte pensioner. Sam-
mensatningen af selskabernes forpligtelser har
derfor en stor betydning for selskabernes por-

tefgljeallokering. Nutidsvaerdien af et pensions-
selskabs garanterede forpligtelser fremkommer
ved at tilbagediskontere de fremtidige garante-
rede ydelser med en diskonteringskurve. Da de
garanterede ydelser typisk ligger mange ar ude
i fremtiden, har pensionsforpligtelserne en hgj

varighed, dvs. renterisiko, jf. boks 4.1. For at opna
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et nogenlunde match mellem udviklingen i aktiver
og forpligtelser, og dermed sikre, at de Igbende
kan honorere deres forpligtelser, investerer pen-
sionsselskaber med gennemsnitsrenteprodukter
typisk i obligationer med lang Igbetid, da disse
har en hgj varighed og kan give langsigtede og
sikre betalingsstrgmme. Dertil afdaekkes en stor
del af renterisikoen pa selskabernes forpligtel-
ser via rentederivater.’? Det sikrer, at aktiverne til
en vis grad afspejler diskonteringskurven, og at
renterisikoen pa forpligtelserne dermed er delvist
afdaekket.

Med et markedsrenteprodukt bliver pensions-
opsparingen forrentet med det afkast, som
pensionsselskabet kan opna pa de finansielle
markeder. Der er derfor et taet match mellem veer-
dien af aktiver tilknyttet markedsrenteprodukter
og henseettelserne hertil. Pensionsselskaber med
markedsrenteprodukter har dermed flere friheds-
grader i portefgljeallokeringen end selskaber med
gennemsnitsrenteprodukter. Pensionsselskaberne
er dog stadig underlagt det sdkaldte “prudent
person-princip”, som bl.a. har til formal at sikre,
at selskabernes investeringsstrategi afspejler det,
som kunderne er stillet i udsigt med hensyn til
ydelse og risikoprofil.'* Selskabernes investeringer
tilknyttet markedsrenteprodukter skal derfor vaere
i overensstemmelse med det risikomandat, som
pensionsopspareren har tildelt pensionsselska-
bet.*

Et ufuldkomment match mellem aktiver

og forpligtelser kan give anledning til
selvforstaerkende markedsdynamikker

Selv om pensionsselskabernes risikostyring
bevirker, at der i reglen er et vist match mellem
udviklingen i aktiver tilknyttet gennemsnitsren-
teprodukter og forpligtelserne hertil, er der i
praksis ikke et eksakt match for de fleste selska-
ber. Det skyldes bl.a., at udbuddet af aktiver med
hgj varighed er begraenset, ligesom selskaberne

12 Relativt til hovedstolen har rentederivater typisk en lav markedsvaer-
di, hvorfor de typisk ikke udger en stor del af markedsvaerdien af
aktiverne.

13 Finanstilsynet, Prudent Person-princippet, 22. december 2015.

14 Overordnet er der to forskellige typer markedsrenteprodukter. |
unit-link produkter kan kunden selv foretage investeringsvalg, oftest
ud fra et udvalg af investeringsforeninger og fonde. | livscykluspro-
dukterne vil risikoen pa investeringerne typisk tilpasses efter kundens
alder; kunden kan dertil ofte vaelge at fa indflydelse pa investerings-
sammensatningen, fx ud fra valg af risikoprofiler som hgj, middel
eller lav.
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har valgt at diversificere deres portefgljer ved at
investere i andre aktiver end obligationer og ren-
tederivater, fx aktier. Dertil betyder opbygningen
af diskonteringskurven ogsa, at selskaberne ikke
kan investere pa en made, sa aktiverne afspejler
diskonteringskurvens sammensaetning til fulde, jf.
boks 4.2. Et ufuldkomment match mellem aktiver
og forpligtelser betyder, at markedsbevagelser
vil pavirke stgrrelsen af selskabernes reserver.
Kraftige markedsbevaegelser kan derfor potentielt
udlgse en selvforsteerkende markedsreaktion fra
pensionsselskaberne - saerligt hvis selskaberne i
forvejen ikke har tilstraekkelige reserver til at sta
imod stgrre markedsbevaegelser. Det kunne fx
vaere en situation, hvor renterne i diskonterings-
kurven falder, mens renterne pa de aktiver, som
pensionsselskaberne ejer, forbliver usendrede.

| denne situation vil veerdien af selskabernes
forpligtelser stige, mens veerdien af aktiverne
forbliver usendret. Hermed reduceres vaerdien

af selskabernes reserver. For at forsikre sig imod
yderligere nedadgaende pres pa overdakningen
kan selskaberne gnske hurtigt at omlaegge deres
portefglje, sa den i hgjere grad afspejler diskon-

Den danske diskonteringskurve Boks 4.2
Den danske diskonteringskurve udregnes af den Euro-
peeiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejds-
markedspensionsordninger, EIOPA, og offentliggares
manedligt. Diskonteringskurven er opdelt i en likvid del,
som gar til 20 ar, og en ekstrapoleret del efter 20 ar. Den
likvide del er baseret pa euroswaprenter med fradrag for
kreditrisiko. Fradraget for kreditrisiko er pa mellem 10 og
35 basispoint og beregnes som halvdelen af det 1-arige
glidende gennemsnit af forskellen mellem 3 maneders
Euribor- og OlIS-renten. Efter tilladelse fra Finanstilsynet
kan selskaberne benytte volatilitetsjusteringen, som er
et tillaeg til den likvide del af kurven, der bl.a. afhaenger
af kreditspaendet pa realkreditobligationer, jf. sene-

re. Den ekstrapolerede del af kurven er baseret pa en
ultimate forward rate, UFR, pa 4,2 pct. Forwardrenterne
skal konvergere mod UFR i det 60-arige punkt. Flere af
elementerne i kurven er ikke alene baseret pa de aktuelle
markedsrenter og kan derfor ikke afdaekkes, det omfatter
bl.a. justeringen for kreditrisiko samt den ekstrapolerede
del af kurven.

1. Se EIOPA, Technical documentation of the methodology to derive
EIOPA’s risk-free interest rate term structures, marts 2016 for
yderligere beskrivelse af diskonteringskurven.
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Kreditspaend pa realkreditobligationer og 10-arigt rentespaend

til Tyskland samt aendringer i diskonteringskurven

Kreditspand pa realkreditobligationer
Procentpoint
1,8
1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

05 06 07 08 09 10 11

= Spaend pa realkreditobligationer
¢ /Endring i diskonteringskurven

Figur 4.4
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Anm.: | figuren til venstre er spaend pa realkreditobligationer malt ved Nykredits risikovaegtede swap-OAS spand. | figuren til hgjre er rente-
spaend til Tyskland baseret pa 10-arige nulkuponrenter pa statsobligationer.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Bloomberg og Finanstilsynet.

teringskurven. Givet pensionssektorens stgrrelse
kan det medfgre store markedspavirkninger.®
Der er forskellige historiske eksempler, hvor
kombinationen af lave reserver og et ufuldkom-
ment match mellem aktiver og forpligtelser har
givet anledning til en uhensigtsmaessig inve-
steringsadfaerd fra pensionsselskaberne, som
forstaerkede markedsbevagelser og kunne give
anledning til selvforstaerkende spiraler. Det var
bl.a. tilfeeldet i 2008 og 2011, hvor diskonterings-
kurven i begge tilfaelde blev andret for at und-
ga, at pensionsselskabernes investeringsadfaerd
bidrog til selvforstaerkende markedsdynamikker.
Under finanskrisen i 2008 blev diskonteringskur-
ven andret efter en kraftig udvidelse af kredit-
spaendet mellem realkreditobligationer og de
swaprenter, som indgik i diskonteringskurven, jf.
figur 4.4, venstre. Da realkreditrenten ikke indgik i
diskonteringskurven, betgd udvidelsen af kredit-
spaendet, at vaerdien af selskabernes aktiver faldt
relativt til veerdien af deres forpligtelser. Det gav

selskaberne incitament til at saelge ud af realkre-
ditobligationer og omlaegge deres portefglje, sa
den i hgjere grad afspejlede diskonteringskurven.
For at undga disse selvforstaerkende dynamikker
blev diskonteringskurven andret, sa en del af
kreditspaendet pa realkreditobligationer kom til
at indga i kurven. Det mindskede selskabernes
incitament til at saelge ungdigt ud af realkreditob-
ligationer, og kreditspaendet pa realkreditobliga-
tioner faldt kort efter. 1 2011 gav en indsnavring
af spaendet mellem danske og tyske statsobliga-
tioner pensionsselskaberne incitament til at saelge
ud af tyske statsobligationer og opkgbe danske.
Selskabernes store beholdninger af tyske stats-
obligationer medfgrte en risiko for selvforstaer-
kende spiraler, hvor selskabernes ageren bidrog
yderligere til faldet i spaendet og en styrkelse af
kronen. For at undga dette blev diskonterings-
kurven andret endnu en gang, jf. figur 4.4, hgjre.
Ogsa i 2011 aftog markedspresset kort efter den
nye diskonteringskurve tradte i kraft.*¢

15 | tilleeg betyder pensionsselskabernes store beholdninger af kon-
verterbare realkreditobligationer, at selvom der i udgangspunktet
er et match mellem varigheden pa aktiver og forpligtelser, kan
selvforstaerkende dynamikker alligevel forekomme. Det skyldes, at
varigheden pa konverterbare realkreditobligationer falder ved tilpas
store rentefald, hvilket fgrer til en hgjere varighed pa forpligtelserne
i forhold til aktiverne. For at genoprette et vist varighedsmatch kan
pensionsselskaberne vaelge at gge varigheden pa aktiverne via kgb
af obligationer og brug af rentederivater, hvilket kan saenke renterne
yderligere, jf. Mogensen, Louise, Markedsdynamik ved lave renter,
Danmark Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2002, side 69-75.
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16 Se Lassenius Kramp, Paul, Jane Lee Lohff og Jens Pagh Maltbaek, Pen-
sionsopsparing, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal
2012, side 99-115 for en naermere beskrivelse af de to episoder.
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Internationalt har der i perioder ogsa veeret
tendenser til investeringsadfaerd fra pensionssel-
skaber, der forstaerkede markedsbevaegelser som
folge af et ufuldkomment match mellem aktiver
og forpligtelser. Det er primeert forekommet via
opkgb af obligationer i perioder med rentefald.
Bl.a. ggede tyske pensionsselskaber deres opkgb
af lange obligationer i 2014, hvor renterne faldt
kraftigt, sandsynligvis for at mindske varigheds-
forskellen mellem deres aktiver og forpligtelser.'
Dertil var forsikrings- og pensionsselskaber i euro-
omradet den eneste investorgruppe, som kgbte
obligationer i respons til ECB’'s opkgbsprogram-
mer af obligationer i Igbet af 2015.2 Et mismatch
mellem aktiver og forpligtelser i form af lavere
varighed pa aktiverne, er ligeledes fokus i en
IMF-analyse af forsikrings- og pensionsselskabers
systemiskhed. Mismatchet fremhaeves som en af
de feelles risikofaktorer, der kan gge sandsynlig-
heden for uhensigtsmaessig ensartet adfeerd, fx
brandudsalg, fra pensionsselskaberne i tilfaelde af
st@d til de finansielle markeder.?®

Reguleringen pa pensionsomradet er fra 1.
januar 2016 hovedsageligt baseret pa den feelles-
europeiske Solvens ll-regulering.? Der er flere
elementer i Solvens Il, som direkte har til formal at
modvirke tendenser til selvforstaerkende inve-
steringsadfeerd i en situation med stress pa de
finansielle markeder. Disse inkluderer bl.a. volati-
litetsjusteringen og mulighed for forleengelse af
genopretningsperioden. Volatilitetsjusteringen
er et tilleeg til diskonteringskurven, der athanger
af spaendet pa forskellige rentebaerende aktiver,
herunder realkreditobligationer i forhold til en
risikofri rente. Hvis volatilitetsjusteringen benyt-
tes, vil en stigning i spaendet pa fx realkreditob-
ligationer derfor gge diskonteringsrenterne. Det
mindsker nutidsvaerdien af forpligtelserne, hvilket
delvist kan modvirke tab pa aktivsiden. Formalet

17 Jf. Domanski, Dietrich, Hyun Song Shin og Vladyslav Sushko, The hunt
for duration: not waving but drowning?, BIS Working Papers, no 519.

18 Jf. Koijen, Ralph, S.J., Francois Koulischer, Benoit Nguyen og Motohiro
Yogo, Quantitative Easing in the Euro Area: The dynamics of risk expo-
sures and the impact on asset prices, Working Paper, september 2016.

19 Jf. IMF, The Insurance Sector - Trends and Systemic Risk Implications,
Global Financial Stability Report, april 2016, kapitel 3.

20 Reguleringen omfatter de danske livsforsikringsselskaber og tvaerga-
ende pensionskasser, jf. Finanstilsynet, Markedsudviklingen i 2015 for
livsforsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser, august 2016.
ATP er ikke underlagt Solvens Il, men angiver selv, at de har brugt
Solvens Il til at styrke risikostyringen yderligere, jf. https://www.atp.
dk/atp-som-investor/risiko/atp-og-solvens-Il.
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med volatilitetsjusteringen er at mindske selska-
bernes incitament til at foretage brandudsalg i
perioder med spaendudvidelser og dermed und-
ga selvforstaerkende spiraler, som der var risiko
for i 2008 og 2011. Herudover er der i Solvens Il
ogsa mulighed for at forlaenge genoprettelses-
perioden for pensionsselskaber i op til syv ar. Det
kraever en seaerlig ugunstig situation som et fald pa
de finansielle markeder, der er uforudset, brat og
voldsomt. Begge elementer i reguleringen kan i
en stresssituation virke deempende pa selskaber-
nes incitament til at seelge ud af deres aktiver.??

For at teste pensionsselskabernes mod-
standskraft i averse scenarier foretager EIOPA
hvert andet ar stresstests af forsikrings- og pen-
sionsselskaber pa tvaers af EU-landene, herunder
visse danske selskaber.?? De to scenarier EIOPA
betragter til deres kommende stresstest, omhand-
ler dels et scenarie, hvor renterne vedbliver med
at veere lave ("low for long”). Dels et "double-hit”-
scenarie, hvor der er kraftige fald pa de finansielle
markeder samtidig med, at de risikofri renter fal-
der, hvilket bade vil seenke vaerdien af aktiver og
gge nutidsvaerdien af forpligtelserne. Resultaterne
af den naeste stresstest forventes offentliggjort i
Igbet af december 2016.%

Stigende omfang af markedsrenteprodukter
mindsker risikoen for selvforstaerkende investe-
ringsadfaerd, men det eliminerer den ikke
Historisk har pensionsselskaberne primaert
forsteerket markedsbevaegelser og bidraget til
selvforstaerkende dynamikker, nar deres reserver
var lave, og der var et ufuldkomment match mel-
lem aktiver og forpligtelser. Det stigende omfang
af markedsrenteprodukter betyder, at risikoen
for uhensigtsmaessig investeringsadfaerd gennem
disse kanaler mindskes. Det betyder ogs3, at den
styring af pensionsselskabernes risikotagning,
som forekom via rentegarantierne, er blevet min-
dre. Pensionsselskaber med markedsrenteproduk-
ter har saledes mindre incitament til at investere

21 Se ESRB, Incentives in prudential regulation, december 2015 for yderli-
gere information.

22 | den seneste stresstest fra 2014 indgik felgende danske forsikrings-
og pensionsselskaber: Danica Pension, Nordea Liv & Pension, PFA
Pension, Sampension, SEB pensionsforsikring, Skandia Livsforsikring,
Topdanmark og Tryg, jf. EIOPA, EIOPA Insurance stress test 2014,
november 2014.

23 Se https://eiopa.europa.eu/pages/financial-stability-and-crisis-pre-
vention/stress-test-2016.aspx for yderligere information.
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i lange fastforrentede obligationer samt afdaekke
deres renterisiko via rentederivater. Det har mulig-
vis medvirket til, at pensionsselskabernes investe-
ringer i obligationer generelt er faldet de senere
ar, mens selskabernes investeringer i aktier og
alternative investeringer er gget.?

Selv om andelen af produkter uden garantier er
vokset markant, er omfanget af pensionsproduk-
ter med tilknyttede garantier fortsat hgjt. Risikoen
for selvforstaerkende investeringsadfaerd som fgl-
ge af lav kapitaloverdaekning og et ufuldkomment
match mellem aktiver og forpligtelser er dermed
stadig til stede.

| tilleeg kan der vaere andre arsager end ufuld-
kommen afdaekning, som bevirker, at pensionssel-
skaberne kan blive pavirket af stgd til de finan-
sielle markeder i en sadan grad, at de kan fgle
sig ngdsaget til at forstaerke markedsbevaegelser
og potentielt bidrage til selvforstaerkende dyna-
mikker. Det kan bl.a. vaere likviditetsrisici. Selv om
pensionsselskaber ikke er eksponeret over for
refinansieringsrisici, skal selskaber, som benytter
rentederivater til afdaekning af deres renterisiko,
alligevel have et passende likviditetsberedskab i
tilfeelde af, at renterne stiger. Det skyldes, at sel-
skaberne i det tilfaelde typisk vil skulle stille gget
sikkerhed til modparterne, hvilket kan ske via
kontantindskud eller andre sikre aktiver, fx obliga-
tioner med en hgj kreditvurdering.® | det omfang
sikkerhedsstillelsen kan ske via andre sikre aktiver,
vil det veere tilstraekkeligt at have et likviditetsbe-
redskab bestdende af disse, hvad mange selska-
ber har via deres store beholdninger af obliga-
tioner med en hgj kreditvurdering. Nye regler
om central clearing for renteswaps i euro, koblet
med centrale modparters tendens til primaert at
acceptere kontantindskud som sikkerhedsstillelse,
betyder imidlertid, at pensionsselskaberne pa sigt

24 Jf. Finanstilsynet, Markedsudviklingen i 2015 for livsforsikringsselskaber
og tvaergdende pensionskasser, august 2016. Der synes ogsa at vaere
en tendens til, at selskaber med markedsrenteprodukter i mindre
grad afdaekker valutarisici end selskaber med gennemsnitsrentepro-
dukter, jf. Jensen, Jakob Roager, Anders Laursen og Martin Dencker
Raffnsge, Pensionssektoren som aktgr pa valutamarkedet, Kvartals-
oversigt, 4. kvartal, 2016.

25 Ved en stigning pa 0,7 procentpoint i de lange renter vil markeds-
vaerdien af pensionsselskabernes, ekskl. ATP, rentederivater falde
24 mia. kr., svarende til 3 pct. af markedsvaerdien af de danske
statsobligationer, jf. Finanstilsynet, Markedsudviklingen i 2015 for
livsforsikringsselskaber og tveergdende pensionskasser, august 2016.
Det kan derfor vaere betydelige summer, der skal stilles i sikkerhed
ved rentestigninger. Eftersom rentederivater typisk benyttes for at
afdaekke renterisikoen pa selskabernes garanterede forpligtelser, ma
det stigende omfang af markedsrenteprodukter med tiden forventes
at mindske selskabernes brug heraf.
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Krav om central clearing og risici for Boks 4.3

forstaerkelse af markedsbevagelser

Regler om central clearing under EMIR-forordningen*
bevirker, at visse over-the-counter, OTC, derivater skal
cleares gennem centrale modparter, CCP’er. Reglerne
omfatter bl.a. renteswaps i euro, som danske pensions-
selskaber benytter til afdeekning af renterisikoen pa
forpligtelserne. Central clearing indebaerer en raekke
fordele, fx fiernes modpartsrisikoen mellem kgber og
salger i derivathandlerne ligesom stgrrelsen af de sam-
lede eksponeringer og det samlede behov for sikker-
hedsstillelse mindskes ved at nette handlerne.?

Pa grund af deres forretningsmodel kan pensions-
selskaber imidlertid blive negativt pavirket af de nye
regler, hvorfor Europa-Kommissionen forelgbigt har
givet selskaberne dispensation fra reglerne om central
clearing indtil august 2017 med mulighed for yderligere
et ars forleengelse. Kilden til problematikken er, at CCP’er
primaert accepterer variationsmargin® i form af kontant-
indskud, mens nuvaerende bilaterale aftaler typisk sikrer,
at andre likvide aktiver kan benyttes som sikkerhed.
Eftersom pensionsselskaber hovedsageligt benytter
renteswaps til at @ge varigheden pa deres aktiver, far
selskaberne generelt et markedstab pa beholdningen af
disse, nar renterne stiger. Ved rentestigninger vil pensi-
onsselskaber derfor skulle stille ekstra sikkerhed over for
derivatmodparterne.

Kontantbeholdninger udggr en marginal andel af
pensionsselskabernes aktiver, da kontanter reducerer
investeringer i andre aktiver og dermed pavirker afkastet
pa pensionsopsparingen negativt. Selskaberne vil derfor
skulle skaffe likviditet i perioder med rentestigninger,
hvis de var omfattet af regler om central clearing. En
mulighed for at skaffe denne likviditet er at saelge likvide
og sikre aktiver, fx obligationer med en hgj kreditvurde-
ring, hvilket kan forstaerke rentestigningen yderligere og
derved virke selvforstaerkende. En anden mulighed er, at
selskaberne skaffer likviditet via repomarkedet. Der kan
imidlertid vaere operationelle hindringer herfor, fx afvik-
lingsperioder over flere dage, ligesom repomarkedet
kan vaere mindre velfungerende i perioder med stigende
renter og potentiel markedsuro. Europa-Kommissionen
er opmaerksom pa problemet og udgav i 2014 en rap-
port, som konkluderede, at omkostningerne forbundet
med at holde kontanter til brug ved sikkerhedsstillelse
ville vaere sa store, at det ville have en signifikant negativ
pavirkning pa pensionsopsparingen. Kommissionen har
derfor givet pensionsselskaber en forelgbig dispensati-
on fra reglerne om central clearing. Grunden er, at det
endnu ikke vurderes, at centrale modparter i tilstreekke-
ligt omfang har Igsninger pa plads, som kan mindske de
skadelige virkninger af reglerne pa pensionsydelserne.*

1. Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 648/2012 af
4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transakti-
onsregistre.

2. Kaas Jacobsen, Gustav, Tendenser for clearing af aktiehandler
ved central modpart, Danmark Nationalbank, kvartalsoversigt,
1. kvartal 2016.

5. Den sikkerhedsstillelse som forekommer ved fluktuationer i
veerdien af et allerede indgaet derivat.

4. Jf. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CE-
LEX:32015R1515&from=EN.
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kan blive ramt af likviditetsmangel i perioder med
rentestigninger og uro pa de finansielle markeder.
| en sadan situation kan det give anledning til salg
af aktiver, hvad der kan forsteerke markedsbevae-
gelser og skabe yderligere uro, jf. boks 4.3.

Pensionsselskabernes reserver er vokset
betydeligt siden finanskrisen, men de pavirkes
positivt af hgje diskonteringsrenter

En robust kapitaloverdakning og risikostyring er
medvirkende til at sikre, at pensionsselskaberne
ikke fgler sig ngdsaget til at saelge ud af visse akti-
ver i perioder med uro pa de finansielle markeder.
Det er derfor positivt, at pensionsselskabernes
reserver er gget betydeligt de senere ar, jf. figur
4.5. Udviklingen har primaert vaeret drevet af hgje
investeringsafkast som fglge af faldende renter og
generelt stigende aktivpriser.

| tilleeg til de stigende reserver er reguleringen
efter implementeringen af Solvens Il blevet mere
risikobaseret, hvilket bgr veere medvirkende til
at gge selskabernes forstaelse for, og styring af,
risici. Reglerne indebaerer, at selskaberne skal
have nok basiskapital til at daekke et risikobaseret
kapitalkrav.?® Dertil er selskaberne ogsa underlagt
visse kvalitative krav, som bl.a. omfatter, at sel-
skabernes bestyrelse regelmaessigt skal vurdere
selskabernes egen risiko og solvens (own risk and
solvency assessment, ORSA) og rapportere dette
til Finanstilsynet. Som en del af ORSA-rapporten
skal selskaberne vurdere nuvaerende og fremtidi-
ge kapitalbehov ud fra de risici, som selskaberne
star over for i dag og forventes at sta over for
fremadrettet. Det skal ogsa angives, om de anta-
gelser, der ligger til grund for de risikobaserede
kapitalkrav, afviger vaesentligt fra pensionsselska-
bets faktiske risikoprofil. Hvis Finanstilsynet vurde-
rer, at et selskabs risikoprofil afviger vaesentligt fra
forudsaetningerne bag de kvantitative kapitalkrav,
kan Finanstilsynet i yderste konsekvens stille krav
om et tilleeg til kapitalkravet.?’

Selskabernes reserver pavirkes imidlertid
positivt af, at diskonteringskurven siden 2012 har
vaeret markant hgjere end de risikofri markeds-
renter i den lange ende af kurven. Det skyldes, at

26 Til opgerelse af kapitalkravet i Solvens Il kan selskaberne vaelge at
anvende en af Europa-Kommissionen fastsat standardformel eller en
af Finanstilsynet godkendt intern model.

27 Jf.§ 350 b i lov om finansiel virksomhed.
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Pensionsselskabernes reserver Figur 4.5
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Anm.: Sektortal for livsforsikringsselskaber og tvaergadende
pensionskasser. De to nggletal bonusgrad og overdaek-
ningsgrad angiver, hvor meget kollektivt bonuspotentiale
(tabsabsorberende kundemidler) og kapitaloverdaekning
selskaberne har i forhold til veerdien af kundernes depoter.
Tilsammen viser de evnen til at modsta svingninger pa de
finansielle markeder. Nggletallene er udregnet i henhold til
den regulering, som var geeldende pa opggrelsestidspunk-
tet.

Kilde: Finanstilsynet.

den lange ende af diskonteringskurven primaert
er bestemt af en teoretisk forwardrente, Ultimate
Forward Rate, UFR, som er sat til 4,2 pct. af EIOPA,
jf. boks 4.4. De hgjere diskonteringsrenter er med
til at seenke veerdien af forpligtelserne og dermed
gge selskabernes reserver. Da en betydelig del

af pensionsforpligtelserne har en lang estime-

ret Igbetid, virker de hgje diskonteringsrenter,
relativt til markedsrenterne, i den lange ende af
diskonteringskurven, som en betydelig lempelse
for selskaberne. EIOPA er i gjeblikket i gang med
at revurdere metoden bag udledningen af UFR,
og har foresldet en metode, hvor UFR Igbende
kan a&ndres afhangigt af det langsigtede gen-
nemsnit for realrenterne.?® Ultimo 2015 ville den
foresldede metode have givet anledning til en
UFR pa 3,7 pct., hvilket ville havet resulteret i en
mindre nedsaettelse af diskonteringsrenterne, jf.
boks 4.4.2° Udfaldet af EIOPAs revision forventes i
Igbet af 2017. EIOPA har foretaget visse stiliserede

28 Se EIOPA, Consultation Paper on the methodology to derive the UFR
and its implementation, april 2016 for yderligere information.

29 Den maksimale arlige aendring i UFR er 0,2 procentpoint. Ved en
metodeaendring vil UFR derfor aendres til 4,0 pct. i 2017, 3,8 i 2018 og
3,712019.
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Den lange ende af diskonteringskurven og ultimate forward rate

Den danske diskonteringskurve er indtil 20-ars punktet ba-
seret pa markedsrenter, hvorefter der ekstrapoleres sa den
60-arige forwardrente, ultimate forward rate, UFR, rammer
4,2 pct., jf. boks 4.2. UFR kan tolkes som den 1-arige rente,
der antages at gaelde 60 ar ude i fremtiden. Den 60-arige
nulkuponrente, som benyttes ved diskontering, vil saledes
i reglen ikke veere lig med 4,2 pct., ultimo september var
den fx 2,7 pct. Det nuvaerende niveau for UFR er fremkom-
met som summen af en forventet inflationsrate pa 2 pct. og
en realrente pa 2,2 pct., hvor sidstnaevnte er baseret pa,

at realrenten pa korte obligationer var 2,2 pct. i perioden
1950-2000. Renteudviklingen de senere ar har bevirket, at
diskonteringskurven ligger markant over markedsrenterne i
den lange ende af kurven, jf. figur.

Diskonteringskurven og markedsrenter
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e Diskonteringskurven (UFR = 4,2 pct.) Ar
e Diskonteringskurve (UFR = 3,7 pct.)

e Markedsrenter

.. Data er fra ultimo september 2016. Diskonteringsrenterne
er nulkuponrenter og er opgjort eksklusiv volatilitetsju-
stering. Markedsrenter er nulkuponrenter baseret pa
euroswaprenter op til 50 ar.

Kilde: EIOPA, Danmarks Nationalbank og Bloomberg.

En stor del af pensionsselskabernes forpligtelser ligger man-
ge ar ude i fremtiden.* Den lange ende af diskonteringskur-
ven, herunder UFR, har derfor stor betydning for stgrrelsen
af selskabernes hensaettelser til garanterede ydelser. Brugen
af en diskonteringskurve med UFR pa 4,2 pct. betyder, at
selskabernes hensaettelser til garanterede ydelser er bety-
deligt lavere end de ville have vaeret, hvis markedsrenter
havde vaeret benyttet. Dertil er kapitalkravet under Solvens Il
baseret pa, at selskaberne med en sandsynlighed pa mindst

Boks 4.4

99,5 pct. skal kunne leve op til deres forpligtelser over de
kommende 12 maneder. Hvis vaerdien af forpligtelserne un-
derestimeres som en konsekvens af for hgje diskonterings-
renter, er det dermed ikke kun omfanget af hensaettelser til
garanterede ydelser, men ogsa kapitalkravene, som under-
estimeres. Begge forhold tenderer til at gge selskabernes
kapitaloverdaekning, nar ekstrapolation til UFR foretages,
og virker dermed som en betydelig lempelse for selska-
berne. Som en illustration heraf steg pensionsselskabernes
gennemsnitlige kapitaldaekning fra 2,3 gange kapitalkravet
til 2,8 fra ultimo 2011 til 30. juni 2012, primaert fordi UFR blev
inkorporeret i den danske diskonteringskurve.?

Hvis diskonteringsrenterne er hgjere end den for-
rentning pensionsselskaberne kan opna pa de finansielle
markeder, vil selskabernes hensaettelser muligvis ikke vaere
tilstraekkelige til at daekke fremtidige forpligtelser, nar disse
forfalder, selv om selskaberne i dag har positive reserver.
Manglende hensaettelser vil fgrst materialisere sig for aeldre
pensionsopsparere, som dertil typisk har hgje garantier,
hvilket medfgrer en risiko for, at midler overfgres fra yngre
pensionsopsparere til &ldre pensionsopsparere, hvorved
der sker en generationsomfordeling. For at undga dette
foretager Finanstilsynet arlige analyser af, om der er aktiver
nok til at daekke forpligtelserne for specifikke aldersgrup-
per. Hvis Finanstilsynet finder, at en generationsomforde-
ling ikke kan undgas, har det en raekke interventionsmu-
ligheder under de danske kontributionsregler, og kan som
sidste udvej seette et pensionsselskab under administration.

Brug af en ren markedsbaseret diskonteringskurve kan
imidlertid ogsa veere forbundet med problemer. Fx kan
likviditeten i den lange ende af rentekurven veere sa lav, at
der kan veere stor volatilitet i de meget lange markedsren-
ter. Det kan give anledning til store udsving i selskabernes
reserver. Afdeekning af renterisikoen i de lange illikvide
segmenter kan ligeledes give anledning til selvforstaerkende
dynamikker, hvor afdaekningen kan vaere med til at saenke
renterne, hvilket kan @ge behovet for afdaekning yderligere.
Manglende likviditet er et af EIOPAs argumenter for kun at
benytte markedsrenter indtil 20-ars punktet.

Nye pensionsprodukter er ofte uden garantier. Det
betyder, at den gennemsnitlige Igbetid pa de garanterede
forpligtelser falder, som tiden gar, hvorved diskontering
med den markedsbaserede del af kurven far en relativt
stgrre betydning. Denne lgbetidsforkortelse vil, med tiden,
mindske betydningen af UFR for den danske pensionssektor
som helhed, men eliminerer ikke de udfordringer selskaber-
ne har med deres eksisterende portefgljer af gennemsnits-
renteprodukter med hgje garantier.

1. Se fx EIOPA Insurance Stress test 2014, november 2014. Heraf fremgar projicerede fremtidige udbetalingsstremme for den gruppe af danske
selskaber, som var med i stresstesten. Deraf fremgar det, at en vaesentlig del af betalingerne ligger mere end 20 ar ude i fremtiden.

2. Jf. Finanstilsynet, Halvdrsartikel 2012 for livsforsikringsselskaber og tvaergéaende pensionskasser, januar 2013.

s. Jf. www.finanstilsynet.dk/generationsanalyse.
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udregninger, som indikerer, at en nedsaettelse af
UFR til et lavere niveau pa 3,5 pct. ikke vil have
nogen stor effekt for median-selskabet i en stik-
prove bestaende af 107 europaeiske forsikrings-
og pensionsselskaber.?® Visse selskaber, saerligt
dem med lange forpligtelser, ville dog blive ramt
relativt hardt. Eftersom UFR i dag er en teoretisk
fastsat st@rrelse, kan selskaberne ikke afdaekke sig
imod potentielle eendringer i denne fra regulato-
risk hold.

ALTERNATIVE INVESTERINGER OG PENSIONS-
SEKTORENS ROLLE SOM KAPITALFORMIDLER
Mange pensionsselskaber har de senere ar valgt
at gge omfanget af sakaldte alternative investe-
ringer. Udviklingen er bl.a. en reaktion pa de lave
renter og hgje prissaetning pa finansielle aktiver.3!
Alternative investeringer er kendetegnet ved, at
de ikke handler pa markeder, som er likvide og
transparente, samt typisk er af laengerevaren-

de karakter. Alternative investeringer kan vaere
attraktive for pensionsselskaberne, fordi de typisk
giver betalingsstramme mange ar ud i fremtiden
og giver selskaberne mulighed for at hgste andre
risikopreemier end med noterede veerdipapirer, fx
likviditetspraemier. Udviklingen saetter nye krauv til
selskaberne og deres risikostyring, hvorfor flere
selskaber er i gang med at opbygge specialise-
rede investeringsafdelinger, som udelukkende
investerer i alternativer, samt traekker pa ekstern
ekspertise.

Der findes imidlertid ingen generel definition
af, hvilke former for investeringer der kan katego-
riseres som alternative.’? Betragtes udviklingen
i selskabernes unoterede investeringer, ses det,
at omfanget er steget fra 361 mia. kr. til 600 mia.
kr. fra januar 2013 til september 2016, jf. figur 4.6.
Det svarer til, at unoterede investeringer ultimo
2015 udgjorde 15,3 pct. af balancen mod 11,9
pct. ultimo 2012. Der har dermed vaeret en paen
vaekst de senere ar, dog fra et relativt lavt ud-

30 Se figur 24 og 25 i EIOPA, Consultation Paper on the methodology to
derive the UFR and its implementation, april 2016.

31 Andre forhold kan ogsa have haft en indvirkning, fx den hgjere andel
af markedsrenteprodukter samt brugen af en diskonteringskurve, der
konvergerer imod UFR, da dette saenker renterisikoen pa selskaber-
nes forpligtelser. Begge dele har gget frihedsgraden i selskabernes
investeringsrammer.

32 Finanstilsynet opererer med en definition af alternative investeringer,
som indeholder fglgende aktivklasser: Private Equity, Kredit, Infra-
struktur, Jordbrug og Hedgefonde, jf. Finanstilsynet, Livsforsikringssel-
skaber og tvergdende pensionskasser: Alternative investeringer, 2013.
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Udvikling i unoterede investeringer Figur 4.6
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Anm.: Unoterede investeringer er defineret som alle investerings-
aktiver uden ISIN-kode. Data er baseret pa indberetninger
fra pensionsselskaberne. Kategoriseringen inden for
aktivklasser er baseret pa selskabernes egen vurdering.
Venture- og kapitalfonde daekker primaert over investe-
ringer i fonde, som investerer i unoterede ejerandele.
Fast ejendom dakker primaert over direkte ejerskab af
ejendomme samt ejendomsinvesteringer via fonde. Kredit
daekker primeert over udlan, hvoraf hovedparten er indi-
rekte udlan via fonde. Selskabernes investeringer i inve-
steringsforeninger er fraregnet, da investeringsforeninger
i reglen investerer i noterede finansielle aktiver. Seneste
observation er ultimo september 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

gangspunkt. En del af selskabernes investeringer
er placeret i udlandet og har derfor ikke direkte
indflydelse pa fx adgangen til kredit eller kapital
for danske virksomheder.

Selv om pensionssektorens rolle som kreditgi-
ver er vokset de senere ar, er den generelt ikke
nogen stor aktgr sammenlignet med kreditinsti-
tutterne. Pensionsselskabernes unoterede inve-
steringer inden for kategorien kredit udgjorde i
september 2016 ca. 70 mia. kr., hvoraf ca. 20 mia.
kr. var placeret i Danmark.?* Til sammenligning
havde danske kreditinstitutter udlan til danske
erhvervsvirksomheder for ca. 1.050 mia. kr. ultimo
september 2016. Pensionssektoren er dog som
folge af et gget omfang af fx private equity med til
at finansiere virksomhederne pa anden vis end via
kreditgivning.

33 Da forskellige selskaber kan kategorisere kreditgivning forskelligt,
er der nogen usikkerhed om tallet. Finanstilsynets rapporterer om
investeringer inden for kategorien kredit pa 85,2 mia. kr. ultimo 2015,
jf. Finanstilsynet, Markedsudviklingen i 2015 for livsforsikringsselskaber
og tveergdende pensionskasser, august 2016.
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BILAG






BILAG 1:
POPULATIONEN
| RAPPORTEN

Populationen i rapporten omfatter de danske re-
alkreditinstitutter samt de systemiske og ikke-sy-
stemiske pengeinstitutter, som Finanstilsynet har
grupperet som henholdsvis gruppe 1 og 2 i 2016,
jf. tabel B1.1. Til forskel fra Finanstilsynets gruppe
2 er Saxo Bank udeladt af populationen pa grund
af bankens forretningsmodel. Gruppeinddelingen
er geldende bagud i tid.

| kapitlet bruges betegnelsen kreditinstitut, nar
analysen omfatter bade penge- og realkreditinsti-
tutdelen af forretningen. Betegnelsen systemiske
kreditinstitutter omfatter de 6 institutter, der er
udpeget som systemisk vigtige finansielle instituti-
oner, SIFl'er.
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Institutter i populationen med angivelse af balancesum pr. 30. juni 2016 Tabel B1.1

Mio. kr.
Systemiske pengeinstitutter
Danske Bank 2.195.549
Nordea Bank Danmark 491.362
Jyske Bank 311.778
Nykredit Bank 194.108
Sydbank 150.264
Systemiske pengeinstitutter i alt 3.343.060
Ikke-systemiske pengeinstitutter
Spar Nord Bank 78.632
Arbejdernes Landsbank 44.573
Ringkjgbing Landbobank 23.191
Sparekassen Kronjylland 20.880
Vestjysk Bank 20.557
Nordjyske Bank 19.164
Lan & Spar Bank 16.908
Jutlander Bank 15.230
Sparekassen Sjalland 15.071
Den Jyske Sparekasse 15.015
Sparekassen Vendsyssel 14.494
Ikke-systemiske pengeinstitutter i alt 283.713

Mio. kr.
Systemiske kreditinstitutter
Danske Bank (inkl. Realkredit Danmark) 3.483.327
Nykredit Realkredit (inkl. Nykredit Bank) 1.407.294
Nordea Bank Danmark (inkl. Nordea Kredit) 810.965
Jyske Bank (inkl. BRFkredit) 564.450
Sydbank 148.025
DLR Kredit 150.731
Systemiske kreditinstitutter i alt 6.568.792
Realkreditinstitutter
Nykredit Realkredit 1.284.506
Realkredit Danmark 852.742
Totalkredit 662.760
Nordea Kredit 438.122
BRFkredit 293.815
DLR Kredit 150.731
LR Realkredit 20.906
Realkreditinstitutter i alt 3.703.583

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

balancesum for systemiske kreditinstitutter er pa koncernniveau.

Kilde: Halvarsrapporter.



BILAG 2:

SCENARIER

| NATIONALBANKENS
REGNSKABSBASEREDE
STRESSTEST

Scenarier, udvalgte nggletal Tabel B2.1
2016 2017 2018
Grundforlgb
BNP, pct. ar-ar 0,9 1,5 1,8
Privat forbrug, pct. ar-ar 1,8 1,7 2,0
Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar 3,2 4,0 4,1
Bruttoledighedsprocent 3,8 35 3,4
Huspriser, pct. ar-ar 2,7 3,1 3,1
Lavvaekst
BNP, pct. ar-ar 0,9 -0,6 0,9
Privat forbrug, pct. ar-ar 1,8 -2,2 -0,3
Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar 3,2 4,0 4,1
Bruttoledighedsprocent 3,8 4,2 5,0
Huspriser, pct. ar-ar 2,7 -3,8 -1,8
Hard recession
BNP, pct. &r-ar 0,9 -4,4 -0,9
Privat forbrug, pct. ar-ar 1,8 -3,6 -1,8
Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar 3,2 -9,9 3,2
Bruttoledighedsprocent 3,8 5,6 8,9
Huspriser, pct. ar-ar 2,7 -12,3 -7,0
Anm.: Arsgennemsnit. Ledigheden er angivet som andel af arbejdsstyrken.
DANMARKS NATIONALBANK FINANSIEL STABILITET, 2. HALVAR 2016 63




	Forord
	Sammenfatning 
og vurdering
	Udvikling 
og tendenser
	Makroøkonomisk og finansiel baggrund
	Kreditinstitutternes udlån
	Boligfinansiering
	Erhvervsejendomme
	Effekter af lave renter
	Indtjening
	Kapital
	Likviditet
	Realkredit
	stress af institutternes Finansieringsomkostninger i nationalbankens stresstest
	Indledning og sammenfatning
	Hvad er sammenhængen mellem solvens, risiko og finansieringsomkostninger? 
	Stress af institutternes finansieringsomkostninger forstærker tab i Nationalbankens stresstest
	pensionssektoren og finansiel stabilitet
	Indledning og sammenfatning
	Pensionssektoren er stor 
og voksende
	Hvordan kan pensionsselskaberne påvirke den finansielle stabilitet?

	Bilag
	Bilag 1: Populationen 
i rapporten
	Bilag 2: 
Scenarier 
i Nationalbankens regnskabsbaserede stresstest

	_GoBack
	_GoBack
	Tabelnote
	_GoBack

