ANALYSE

DANMARKS
NATIONALBANK

FINANSIEL STABILITET - 1. HALVAR 2017

Optimisme i banker
giver grobund for
oget risikotagning

B De stgrste banker opnaede i 2016 deres bedste

resultat nogensinde, hjulpet af meget lave INDHOLD
nedskrivninger.

2 SAMMENFATNING

B Bankerne overholder nuvaerende kapitalkrav, 0G VURDERING
men enkelte systemiske banker kommer
o . 4 MAKRO@KONOMISK
teet pa bufferkrav i stresstest. 0G FINANSIEL
BAGGRUND
B Kombinationen af lave renter, hgje aktivpriser og 8 LIKVIDITET
beg\/ndende h@jkonjunktur kan oge riSikOtagningen 9 INDTJENINGEN
| BANKERNE

og presse bankernes kreditstandarder.

12 BANKERNES
KAPITALDAKNING

15 BANKERNES EKS-
PONERINGER OVER
FOR BOLIGMARKEDET

18 FINANSIERING
AF UDLEJNINGS-
EJENDOMME

19 LAV PRIS FOR HOLD-
BAR KRISEHANDTE-
RING AF REALKREDIT-
INSTITUTTER

21 BILAG:

A //\\] DATAGRUNDLAG
4

Bankers Store Kgbenhavns
mal banker boligmarked
for egenkapitalforrentning har mindre kapital end har ligheder med tiden
forekommer hgje andre nordiske banker op til finanskrisen

Lees mere Laes mere Lees mere



ANALYSE — DANMARKS NATIONALBANK
FINANSIEL STABILITET — 1. HALVAR 2017

Sammenfatning og vurdering

Bankernes indtjening er rekordhgj hjulpet
pa vej af meget lave nedskrivninger

De stgrste bankkoncerner opnaede i 2016 samlet de-
res bedste resultat nogensinde. Indtjeningsniveauet
er steget betydeligt de seneste tre ar, og bankernes
regnskaber for 1. kvartal 2017 viste ogsa paene re-
sultater. Den hgje indtjening medfgrte endvidere, at
bankerne havde den hgjeste egenkapitalforrentning
siden 2007. Bankernes ggede indtjening tager afsaet
i meget lave nedskrivninger, som fgrst og fremmest
skyldes et hgjt niveau for tilbagefgrsler af tidligere
ars nedskrivninger. | bankernes lgbende kreditgiv-
ning vil der naturligt opsta tab pa en del af udlanet,
og det forventes derfor, at det lave nedskrivningsni-
veau er midlertidigt.

Hogje mal for egenkapitalforrentning

Flere danske bankledelser har meldt mal ud om, at
bankernes bogfgrte egenkapital skal forrentes med
op mod 12,5 pct. arligt. Malene for egenkapitalfor-
rentning synes hgje set i forhold til det meget lave
renteniveau. Derudover bgr bankerne i deres mal for
forrentningen tage hgjde for, at den positive effekt pa
indtjeningen fra lave nedskrivninger er midlertidig.

Tilpasning til lavrentemiljo fortsaetter

Bankernes nettorenteindtaegter er under pres fra
fortsat begraenset efterspgrgsel efter nye lan og et
lavt renteniveau. Bankerne har i en vis grad kunne
kompensere med ggede indtaegter fra bidrag pa
realkreditlan og gvrige gebyrer. P4 udgiftssiden har
der veeret stort fokus pa at gge effektiviteten og
reducere omkostningerne.

Store udbetalinger til aktionaererne

Samtidig med den stigende indtjening har de store
bgrsnoterede banker gget deres udbetalinger til
aktionaererne markant de seneste ar. 1 2016 udbe-
talte Danske Bank og Sydbank stort set hele deres
resultat efter skat til deres aktionaerer i form af bade
udbytter og aktietilbagekab.

Store danske banker har mindre
kapitalgrundlag end andre nordiske banker

Kapitaldaekningen i de danske banker steg betyde-
ligt fra 2008 til 2013, hvor de stgrste danske banker
levede op til EU’s fuldt indfasede 2019-krav. Siden da
har bankerne samlet set ikke gget deres kernekapi-
talprocent i naeevnevaerdig grad. Sammenlignes med
de andre nordiske lande, er de store banker i Sverige

og Norge fortsat med at opbygge deres kapitaldaek-
ning. Det skal ses i sammenhang med, at disse lande
har skaerpet kapitalkravene og har aktiveret den kon-
tracykliske kapitalbuffer.

Enkelte systemiske pengeinstitutter
taet pa bufferkrav i stresstest

Resultater fra Nationalbankens regnskabsbaserede
stresstest viser, at alle systemiske pengeinstitutter i et
hardt recessionscenarie frem til 2019 fortsat vil leve op
til de gaeldende minimumskrav. Enkelte af de syste-
miske institutter vil i samme scenarie fa et begraenset
kapitalbehov i forhold til deres samlede krav, inklusiv
kapitalbuffere. Ved overskridelse af bufferkravene
indtreeder en raekke begraensninger for institutterne, fx
i forhold til udbyttebetalinger. Derudover ma institut-
terne forvente, at mulighederne for at hente ekstern
finansiering pa de finansielle markeder kan blive
udfordret.

Likviditetskrav overholdes med en margin

Alle banker overholder likviditetsdeekningsgraden,
Liquidity Coverage Ratio, LCR med en betydelig mar-
gin. Det er hensigtsmaessigt, da LCR kan vaere meget
volatil. De systemiske banker skal ogsa opfylde krav
om LCR i de valutaer, der er signifikante for det enkel-
te institut. Kravet om valutaer skal opfyldes med 80
pct. fra 1. april og 100 pct. fra 1. oktober 2017.

Mindre likviditet pa repomarkederne

Der er bade blandt markedsdeltagere og internationa-
le organisationer fokus pa faldende likviditet pa repo-
markederne i lyset af den lempelige pengepolitik og
de strukturelle aendringer pa markedet fx som fglge af
ny regulering. Et velfungerende repomarked har be-
tydning for likviditeten pa andre finansielle markeder.
Der var markante udsving pa priserne pa repomarke-
det i euro ved det seneste arsskifte, mens udsvingene
pa repomarkedet i kroner synes mere begraensede.

Gunstig markedsudvikling giver grobund
for sarbarhed ved andring i risikoopfattelsen

Stressniveauet pa de finansielle markeder har veeret
lavt det seneste halvar, selv om der har veeret peri-
oder med forhgjet politisk usikkerhed. Markederne
er generelt praeget af en optimisme med udspring

i den begyndende hgjkonjunktur, det lave renteni-
veau og de hgje aktivpriser. | en sddan situation kan
investorer og banker gennem gget risikotagning i
deres markedseksponeringer ggre sig sarbare over
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for en pludselig andring i opfattelsen af risici. Det er
vaesentligt, at aktgrerne pa de finansielle markeder
tager hgjde for denne risiko.

Bankernes kreditstandarder udfordres
Efterspgrgsel efter nye 1an er fortsat begraenset.
Samlet set kan bankerne ikke forvente at gge deres
kreditgivning betydeligt de kommende ar. Den gko-
nomiske fremgang, stigende boligpriser og det fort-
sat lave renteniveau kan fgre til en udbredt opfattel-
se af, at kreditrisikoen er lav. Det kan @ge presset pa
bankernes kreditstandarder. Det er nu, bankerne skal
undga at yde de 1an, som vil gge nedskrivningerne,
nar konjunkturcyklen vender, og stressniveauet pa
de finansielle markeder stiger.

Udvikling pa Kebenhavns boligmarked
har ligheder med periode fgr finanskrisen

| modsaetning til perioden op til finanskrisen er det
indtil nu kun i Kgbenhavn, at boligpriser og realkre-
ditudlan er steget vaesentligt de seneste ar. Skulle
boligprisudviklingen og dermed kreditvaeksten i de
kommende ar sprede sig til resten af landet, vil det
give anledning til forhgjet bekymring om opbygning
af systemiske risici.

Boligbeskatningen bliver igen stabiliserende

Med det nye boligskatteforlig, som blev indgaet i
maj, genindfgres fra 2021 en sammenhang mellem
boligskatterne og boligernes veerdi. Det vil fa en sta-
biliserende effekt pa boligpriserne og dermed sam-
fundsgkonomien. Aftalen medfgrer ogsa sterre lighed
i beskatningen geografisk og pa tvaers af boligtyper,
hvilket vil deempe de nuvaerende regionale forskelle i
boligprisudviklingen. Forventningerne til &ndringer i
boligskatterne kan i nogen grad pavirke boligpriserne
allerede nu og frem til, at aftalen traeder i kraft.

Det er en del af aftalen, at et vedvarende strukturelt
merprovenu fra boligbeskatningen skal tilbagefgres
til boligejerne i form af lavere boligskatteprocenter.
Det risikerer i givet fald at blive en procyklisk skatte-
lempelse, som vil mindske de stabiliserende effekter
fra boligskatterne.

Priserne pa udlejningsejendomme er steget hurtigt
Priserne pa udlejningsejendomme er steget kraftigt
og er nu tilbage pa niveauet i 2007 lige fgr finanskri-
sen ramte, og priserne faldt betydeligt med store tab
hos nogle banker til fglge. Afkastkravene pa mar-
kedet for udlejningsejendomme er generelt faldet,
hvilket udover det lave renteniveau kan afspejle, at
investorerne opfatter investeringer i ejendomme som
mindre risikofyldte. | forhold til tidligere fremstar ak-
tgrerne pa markedet mere robuste. Det skyldes bl.a.,
at soliditeten generelt er stigende i de ejendomssel-
skaber, som bankerne er eksponeret overfor.

Lav pris for holdbar krisehandtering
af realkreditinstitutter

Realkreditinstitutter er i den danske implementering
af det nye krisehandteringsregime, BRRD, undtaget
fra at skulle opfylde et krav til nedskrivningsegnede
passiver, NEP. Ifglge en analyse fra Nationalbanken vil
et NEP-krav for realkreditinstitutterne pa 8 pct. af de-
res samlede passiver isoleret set svare til en stigning i
bidragssatserne pa mellem 0,02 og 0,11 procentpoint.
Det er en lav pris for at beskytte husholdninger, virk-
somheder og samfundsgkonomien generelt, hvis et
realkreditinstitut skulle blive ngdlidende.
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Makrogkonomisk og
finansiel baggrund

Global gkonomi i fremgang

Den globale gkonomi er inde i et bredt opsving,

jf. figur 1. Vaeksten i industriproduktionen og ver-
denshandlen er steget bade blandt de avancerede
lande og blandt vaekstgkonomierne. Forbruger- og
erhvervstilliden er hgj i bade euroomradet, USA og
Kina. Mens arbejdsmarkedet i USA strammer til, og
Ignstigningerne tiltager, er der fortsat ledige ressour-
cer og lave nominelle Ignstigninger i euroomradet.

Dansk gkonomi er inde i et balanceret opsving og
bevager sig gradvist ind i en hgjkonjunktur. Frem-
gangen har medfert gget pres pa arbejdskraftsres-
sourcer og anden produktionskapacitet. Efter nogle
ar med meget lave forbrugerprisstigninger, er infla-
tionen pa vej op. Pa boligmarkedet set under ét er
priserne fladet ud de seneste maneder. | Kgbenhavn
er prisstigningstakten stadig hgj, og der er en risiko
for, at den er drevet af selvopfyldende forventninger.

Renten szettes op i USA og fastholdes i euroomradet
Den amerikanske centralbank satte i marts 2017 den
pengepolitiske rente op med 0,25 procentpoint. Det
er den tredje rentestigning i USA siden den finansielle
krise. Malintervallet for pengemarkedsrenterne er der-
med 0,75-1 pct., jf. figur 2. Medlemmerne af den pen-
gepolitiske komite, FOMC, forventer at saette renten
gradvist op over de naeste ar. Markedet forventer ogsa
en gradvis men mere begraenset rentestigning.

| euroomradet har ECB fastholdt den pengepolitiske
rente pa -0,4 pct., og selv om markedsdeltagernes
renteforventninger er steget lidt siden begyndel-

sen af 2017, er der fortsat forventning om negative
renter frem til udgangen af 2019. Det lave nuveerende
renteniveau suppleres med programmet for opkgb af
obligationer, som fra april 2017 er sat ned fra 80 til 60
mia. euro og Igber til december 2017 med mulighed
for forleengelse. Herhjemme ligger Nationalbankens
indskudsbevisrente fortsat under renten pa ECB's
indlansfacilitet. Lav volatilitet i pengemarkedsrenter-
ne i bade euroomradet og Danmark har betydet, at
pengemarkedsspaendet over en laengere periode har
vaeret meget stabilt.

Rentekurven er blevet stejlere

De lange renter pa statsobligationer i USA og euroom-
radet steg i efteraret 2016, bl.a. fordi de markedsbase-
rede inflationsforventninger steg, og de lange renter

Fremgang i global gkonomi Figur 1
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Anm.: Fed funds target rate viser den gvre graense for malinter-
vallet, som p.t. er 0,75-1 pct. FOMC-forventningerne er fra
marts. De stiplede linjer angiver markedsforventningerne
af 6. juni 2017.

Kilde: FOMC, Macrobond og Scanrate Rio.

har fastholdt niveauet siden. Renterne pa de korte
obligationer har i samme periode ligget usendret pa
et lavt niveau, hvilket har resulteret i en stejlere rente-
kurve. Udviklingen i de danske lange statsobligations-
renter har fulgt udviklingen i euroomradet og USA,
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Udvikling i danske obligationsrenter Figur 3
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Anm.: Den korte realkreditrente er gennemsnit af 1- og 2-arige
inkonverterbare obligationer, mens den lange er gennem-
snit af 30-arige konverterbare obligationer. Den 10-arige
statsobligation er en 10-arige parrente. Seneste observati-
on er 31. maj 2017.

Kilde: Finans danmark og Nordea Analytics.

mens renterne pa realkreditobligationer har udviklet
sig mere stabilt, jf. figur 3. Renten pa de korte real-
kreditobligationer er faldet fra begyndelsen af 2017,
hvilket skal ses i sammenhang med det gradvist
lavere udbud af de korteste rentetilpasningsobliga-
tioner. Udbuddet er faldet i takt med, at realkreditin-
stitutternes bidragsstruktur har tilskyndet lantageren
til at optage 1an med laengere rentebindingsperiode.

Kurstab for investorer i obligationsmarkedet
ved normalisering af renten

De lange renter er fortsat meget lave set i et laengere
perspektiv. Det medfgrer, at kursfglsomheden af lan-
ge obligationer er meget hgj, jf. boks 1. Udsigterne
til hgjere vaekst og inflation indikerer, at renterne pa
sigt vil stige til niveauer, som er betydeligt hgjere
end de nuveerende. Konsekvenserne for de finansielle
markeder af en stigning i renteniveauet afthaenger af,
hvordan tilpasningen sker. Hvis renten stiger gradvist
i takt med fortsat gkonomisk fremgang og hgjere
inflation, kan tilpasningen ske gnidningsfrit. Risiciene
knytter sig til en situation, hvor renten stiger uventet
og pludseligt som fglge af et forventningsskift i mar-
kedet. | et sadan scenarie kan kraftige prisjusteringer
og hgj volatilitet pa de finansielle markeder medfgre
betydelige kurstab pa beholdninger af lange obliga-
tioner med negative konsekvenser for markedsdel-
tagere, som er hgjt gearede og Igbende skal stille
marginkrav.

Obligationskursens rentefglsomhed Boks 1

Det meget lave renteniveau bevirker, at kursfglsomheden
pa lange obligationer over for en renteaendring er hgj.
Pa det danske obligationsmarked udggr lange stats- og
realkreditobligationer omkring henholdsvis 10 pct. og 26
pct. af markedet®. Obligationskursens fglsomhed over for
en renteaendring udtrykkes ofte ved varighedsbegrebet.
Varighed maler, hvor meget en andring i renten pavirker
obligationens kurs. For en inkonverterbar obligation er
der en negativ sammenhang mellem rente og varighed,
hvorfor kursens rentefglsomhed ved det nuvaerende
renteniveau er hgj. Ved renteniveauet i april 2017 ville

en investor, som eksempelvis har investeret 100 kr. i en
10-arig statsobligation tabe knapt 10 kr. ved en rente-
stigning pa 1 procentpoint, jf. figur A.
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Anm.: For den 10-arige danske statsobligation (10-arig parrente)
er Macaulay-varigheden gengivet. Varigheden pa realkre-
ditobligationer er den optionsjusterede varighed (OABPV)
pa Nykredits Totalindeks, som kun bestar af konverterbare
realkreditobligationer. Seneste observation er 6. juni 2017.

Kilde: Nykredit, Nordea Analytics og egne beregninger.

For konverterbare realkreditobligationer kan relationen
mellem rente og varighed bade vaere negativ og positiv.
Derfor er varigheden pa disse obligationer bade steget
og faldet i perioden med faldende renteniveau. Det
skyldes lantagers mulighed for altid at kunne opsige

sit 1an til kurs 100. Konverteringsretten medfgrer, at
kursen omkring 100 bliver mindre rentefglsom, jf. figur
B. Konverteringsretten medfgrer ogsa, at der ved kurser
lige over 100 kan opsta en positiv sammenhang mellem
rente og kurs. Hvis renten stiger fra det nuvaerende lave
niveau, kan varigheden pa konverterbare realkreditob-
ligationer stige markant. Det sas bl.a. i forbindelse med
den markante rentestigning i 2. kvartal 2015. Fortsaettes

1. Lange obligationer er obligationer med en Igbetid pa 5 ar
og derover. For realkreditobligationer indgar fastforrentede
konverterbare obligationer. Andelene er opgjort i april 2017.
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Banksektors eksponering
over for kurstab er begraenset

Den forholdsvis betydelige stigning i de lange renter
i 2. kvartal 2015 gav ejerne af danske stats- og real-
kreditobligationer samlede kurstab pa godt 100 mia.
kr., jf. figur 4. De seneste mere begransede rente-
stigninger i efteraret 2016 resulterede i tilsvarende
mindre tab. Kurstabene absorberes overvejende af
forsikrings- og pensionsselskaber, som patager sig en
hgj renterisiko for at matche deres langsigtede for-
pligtelser. Pensionsselskaberne er i de senere ar gaet
mere i retning af at udbyde markedsrenteordninger
frem for pensionsordninger med tilknyttet garanti,
hvorfor pensionsselskaberne i mindre grad baerer
den direkte risiko i tilfaelde af kraftige fald i kurserne.

Bankernes renterisiko pa obligationsmarkederne er
begraenset, da de primaert investerer i kortfristede
obligationer, hvor renterisikoen er mindre. Generelt
er der ikke tegn pa @get risikotagning i bankernes
obligationsinvesteringer som fglge af sggen efter
afkast.! Der er dog stor spredning pa tveers af de
enkelte banker, isaer blandt de ikke-systemiske ban-
ker. Det er vigtigt, at banker med en risikobetonet
investeringsstrategi sikrer, at de har en solid kapital-
overdakning eller en passende bredde i deres for-
retningsmodel, sd negative kursudsving kan daekkes
af indtjeningen fra de gvrige dele af forretningen,
uden at kapitalen belastes.

Lavt stressniveau pa de finansielle markeder
Udviklingen pa de finansielle markeder har veeret
praeget af et lavt stressniveau det seneste halvar.
Ifalge Nationalbankens sammensatte indikator for
finansielt stress er niveauet faldet siden sommeren
2016, jf. figur 5. Stressniveauet pa de finansielle
markeder har ligeledes veeret lavt i bade euroom-
radet og USA. Kortvarige episoder med hgjere stress
har veeret sammenfaldende med politisk usikkerhed,
bl.a. i forbindelse med folkeafstemningen om Brexit
og praesidentvalget i USA. Stressindikatorerne maler
det aktuelle stressniveau, og kan ikke bruges til at
male opbygning af systemiske risici.

Kurserne pa de internationale aktiemarkeder ligger
pa et hgjt niveau og er steget yderligere siden 4.
kvartal 2016, jf. figur 6. Det hgje niveau afspejler bl.a.
den fortsatte sggen efter afkast i det nuvaerende lav-

1 Se Danmarks Nationalbank, Finansiel Stabilitet, 2. halvar 2016 (link).

Obligationskursens rentefglsomhed Boks 1
fortsat

En pludselig stigning i varigheden pa de konverter-

bare obligationer kan fa en selvforstaerkende effekt.

Det skyldes bl.a. portefgljeallokeringer fra investorer, fx
pensionsselskaber, som ofte har et mal for varigheden pa
deres portefgljer. En stigning i varigheden kan nedbrin-
ges ved at frasaelge obligationer, hvilket presser renten
yderligere op.?

Kurseffekter pa konverterbare obligationer B

Kurs

Inkonverterbar
obligation

100

Konverterbar
obligation

Rente

2. Se Mogensen, Louise, Markedsdynamik ved lave renter,
Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2002.

Storste kursudsving pa forsikring- Figur 4
og pensionssektorens obligations-
beholdninger
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Anm.: Sgjlerne angiver summen af kursaendringer for hvert
kvartal fordelt pa sektorernes obligationsbeholdninger.
Seneste observation er 1. kvartal 2017.

Kilde: Nationalbanken og egne beregninger.
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Lavt stressniveau pa de Figur 5
finansielle markeder
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Anm.: CISS for euroomradet er ECB’s Composite Indicator of
Systemic Stress og viser graden af stress pa de finansielle
markeder i euroomaedet. CISS for Danmark er en tilsvaren-
de indikator, jf. Danmarks Nationalbank, Finansiel Stabilitet,
2. halvar 2014. VIX for USA er et volatilitetsindeks baseret
pa implicitte volatiliteter pa S&P 500 indeksoptioner. Sene-
ste observation er 2. juni 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank, ECB og Bloomberg.

Aktiepriser er pa hgjt niveau Figur 6
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Anm.: Aktieindeksene er falgende: OMX C20 CAP for Danmark,
Eurostoxx 50 for Euroomradet og S&P 500 for USA. Seneste
observation er 6. juni 2017.

Kilde: Bloomberg og egne beregninger.

rentemiljg og de seneste prisstigninger tager afsaet i
forventninger om gkonomisk fremgang.

| den nuveerende situation, hvor gkonomien er pa vej
ind i en hgjkonjunktur, og hvor aktivpriserne er hgje,
kan der potentielt opbygges risici for finansiel stabili-
tet. Investorer og banker kan gennem gget risikotag-
ning i deres markedseksponeringer ggre sig sarbare
over for en pludselig eendring i opfattelsen af risici.
En reversering af risikoopfattelsen kan medfgre be-
tydelige fald i aktivpriser med store tab til fglge. Det
er vaesentligt at aktgrerne pa de finansielle markeder
tager hgjde for denne risiko.

De danske bankers aktiekurser er ogsa positivt pavir-
kede af den generelle konjunkturfremgang. Udviklin-
gen i aktiepriserne af bankerne kan benyttes til at fa
en indikation af markedets syn pa bankernes ro-
busthed under stress. Til det formal benytter Natio-
nalbanken den markedsbaserede stresstest, SRISK.?
Testen viser bankernes markedsbaserede kapital-
overdaekning i et hardt stressscenarie med et fald pa

2 Se Grinderslev, Oliver J. og Kristian L. Kristiansen (2016), Systemic Risk
in Danish Banks: Implementing SRISK in a Danish Context, Danmarks
Nationalbank, Working Paper nr. 105 (/ink).

Markedsbaseret stresstest viser gget Figur 7
robusthed hos systemiske banker

Pct. af aktiver

Danske Bank
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Anm.: Figuren viser den markedsbaserede kapitaloverdaekning
under stress. Den er defineret som forskellen mellem
markedsvaerdien af aktiverne, opgjort under stress, og den
bogferte veerdi af passiverne ekskl. egenkapital. fratrukket
et kapitalkrav pa 3 pct. af aktiverne malt ved markedsvaer-
di. Seneste observation for regnskaberne er 1. kvartal 2017
og for aktiekurserne 6. juni 2017.

Kilde: Bloomberg, SNL Financials og egne beregninger.
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aktiemarkederne pa mindst 40 pct. over 6 maneder.
Ifglge SRISK har de bgrsnoterede systemiske banker
i dag en positiv kapitaloverdaekning i stressscenariet.
Kapitaloverdaekningen har vaeret stigende siden
midten af 2016, hvilket isaer er drevet af stigende
aktiekurser, jf. figur 7.

Likviditet

Bankernes LCR er et stykke over minimumskravet
Alle banker overholder minimumskravet til likviditets-
daekningsgraden, Liquidity Coverage Ratio, LCR, med
en vis margin. Det kortsigtede likviditetskrav, som er
fastsat i EU-reguleringen, skal sikre, at bankerne har
tilstraeekkelig med likvide aktiver af hgj kvalitet til at
daekke nettoudstrgmning af likviditet i et 30-dages
intensivt stressscenarie. De systemiske banker skal
opfylde en LCR pa minimum 100 pct., mens de ikke-
systemiske pengeinstitutter skal have en LCR pa
minimum 80 pct. i 2017 og 100 pct. fra 2018. LCR kan
vaere meget volatil, og en overdaekning i forhold til
kravet er derfor hensigtsmaessig.

LCR i valuta for de systemiske banker

De systemiske banker skal ogsa opfylde krav om LCR
i de valutaer, der er signifikante for den enkelte bank.
En valuta er signifikant for en bank, hvis de samlede
forpligtelser i valutaen udger 5 pct. eller mere af
bankens samlede passiver. Kravet er 80 pct. fra

1. april og 100 pct. fra 1. oktober 2017.% Alle de
danske systemiske banker skal opfylde LCR-krav

i euro, mens Danske Bank ogsa skal opfylde LCR-
krav i dollar. Svenske og norske kroner indgar ikke i
LCR-kravet i valuta, men der er generelt krav om, at
institutterne skal sikre et tilstraekkeligt valuta-match
mellem beholdningen af likvide aktiver og netto-
udstrgmningen af likviditet, jf. kapitalkravsforord-
ningen, CRR.

Mindre likviditet pa repomarkederne

Udviklingen i markedslikviditeten har de seneste ar
tiltrukket sig stigende opmaerksomhed. Der er bade
blandt markedsdeltagere og internationale organi-

3 LCR-kravet i valuta er modificeret i forhold til kravet for alle valutaer
under ét. Det geaelder bl.a. i forhold til begraensninger pa sammensaet-
ningen af likviditetsbufferen og behandlingen af derivater.

Faldende omsztning Figur 8
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Anm.: Figuren viser den daglige omsaetning pa markedet for
korte repoforretninger i kroner indberettet af markedsdel-
tagerne. Seneste observation er 6. juni 2017.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

sationer fokus pa faldende likviditet pa repomarke-
derne. Markederne anvendes til kortsigtet placering
eller 1an af likviditet, hvor finansielle aktgrer med et
kortsigtet likviditetsunderskud hurtigt kan 1dane mod
sikkerhed, typisk stats- eller realkreditobligationer, og
institutter med likviditetsoverskud kan yde lan mod
sikkerhed.

Et velfungerende repomarked har betydning for
likviditeten pa andre finansielle markeder, fx marke-
det for realkreditobligationer. | en rapport fra Bank
for International Settlements, BIS, konkluderes, at
de internationale repomarkeder er pavirkede af den
nuvaerende situation med pengepolitiske lempelser
i form af negative renter og centralbankernes opkgb
af obligationer i bl.a. euroomradet.*

Udover de cykliske forhold, kan den strukturelle
udvikling mod mindre risikovillighed hos bankerne
og ny regulering ogsa pavirke repomarkederne.®
Omsatningen pa repomarkedet i kroner er faldet
betydeligt siden 2012. Siden 2016 har der vaeret en
svag stigning, men omsaetningen ligger fortsat pa et
lavt niveau i forhold til tidligere, jf. figur 8.

4 Se Bank for International Settlements, Repo Market Functioning,
April 2017.

5 Se Danmarks Nationalbank, Finansiel Stabilitet, 2. halvar 2015 (/ink).
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Stor ultimoeffekt pa Figur 9
repomarkedet i euro
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Anm.: Renten angiver den daglige rente, der opnas ved at udlane
likviditet mod sikkerhed i statsobligationer. Renten er vist
for henholdsvis euro mod tyske og franske statsobligatio-
ner samt gennemsnittet for alle eurolandes statsobligatio-
ner. Seneste observation er 6. juni 2017.

Kilde: RepoFunds Rate.

Aftagende ultimoeffekter Figur 10
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Anm.: Figuren viser forskellen mellem renten pa en repoforret-
ning indgaet den sidste dag i maneden og gennemsnittet
af renten pa repoforretninger indgaet pa manedens gvrige
dage. Seneste observation er maj 2017.

Kilde: Nordea Analytics og egne beregninger.

Stgrrelsen pd bankernes balance omkring
maneds-, kvartals- og arsskifte har i mange
lande betydning for bankernes skattebetalinger,
indbetalinger til afviklingsfonde og opggrelse

af lovbestemte nggletal, som fx gearingsratio.
Repoforretninger gger bankernes balancer. Deres
tilbgjelighed til at indga disse omkring rappor-
teringsdagene kan derfor veere mindre, hvilket
pavirker repomarkederne. Det afspejles i ultimo-
effekter med lave volumener og hgjere priser pa
repo-udlan.

Der har veeret ultimoeffekter pa repomarkederne
i en arraekke, men de har veaeret seerligt udtalte
pa repomarkedet i euro ved det seneste arsskifte,
jf. figur 9.6 Der er ogsa ultimoeffekter pa repo-
markedet i kroner,” men de synes at vaere aftag-
ende det seneste ars tid, jf. figur 10.

6 Se Danmarks Nationalbank, Monetaere og Finansielle Tendenser -
stabil krone og roligt pengemarked, marts 2017 (link).

7 Statistiske tests viser, at der er signifikant forskel pa renten pa
manedens sidste dag i forhold til manedens @vrige dage.

Indtjeningen i bankerne

Meget lave nedskrivninger
lofter bankernes indtjening

De stgrste bankkoncerner opndede i 2016 samlet
set deres bedste resultat nogensinde. Indtjenings-
niveauet er steget betydeligt de seneste tre ar, jf.
figur 11. En del af stigningen i resultatet fra 2015 til
2016 skyldes, at regnskaberne i 2015 var pavirket
af, at Danske Bank og Nykredit nedskrev goodwill
for ca. 7 mia. kr. Bankernes regnskaber for 1. kvartal
2017 viste generelt ogsa paene resultater, og indtje-
ningen ser ud til at fortseette med at stige.

| de mellemstore banker er indtjeningen ogsa vokset
betydeligt de seneste ar, og flere af bankerne kunne
tidligere pa aret praesentere meget paene regnska-
ber for 2016. Der er fortsat stor variation bankerne
imellem.
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Indtjening i de stgrste banker er hgj Figur 11
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Anm.: Figuren viser regnskaber for koncernerne Danske Bank,
Nykredit, Jyske Bank og Sydbank.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

Nedskrivninger var meget lave i 2016 Figur 12
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Anm.: Figuren viser regnskaber for Danske Bank, Nykredit, Jyske
Bank og Sydbank.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

Bankernes indtjening er primaert trukket op af
meget lave hensaettelser til nedskrivninger, jf. figur
12. De lave nedskrivninger skyldes til dels, at de

nye nedskrivninger har vaeret faldende de senere ar
grundet den forbedrede gkonomiske situation og
det lave renteniveau. Derudover har bankerne tid-
ligere foretaget store nedskrivninger, hvoraf nogle

i disse ar bliver tilbagefgrt. Det resulterede i 2016 i
samlede nedskrivninger teet pa nul. Effekten fra til-
bagefgrsel af tidligere nedskrivninger er midlertidig,
og da der Igbende vil opsta tab pa en del af udlanet,
forventes nedskrivningerne® pa sigt at stige. En nor-
malisering af renteniveauet vil kunne fgre til hgjere
Igbende nedskrivninger i bankerne.

Bankernes mal for egenkapitalforrentning
forekommer hgje

Samlet set opndede de stgrste banker i 2016 den
hgjeste egenkapitalforrentning siden 2007, jf. figur
13. Egenkapitalforrentningen er steget betydeligt
siden 2014, men dog mindre end bankernes indtje-
ning i Igbende priser. Det skyldes, at bankerne sam-
let set har gget deres egenkapital siden finanskrisen.

8 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.

Egenkapitalforrentning understottet Figur 13
af lave nedskrivninger
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Anm.: Egenkapitalforrentningen er beregnet som resultat efter
skat i procent af arlig gennemsnitlig egenkapital. Figuren
er beregnet med regnskaber for Danske Bank, Nykredit,
Jyske Bank og Sydbank.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

10



ANALYSE — DANMARKS NATIONALBANK
FINANSIEL STABILITET — 1. HALVAR 2017

Flere danske bankledelser har meldt mal ud om, at
bankernes bogfgrte egenkapital skal forrentes med
op mod 12,5 pct. arligt. For nogle banker er malene
for den aktuelle periode, mens de for andre er for
et senere tidspunkt, fx 2018. | 2016 ndede bankerne
deres malsaetning.

Malene for egenkapitalforrentning synes hgje set i
forhold til det meget lave renteniveau. Hvis malene
skal nas, forudsaetter det, at institutterne kan skabe
et betydeligt merafkast i forhold til en investering i en
dansk statsobligation som betragtes som (naesten)
risikofri. Derudover bgr bankerne tage hgjde for, at
den positive effekt pa indtjeningen af det lave niveau
for nedskrivninger er midlertidig. Hvis der korrigeres
for cykliske udsving i hensaettelser til nedskrivninger
bliver egenkapitalforrentningen i gunstige makro-
gkonomiske tider som den nuvaerende mindre.

Nationalbanken har i en tidligere analyse vurderet, at
aktionaerernes afkastforventning 1d noget under ban-
kernes egne malsaetninger.® Det indikerer, at banker-
ne kan have en lavere forrentning end de udmeldte
malsaetninger og stadig leve op til aktionaerernes
krav om afkast pa deres investering.

Bankerne tilpasser sig fortsat til lavrentemiljo
Bankernes forretningsmodel er blevet udfordret af
det lave renteniveau, jf. figur 14. Deres nettorente-
indtaegter er under pres fra fortsat begraenset efter-
sporgsel efter nye 1an og et lavt renteniveau. Banker-
ne har i en vis grad kunne kompensere med ggede
indtaegter fra bidrag pa realkreditlan og gvrige
gebyrer. Pa udgiftssiden har der vaeret stort fokus pa
at gge effektiviteten og reducere omkostningerne.

Fremadrettet forventer markedsdeltagerne fortsat

lave renter i en laengere periode, og selv om mang-
den af nye 1an er steget en smule, er udsigten til ud-
lansveekst fortsat begraenset pa det danske marked.

Op til finanskrisen steg bankernes indtjening overve-
jende pa grund af en stigning i udlansvolumen, mens
deres rentemarginal - dvs. forskellen mellem banker-
nes rente pa udlan og indlan - faldt og bidragssat-
serne pa realkreditldn var nogenlunde stabile.

9 Se kapitlet Omkostninger ved egenkapital i Danmarks Nationalbank,
Finansiel stabilitet, 1. halvar 2016 (/ink).

Gebyr- og bidragsindtagter udger Figur 14
stigende andel af indtjening
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Anm.: Figuren viser regnskaber for Danske Bank, Nykredit,
Jyske Bank og Sydbank.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

Siden 2009 er bankernes indlan steget betydeligt,
mens deres udlan generelt har vaeret faldende. De
senere ar er bankernes rentemarginaler ogsa blevet
presset af det meget lave renteniveau. Udlansrenter-
ne er fulgt med de pengepolitiske renter ned, mens
renten pa indlan tilpasses med en vis traeghed. Indtil
nu har bankerne valgt ikke at satte renten pa privat-
kunders indlan under nul.

De stgrste banker har siden 2009 gget deres ind-
teegter fra gebyrer og bidrag pa realkreditlan, hvor
bidragssatserne pa udvalgte lanetyper af flere om-
gange er sat op.

De tre storste realkreditinstitutter forhgjede senest
i 2016 deres bidragssatser pa udvalgte lantyper.
Gebyrindteegter for vaerdipapirhandel, fx formuefor-
valtning, har ogsa veeret stigende siden 2010.

At gennemfgre tilpasning af forretningsmodellen vaek
fra afhaengighed af nettorenteindtaegter kan vaere
mere udfordrende for sma og mellemstore banker,
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hvor indldn udggr en stgrre andel af deres finansie-
ring. Gebyrindtaegterne er dog ogsa steget i de sma
og mellemstore banker. De modtager bl.a. gebyrind-
teegter fra deres samarbejde med realkreditinstitutter,
hvor de formidler realkreditudlan. Gebyrerne er til
dels kompensation for, at bankerne patager sig en
vaesentlig del af kreditrisikoen pa lanet.

Bankernes kapitaldakning

Bankerne udbetaler rekordresultater

Samtidig med den stigende indtjening har de store
bgrsnoterede banker gget deres udbetalinger til
aktionaererne. Samlet set er udbetalingerne til aktio-
narerne vasentlig hgjere end pa noget tidspunkt
tidligere, ogsa op til finanskrisen, jf. figur 15. 1 2016
udbetalte Danske Bank og Sydbank stort set hele de-
res resultat efter skat til aktionaererne.

Udover udbyttebetalinger har bankerne de senere ar
ogsa tilbagekegbt aktier. Aktietilbagekgb medfarer, at
de resterende aktier stiger i veerdi og giver dermed
aktionaererne en tilsvarende kursgevinst pa deres
aktiebeholdning.

Faldet i udbetalingernes andel af bankernes resultat
fra 2014 til 2016 skal ses i sammenhang med, at
resultatet steg hurtigere end udbyttebetalinger og
aktietilbagekgb. Danske Bank nedskrev i 2014 good-
will for ca. 9 mia. kr.

Store danske banker har mindre
kapitalgrundlag end andre nordiske banker

Oven pa finanskrisen stod det klart, at kapitaldaek-
ningen i banker generelt havde vaeret for lav - ogsa

i Danmark. En hgj kapitaldaekning er med til at

sikre bankernes robusthed. Kapitalen kan taeres pa

i tilfeelde af tab, der ikke kan dakkes af den Igben-
de indtjening. Fra 2008 steg kapitaldeekningen i de
danske banker betydeligt bl.a. som fglge af statslig
hybridkapital, jf. figur 16. Allerede i 2013 kunne de
stgrste danske banker leve op til EU’s fuldt indfasede
2019-krav.’® Siden da har bankerne samlet set ikke
pget deres kernekapitalprocent i naevneveerdig grad.
Safremt der i kapitalniveauet ultimo 2016 tages hgjde

10 Se Danmarks Nationalbank, Finansiel stabilitet, 2013 (link).

Borsnoterede banker udbetaler Figur 15
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Anm.: Figuren viser regnskaber for Danske Bank, Jyske Bank og
Sydbank. Et ars samlede aktietilbagekgbsprogram er sat i
forhold til resultat efter skat aret for.

Kilde: Thomson Reuters, arsregnskaber, selskabsmeddelelser og
egne beregninger.

De storste danske banker er stoppet Figur 16
med at opbygge kernekapital
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Anm.: Figuren viser kernekapital opgjort i forhold til de fuldt
indfasede krav. De danske banker er Danske Bank, Jyske
Bank, Nykredit og Sydbank. De svenske er Handelsbanken,
Nordea, SEB og Swedbank. Den norske bank er DNB.
Kilde: SNL, arsregnskaber og egne beregninger.
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for de allerede vedtagne aktietilbagekgbsprogram-
mer i ar, vil niveauet vaere usendret fra 2015 til 2016.

| bade Sverige og Norge har de store banker fortsat
med at opbygge deres kapitaldaekning. Samtidig
indfgrte myndighederne i Sverige og Norge natio-
nale minimumskrav til kapitaldaekning bag sikrede
boliglan gaeldende fra henholdsvis 2013 og 2014.

De nationale tiltag er implementeret pa forskellig vis.
| Sverige er det et tillaeg til bankernes individuelle
solvensbehov med henblik pa at opbygge kapital for
udstedte boliglan med risikoveegte under 25 pct. |
Norge har myndighederne indfgrt parametergulve i
beregningen af risikovaegte for boliglan.

| Danmark er kapitalkravene ikke haevet, men myn-
digheder har strammet krav og vejledninger til ban-
kernes kreditvurderinger for fx boligfinansiering.

Mens de stgrste danske banker har en mindre
kapitaldaekning end de gvrige nordiske banker er
kapitaldaekningen i forhold til de fleste gvrige store
banker i Europa hgj. Ultimo 2016 havde de stgrste
danske banker en kernekapital i forhold til risiko-
vaegtede eksponeringer, kernekapitalprocenten, i
intervallet 17-20 pct., jf. figur 17.

De nuvaerende krav til bankernes kapitaldeekning
opggres som andel af deres risikovaegtede ekspo-
neringer. Det er vigtigt, at kapitalkravene afspejler
de faktiske risici. Det er med til at give bankerne
incitamenter til en bedre risikostyring og portefglje-
sammensatning og bidrager til at sikre en hensigts-
maessig allokering af kapitalen til fordel for sam-
fundsgkonomien. De risikovaegtede eksponeringer
svinger over tid som fglge af e&ndringer i de opgjor-
te risici. Bankerne skal i deres kapitalplanlaegning
have en tilstraekkelig buffer ud over de gaeldende
kapitalkrav til Isbende udsving i deres risikovaegtede
eksponeringer.

Som supplement til den risikobaserede kapitaldaek-
ning skal bankerne yderligere opggre deres gea-
ringsratio. Hvor kernekapitalprocenten er beregnet
som kernekapital i forhold til de risikoveegtede
eksponeringer, beregnes gearingsratioen som kerne-
kapital i forhold til de uveegtede eksponeringer.

Der var ultimo 2016 en forholdsvis stor spredning
mellem de danske bankers gearingsratio. Det af-
spejler til dels forskelle i deres forretningsmodeller.
Banker med en stor andel af eksponeringer over for
lavrisikokunder har ofte en forholdsvis lav gearings-

Nordiske bankkoncerner har hgjeste Figur 17
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Anm.: Figuren viser kapitalopggrelser i forhold til de fuldt ind-
fasede krav opgjort ultimo 2016. @vrige banker i figuren
er ABN Amro, Santander, Barclays, BBVA, BNP Paribas,
Commerzbank, Crédit Agricole, Deutsche Bank, Erste Bank,
BPCE, HSBC, ING, Intesa Sanpaolo, Lloyds, Nationwide,
Raiffeisen, RBS Société Générale og UniCredit.

Kilde: SNL og arsregnskaber.

ratio. | gearingsratioen vaegter lavrisikoeksponerin-

ger tungere end fx bankernes kernekapitalprocent. |
flere af bankkoncernerne udggr eksponeringer over
for fx realkreditkunder, store erhvervsvirksomheder

og markedsrisiko en stor andel af eksponeringer, og
disse har oftest lave risikovaegte.

Europa-Kommissionen fremlagde i 2016 forslag om
et minimumskrav pa 3 pct. til gearingsratioen i EU
geeldende fra og med 2018.

Flere lande har aktiveret den
kontracykliske kapitalbuffer

Den kontracykliske kapitalbuffer er et vaerktgj, som
nationale myndigheder kan bruge til at &ndre ban-
kernes kapitalkrav i takt med, at risikoen for tab i den
finansielle sektor gges eller reduceres. For at vaere
parat til neeste periode med alvorlig finansielt stress
har bl.a. Sverige, Norge og Island valgt at opbygge
bufferen i god tid, jf. figur 18. Baggrunden for at ak-
tivere bufferen i Norge og Sverige var opbygning af
finansielle ubalancer. Buffersatsen er pa det seneste
haevet med baggrund i bekymring om tiltagende
kreditvaekst og som fglge af stigende boligpriser. |
Island er bufferen blevet indfgrt tidligt i den finan-
sielle cykel. Det vil sige, at opbygning af bufferen

er pabegyndt i god tid, inden risici er forhgjede.
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Storbritannien aktiverede ogsa bufferen tidligt i den
finansielle cykel, men valgte at frigive den igen efter
folkeafstemningen om Brexit.

| Danmark er det erhvervsministeren, der hvert
kvartal fastsaetter satsen for den kontracykliske
kapitalbuffer. Hvis Det Systemiske Risikorad vurderer,
at buffersatsen skal @ges, vil radet rette en henstil-
ling til ministeren. Radet anbefalede i marts 2017, at
den kontracykliske kapitalbuffersats fortsat er 0 pct. i
Danmark. Radet vil i ar gennemfgre en evaluering af
sin metode til vurdering af buffersatsen.*

Det vurderes, at den kontracykliske kapitalbuffer
primeert kan anvendes til at ge bankernes mod-
standskraft, sa de er bedre i stand til at modsta tab

i tider med finansielt stress. Frigivelse af bufferen
skal modvirke en situation, hvor bankerne strammer
kreditvilkarene og reducerer kreditudbuddet i en
sadan grad, at der opstar en kreditklemme med ne-
gative konsekvenser for realgkonomien. Da bufferen
indfgres i gode tider, hvor bankerne i hgj grad kan
opfylde bufferen med tilbageholdt indtjening, er det
forventningen, at bufferen kun i meget begraenset
omfang kan deempe udlansvaeksten. Nationalban-
ken har i en analyse vurderet, hvordan institutternes
kapitalopbygning pavirker udlansvaeksten.*? Ifglge
analysen giver mere kapital kun anledning til et be-
greenset og kortvarigt fald i udlansvaeksten.

Enkelte systemiske pengeinstitutter
teet pa bufferkrav i stresstest

Alle systemiske koncerner levede ultimo 2016 op til
de nuvaerende og fuldt indfasede kapitalkrav. Kapi-
talkravene til bankerne i EU bliver skaerpet gradvist
frem mod 2019. Kapitalbevaringsbufferen er ved

at blive indfaset for alle banker, og de systemisk
vigtige banker, SIFl'er, skal desuden leve op til SIFI-
kapitalbuffere, hvis stgrrelse athaenger af bankens
systemiskhed. Dertil skal laegges den kontracykliske
kapitalbuffer, som jf. tidligere p.t. er fastsat til 0.

Nationalbankens regnskabsbaserede stresstest
vurderer pengeinstitutternes kapitaloverdaekning de
kommende tre ar ved forskellige makrogkonomiske
scenarier. | stresstestens grundforlgb er institutter-

11 Se pressemeddelelse (/ink) fra mgde i Det Systemiske Risikorad,
marts 2017.

12 Se Mikkelsen, Jakob Guldbaek, @get kapital i banker rammer ikke
BNP-vaekst, Danmarks Nationalbank, Analyse nr. 10, juni 2017 (/ink).

Flere lande har allerede aktiveret den Figur 18
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Anm.: Figuren viser tidspunktet, hvor de enkelte landes be-
slutninger om den kontracykliske kapitalbuffer traeder i
kraft. Storbritanniens beslutning om at haeve buffersatsen
til 0,25 pct. i marts 2017 naede ikke at treede i kraft, da
beslutningen blev annulleret efter folkeafstemningen om
Brexit.

Kilde: ESRB.

nes kapitalniveau omtrent usendret frem til 2019,
men deres overdaekning falder som fglge af indfas-
ningen af kapitalbuffere, jf. figur 19.

Pengeinstitutternes kapitaldaekning, aktiver og
aktivsammenseaetning er uaendret i stresstesten over
perioden. Det er derfor ikke givet, at de ogsa vil
overholde kravene i 2019.

Stresstesten viser at alle systemiske institutter i en
hard recession frem til 2019 fortsat vil leve op til
det lovmaessige minimumskrav pa 8 pct. af risiko-
vaegtede eksponeringer. Enkelte af de systemiske
institutter vil i samme scenarie fa et begraenset
kapitalbehov i forhold til det samlede krav, inklusiv
kapitalbuffere. Ved overskridelse af bufferkravene
indtreeder en raekke begraensninger for institutter-
ne, fx i forhold til udbyttebetalinger. Derudover ma
institutterne forvente, at mulighederne for at hente
ekstern finansiering pa de finansielle markeder kan
blive udfordret.
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Stresstesten daekker kun pengeinstitutdelen af en
koncern og ikke eventuelle andre forretningsomra-
der, som fx koncernforbundne realkreditinstitutter.

Enkelte af de ikke-systemiske pengeinstitutter er
alvorligt udfordrede i stresstestens scenarie med
hard recession, og nogle kan ikke opfylde deres
minimumskrav. | sa tilfaelde ville de blive afviklet af
myndighederne. Inden det sker, vil brud pa buffer-
kravene ggre det muligt for Finanstilsynet at gribe
ind. Myndighederne har de tilstraekkelige redskaber
til at handtere en sadan situation, og det vurderes
derfor ikke at udggre en risiko for den finansielle
stabilitet. Men de bergrte bankers ejere og kredi-
torer kan lide tab, hvis institutterne skal genopret-
tes eller afvikles.

Bankernes eksponeringer
over for boligmarkedet

Begraenset efterspgrgsel efter
nye udlan fra husholdningerne

Husholdningernes efterspgrgsel efter nye 1an er
fortsat begraenset. Samlet set kan bankerne ikke
forvente at gge deres kreditgivning til private
betydeligt de kommende ar. De seneste ar har den
beskedne kreditvaekst vaeret drevet af en stigning

i realkreditudlan, mens privatkunderne over en
laengere periode har reduceret deres [an i penge-
institutter, jf. figur 20.

Siden 2008 har 1an mod sikkerhed i bolig udgjort en
fortsat stgrre del af bankernes udlan til private. Iseer
realkreditudlan er vokset betydeligt, men udlan til
boligformal udggr ogsa en fortsat stigende andel
af banklanene. Husholdningerne nedbringer til
gengald anden usikret bankgaeld, fx forbrugslan.
Samlet set mindsker udviklingen bankernes kredit-
risiko, men ggr dem mere eksponerede over for
udsving pa boligmarkedet.

Boligpriserne stiger generelt hurtigere end udlanet
til boligformal, iszer i de stgrre byer. En lavere Loan-
to-Value, LTV, i husholdningerne er med til at gge
bankernes robusthed over for tab.

Danskernes samlede gaeldsaetning steg hurtigt

i arene op til finanskrisen, og niveauet er fortsat
hgjt. | 2015 havde danskerne en hgj bruttogaeld
sammenlignet med andre OECD-lande, jf. figur 21.

Enkelte systemiske institutter Figur 19

er taet pa bufferkrav

Pct. af risikoveegtede eksponeringer

Grundscenarie Lavvaekst Hard recession
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Anm.: Figuren viser de systemiske pengeinstitutters samlede
kapitaloverdaekning- og behov i procent af risikovaegte-
de eksponeringer i stresstestens udgangspunkt og dens
tre scenarier. Kapitaloverdaekning- og behov beregnes i
forhold til det samlede kapitalkrav inklusiv buffere.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Begraenset vaekst i udlan til private Figur 20
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Anm.: Bankudlan finansieret af udstedte realkreditobligationer er
placeret i kategorien realkreditlan. Seneste observation er
ultimo 1. kvartal 2017.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Danske husholdninger har samtidig en stor formue,
fx i form af betydelige pensionsformuer investeret
gennem pensionsselskaber.

Fald i omkostningen ved at servicere geeld forbedrer
pa den ene side muligheden for at nedbringe gael-
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den, men kan pa den anden side gge incitamentet

til at optage yderligere gaeld eller at undlade at Danske husholdninger har hgj Figur 21
nedbringe den eksisterende gaeld. bruttogeld

Vigtigt at bankerne holder
fast i kreditstandarder

Der er grobund for gget pres pa bankernes kredit-
standarder i den nuvearende situation. Bade privat- 250
og erhvervskunders gkonomi understgttes af det

Pct. af disponibel indkomst
300

. . . L 200
generelle gkonomiske opsving, stigende boligpriser
og det fortsat lave renteniveau. Det er nu, bankerne 150
o o . . . OECD-gennemsnit
skal undga at yde de 1an, som vil gge nedskrivnin-
gerne, nar konjunkturcyklen vender, og stress- 100 g
niveauet pa de finansielle markeder stiger. o - 5 8 o
S < | = g 5 E £
2 3 5 g g
. -
Ifglge den seneste udgave af Nationalbankens ud- 0 = = = = a

lansundersggelse peger kreditcheferne i de stgrste
banker pa, at de holder deres kreditstandarder stort Anm.: Figuren viser det simple gennemsnit for alle OECD-landene
set uaendret bade for bank- og realkreditlan, jf. figur samt udvalgte OECD-landes Loan-to-Income, LTI. Observa-
22. Nogle mellemstore banker forventer at fortsaette _ tionererfra ultimo 2015.

. . Kilde: OECD og egne beregninger.
med at lempe kreditstandarder pa baggrund af gget

konkurrence fra andre institutter. Samtidig reducerer
de deres krav til indtjeningen pa kunder gennem
lavere marginkrav og gebyrer.

Nogle banker melder om pres fra konkurrenterne og, om at de Figur 22
har nedsat gebyrer og rentemargin

Nettotal Kreditstandarder Konkurrence Pris
50
Lempelse Dget pres fra Lavere gebyr
P /[\ konkurrenter /[\

og margin

T
I
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I
1

Stramning \l/ Svaekket pres fra \l/ Hojere
konkurrenter gebyr og margin
13 14 15 16 17 13 14 15 16 17 13 14 15 16 17

Store banker Mellemstore banker Realkredit

Anm.: Nettotallet kan ligge mellem -100 og 100. Et positivt (negativt) nettotal betyder, at kreditcheferne i de adspurgte institutter samlet set,
dvs. udlansvaegtet, har angivet, at konkurrence har bidraget til en lempelse (stramning) i forhold til kvartalet fgr. Observationer for 2.
kvartal 2017 angiver kreditchefernes forventning til kvartalet baseret pa deres svar i 1. kvartal 2017.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

16



ANALYSE — DANMARKS NATIONALBANK
FINANSIEL STABILITET — 1. HALVAR 2017

En raekke mindre banker har i den seneste tid valgt
at dbne nye filialer i de stgrre byer for at tiltreekke
nye kunder. Filialdbningerne sker i en periode, hvor
bankerne generelt nedleegger mange filialer. | forbin-
delse med abningen af nye filialer er det vigtigt, at
bankerne ikke slaekker pa deres krav til kreditkvali-
teten af nye kunder.

Udvikling pa Kebenhavns boligmarked
har ligheder med tiden for finanskrisen

Veekst i realkreditudlanet er koncentreret omkring
Kgbenhavn, hvor udlanet er steget med naesten 10
pct. i bade 2015 og 2016, jf. figur 23 (venstre). Sam-
tidig er boligpriserne ogsa steget hurtigst i Keben-
havn, jf. figur 23 (hgjre).

Den aktuelle udvikling i Kgbenhavn har nogle lighe-
der med udviklingen op til finanskrisen. Store bolig-
prisstigninger skete i takt med at boligejere ggede
deres realkreditgeeld. Dermed opbyggede husejerne
kun i begraenset omfang yderligere friveerdi. Da
boligpriserne faldt, blev mange boligejere teknisk
insolvente.

I modsaetning til dengang er det indtil nu kun i Kg-
benhavn, at boligpriser og realkreditudlan er steget

17

vaesentligt de seneste ar. Op til finanskrisen steg
boligpriserne i hele landet, og gget optag af realkre-
ditgaeld bredte sig til resten af Sjeelland og de gvrige
stgrre byer i Danmark. Kgbenhavn udggr ca. 10 pct.
af det samlede realkreditudlan til private.

Kreditvaeksten forud for krisen blev til dels ogsa
drevet af en stgrre andel af tillaegslan, hvilket ikke er
tilfeeldet i samme grad nu.

Skulle boligprisudviklingen og dermed kredit-
vaeksten i de kommende ar sprede sig til resten af
landet, vil det give anledning til forhgjet bekymring
om opbygning af systemiske risici. IMF fremhaevede
ved deres arlige gennemgang af dansk gkonomi

i maj de fortsatte boligprisstigninger i byer, som

en risiko for finansiel stabilitet, der bade kaldte pa
yderligere makroprudentielle tiltag og et mindsket
skattefradrag pa rentebetalingerne ved realkreditlan.

Det Systemiske Risikorad gav i marts en henstilling
til regeringen om at begraense boligbelaning med
variabel rente eller afdragsfrihed, hvor lantagers
samlede gaeld overstiger fire gange indkomsten i
Kgbenhavn og omegn samt Aarhus. Henstillingen
bygger videre pa Finanstilsynets eksisterende vejled-

Udviklingen pa det kebenhavnske boligmarked Igber fra resten af landet

Realkreditudlan
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Anm.: Boligpriserne er baseret pa den gennemsnitlige kvadratmeterpris pa kommuneniveau for reekke/parcelhuse og ejerlejligheder. Boligpri-
serne er sammenvejet pa tvaers af boligtyper og geografi ved brug af antallet af handler af hver boligtype og i hver kommune. Seneste
observation 4. kvartal 2016 for boligpriser, ultimo 2016 for realkreditudlan.

Kilde: Realkreditinstitutterne, Finans Danmark, Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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ning til kreditvurderingen ved belaning af boliger i
vaekstomrader, som aktuelt er Kgbenhavn og omegn
samt Aarhus.®

Boligbeskatningen bliver igen stabiliserende

Med det nye boligskatteforlig, som blev indgaet i
maj, genindfgres fra 2021 igen en sammenhasng
mellem boligskatterne og boligernes vaerdi. Det vil fa
en stabiliserende effekt pa boligpriserne og dermed
samfundsgkonomien. Aftalen medfgrer ogsa sterre
lighed i beskatningen geografisk og pa tveers af bo-
ligtyper, hvilket vil deempe de nuvaerende regionale
forskelle i boligprisudviklingen. Forventningerne til
a&ndringer i boligskatterne kan i nogen grad pavir-
ke boligpriserne allerede nu og frem til, at aftalen
traeder i kraft.

Det er en del af aftalen, at et vedvarende strukturelt
merprovenu fra boligbeskatningen skal tilbagefares
til boligejerne i form af lavere boligskatteprocenter.
Det risikerer i givet fald at blive en procyklisk skatte-
lempelse, som vil mindske de stabiliserende effekter
fra boligskatterne.

Finansiering af
udlejningsejendomme

Priserne pa udlejningsejendomme er nu tilbage pa
niveauet i 2007 lige fgr finanskrisen ramte, jf. figur
24. Handelsomfanget pa markedet er fortsat lavere
end dengang, men ejendomsmaeglere melder om
stigende investorinteresse i markedet. Afkastkra-
vene pa markedet for udlejningsejendomme er
generelt faldet, hvilket udover det lave renteniveau
kan afspejle, at investorerne opfatter investeringer i
ejendomme til at veere blevet mindre risikofyldte.

Udlan til ejendomsbranchen udggr en betydelige
andel af bankernes samlede udlan. | april havde de i
alt realkreditudlan for 671 mia. kr. og bankudlan for
103 mia. kr. til branchen.

Under finanskrisen faldt priserne i gennemsnit ca.
20 pct. pa ejendomme med 4 lejligheder eller mere.
Eksponeringer over for ejendomsbranchen gav ban-

13 Se henstilling (/ink) fra Det Systemiske Risikorad, marts 2017.

Priserne pa udlejningsejendomme er Figur 24
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Anm.: 4-kvartalers glidende gennemsnit. Seneste observation er
december 2016.
Kilde: Danmarks Statistik.

kerne store tab, og flere sma og mellemstore banker
blev afviklet som fglge af heraf. Skulle priserne i en
kriseperiode igen falde betydeligt, er det vigtigt at
selskaberne, som ejer ejendommene, har tilstreekke-
lig egenkapital til at absorbere tabet. Har et selskab
ikke tilstraekkelig egenkapitalfinansiering til at daekke
et tab, vil banken skulle tage et vist tab pa dets
udlan.

Soliditeten er generelt stigende i de ejendomssel-
skaber, som bankerne er eksponeret over for, jf.
figur 25. Soliditetsgraden viser en virksomheds
egenkapital i forhold til dets samlede aktiver.

Siden 2007 har en stigende del af ejendoms-
branchens aktiver ligget i datterselskaber for de
danske pensionsselskaber. Disse har i mindre grad
brug for lanefinansiering, da de har adgang til
egenfinansiering fra investering af husholdningernes
pensionsformuer.

Hgjere soliditetsgrad er dog ikke ngdvendigvis en
sikring mod tab for banken. Op til finanskrisen viste
ejendomsselskabernes regnskaber generelt ogsa hgj
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Lan til ejendomsvirksomheder Figur 25

med hgj soliditetsgrad udgor
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Anm.: Figuren viser fordeling af samlet geeld til banker og
realkredit i ejendomsselskabernes regnskaber fordelt pa
virksomhedernes soliditetsgrad. Soliditetsgraden er bereg-
net som egenkapital i forhold til samlede aktiver. For 2016
er pa nuvaerende tidspunkt kun regnskabsoplysninger
tilgeengelig for en delmaengde af alle ejendomsselskaber.

Kilde: Experian, NN markedsdata og egne beregninger.

Kun fa tinglyste erhvervsejendomme Figur 26
med hgj belaningsgrad
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Anm.: LTV er den andel af en ejendom med tinglyst pant i. Det er
ikke sikkert, at ejendomsselskaberne pa nuvaerende tids-
punkt har taget lan i hele pantet. Kun pant i eiendomme
eget af ejendomsbranchen er med i figuren. Datagrundla-
get i tingbogen muligger ikke en laeengere bagudskuende
tidsserie.

Kilde: Tingbogen og egne beregninger.

soliditet, men dengang viste det sig at veerdien af
deres aktiver i eiendommene var overvurderede.

| det tilfeelde, at et ejendomsselskab erkleeres kon-
kurs, er tabsrisikoen pa banklan betydeligt hgjere
end pa realkreditlan, da et realkreditlan kun ma
have pant op til 80 pct. af vaerdien af ejendomme
til boligudlejning og 60 pct. af andre erhvervsejen-
domme, mens banklan kan veere med pant i den

resterende vaerdi af ejendommene. Ved konkurs hos

lantager, daekker veerdien af boet fgrst tilbagebeta-
ling til realkreditinstituttet og derefter til pengein-
stituttet.

De seneste tre ar har der i de fleste af ejendomme-
ne, som ejendomsbranchen ejer, vaeret en frivaerdi
udover den tinglyste pant i eiendommen, jf. figur
26. Den samlede pant i realkredit og bank udggr

sterstedelen af ejendommene hgjest 80 pct. af ejen-

domsvaerdien pa tidspunktet for tinglysningen.

Lav pris for holdbar krisehandtering
af realkreditinstitutter

EU indfgrte 1. januar 2016 et nyt krisehdndterings-
regime!*, BRRD, der sikrer rammerne for, at ethvert
institut uanset stgrrelse og funktion kan krisehand-
teres uden betydelige negative konsekvenser for
realgkonomien og den finansielle stabilitet. Det nye
regelsaet giver myndighederne en raekke afviklings-

redskaber til at afvikle kreditinstitutter troveerdigt og

uden statens indblanding.

For de systemisk vigtige institutter er et centralt ele-

ment i afviklingsplanlaagningen det sakaldte bail-in
vaerktgj, som kan anvendes til at nedskrive vaerdien
af passiver eller konvertere dem til egenkapital. |
den forbindelse skal myndighederne satte et krav
til meengden af nedskrivningsegnede passiver, NEP,
institutterne skal holde. Et NEP-krav forbereder

14 Se Nyt Krisehandteringsregime, Danmarks Nationalbank, Finansiel
Stabilitet, 2. halvar 2015 (l/ink).
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institutterne pa at have nok midler til at baere tabene
i en afviklingssituation, da NEP er gaeld, der kan
konverteres til egenkapital. Det sikrer, at instituttet
bliver solvent og kan fortsaette med at levere dets
samfundskritiske funktioner.

Realkreditinstitutter er i den danske implementering
af BRRD imidlertid undtaget fra at skulle opfylde et
NEP-krav. Det betyder, at institutterne skal afvikles
uden brug af bail-in veerktgjet. Uden et NEP-krav
skal ngdlidende realkreditinstitutter nedlukkes,
hvilket forhindrer viderefgrelsen af det ngdlidende
instituts samfundsvigtige funktioner. Det betyder, at
staten reelt tvinges til at redde det eller de realkre-
ditinstitutter, der er i vanskeligheder. Det er derfor
Nationalbankens klare anbefaling, at der fastsaettes
et NEP-krav for de systemisk vigtige realkreditinsti-
tutter.

Nationalbanken offentliggjorde i januar 2017 en ana-
lyse af konsekvenserne ved at indfgre et NEP-krav for
realkreditinstitutter.’> Den viste, at et NEP-krav pa 8
pct. af deres samlede passiver isoleret set vil svare

til en stigning i bidragssatserne pa mellem 0,02 og
0,11 procentpoint, jf. figur 27. Det er en lav pris for at
beskytte husholdninger, virksomheder og samfunds-
gkonomien generelt, hvis et realkreditinstitut skulle
blive ngdlidende. Samtidig sikres en ensartet regule-
ring af danske og europaiske kreditinstitutter.

15 Se Too-big-to-fail kan Igses billigt, Danmarks Nationalbank, Analyse
nr. 1, januar 2017 (link).

Lantagers gennemsnitlige bidragssats Figur 27
efter indforelse af NEP-krav
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Bilag til Finansiel Stabilitetsanalyse:
Datagrundlag

Analysen tager udgangspunkt i de 6 institutter, der
er udpeget som systemiske vigtige finansielle insti-
tutter, SIFl’er, i 2016 af Finanstilsynet samt de ikke-
systemiske pengeinstitutter, som Finanstilsynet har
grupperet som gruppe 2 i 2017 jf. tabel 1. Nordea
Bank Danmark er ikke lzengere en SIFI, da den fra
1. januar 2017 er omdannet fra et datterselskab til
en filial. | den forbindelse er Nordea Kredit udpe-
get som SIFI. Til forskel fra Finanstilsynets gruppe 2
er Saxo Bank udeladt af populationen pa grund af

Institutter i analysen med angivelse af balancesum pr.

Systemiske finansielle institutter Belgb
Danske Bank (inkl. Realkredit Danmark) 3.157.793
Jyske Bank (inkl. BRFkredit) 586.703
Nykredit Realkredit (inkl. Nykredit Bank) 1.400.606
Sydbank 146.686
Nordea Kredit 437.012
DLR Kredit 155.737
Systemiske finansielle institutter i alt 5.884.537
Systemiske pengeinstitutter

Danske Bank 2.168.239
Jyske Bank 318.452
Nykredit Bank 193.978
Sydbank 148.949
Systemiske pengeinstitutter i alt 2.829.618
Ikke-systemiske pengeinstitutter

Spar Nord Bank 79.758
Arbejdernes Landsbank 44.340
Vestjysk Bank 19.895
Ringkjgbing Landbobank 24.258

bankens forretningsmodel. Gruppeinddelingen er
galdende bagud i tid. Derudover daekker analyse
og vurdering af udlan alle penge- og realkredit-
institutter.

I analysen anvendes betegnelsen bankkoncerner
eller bank, nar emnet omfatter bade penge- og
realkreditinstitutdelen af forretningen. Betegnelserne
penge- og realkreditinstitut benyttes, nar der er spe-
cifikt tale om dele af forretningen.

31. december 2016, mio. kr. Tabel 1
Ikke-systemiske pengeinstitutter (fortsat) Belgb
Sparekassen Kronjylland 21.823
Den Jyske Sparekasse 15.168
Nordjyske Bank 19.444
Lan & Spar Bank 16.945
Jutlander Bank 15.733
Sparekassen Sjaelland 19.845
Sparekassen Vendsyssel 15.135
Ikke-systemiske pengeinstitutter i alt 292.344
Realkreditinstitutter

Nykredit Realkredit 1.305.554
Realkredit Danmark 862.705
Totalkredit 690.527
Nordea Kredit 437.012
BRFkredit 307.027
DLR Kredit 155.737
LR Realkredit 22.519
Realkreditinstitutter i alt 3.781.081

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

balancesum for de systemiske koncerner er pa koncernniveau.
Kilde: Bankregnskabsdatabasen og arsrapporter.
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