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Forord

Ifelge nationalbankloven fra 1936 har Nationalbanken til opgave at
opretholde et sikkert pengevaesen og at lette og regulere pengeomsaet-
ning og kreditgivning. Et af bankens overordnede 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 finansielle system i at fungere
som effektiv formidler af kapital og finansielle tjenesteydelser.

| publikationen Finansiel stabilitet vurderer Nationalbanken den finan-
sielle stabilitet i Danmark og fremlaegger holdninger og anbefalinger
vedrgrende tiltag, der kan bidrage til at styrke den finansielle stabilitet.
Endvidere er det sigtet med publikationen at stimulere den faglige de-
bat om spergsmal af relevans for finansiel stabilitet og give input til de
overvejelser, som ggres om risikovurderinger hos andre offentlige myn-
digheder, i de enkelte finansielle institutioner og i den finansielle sek-
tors samarbejdsorganer.
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Sammenfatning og anbefalinger

SAMMENFATNING

Pengeinstitutter
Den danske pengeinstitutsektor gar i retning af feerre institutter. En reekke
institutter er under krisen overtaget af afviklingsselskabet Finansiel Stabi-
litet A/S, mens andre har fundet sammen i fusioner. De seks storste insti-
tutter tegner sig for 85 pct. af det samlede pengeinstitutudlan, mens om-
kring 100 mindre institutter tegner sig for resten. Fremadrettet ma det
forventes, at der fortsat vil ske et fald i antallet af pengeinstitutter.
Pengeinstitutterne har siden begyndelsen af den finansielle krise reduce-
ret deres samlede udlan. Faldet i kreditgivningen fra pengeinstitutterne
opvejes til dels af eaget kreditgivning fra realkreditinstitutterne. Realkredit-
institutterne, der alene yder 1an mod sikkerhed i fast ejendom, star for me-
re end halvdelen af den samlede kreditgivning fra danske kreditinstitutter.
Pengeinstitutternes indtjening var fortsat lav i 2011, jf. figur A. De fem
storste institutter havde overskud, men i forhold til 2010 var der tale om
et generelt fald i indtjeningen. Den lavere indtjening skyldtes hovedsage-
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Anm.: "Resultat af kapitalandele" omfatter resultat af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder. "@vrige
resultatposter” omfatter udbytte af aktier, andre driftsindteegter, andre driftsudgifter, udgifter til personale og
administration, afskrivninger samt resultat af aktiver i midlertidig besiddelse.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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ligt lavere nettorenteindteegter, bl.a. som fglge af et lavere udlansvolu-
men og hgjere finansieringsomkostninger.

De store institutter kom generelt ud af 2011 med et styrket kapital-
grundlag, mens flere mellemstore institutter fik reduceret deres kapital-
overdaekning som felge af store nedskrivninger pa udlan. Det er vigtigt,
at pengeinstitutter med en lav kapitaloverdaekning fortsat arbejder pa at
styrke kapitalen.

For mange pengeinstitutter vil det i de kommende ar veere en central
opgave at tilpasse sig de kommende skeerpede kapitalkrav. Hojere ind-
tjening er et vigtigt element i denne tilpasning, idet indtjeningen oger
institutternes modstandskraft over for tab og kan bidrage direkte til en
hgjere kapital via tilbageholdt overskud. Herudover vil hgjere indtjening
forbedre mulighederne for at rejse ny kapital i markedet.

Nationalbankens stresstestmodel giver grundlag for en vurdering af de
13 storste danske pengeinstitutters kapitalisering i forskellige makrogko-
nomiske scenarier, jf. figur B. Stresstesten viser, at de starste af disse insti-
tutter er robuste. For de fire pengeinstitutter, der i efteraret 2011 indgik i
Den Europeiske Banktilsynsmyndigheds, EBA's, kapitaltest via danske
kreditinstitutkoncerner, forbliver kapitaloverdeekningen positiv i samtlige
af Nationalbankens stresstestscenarier, og den egentlige kernekapital
forbliver over 9 pct. — ogsa uden medregning af statslige kapitalindskud.

Blandt stresstestens mindre institutter vil enkelte have behov for at
styrke kapitalforholdene, seerligt fra 2014. Det er vurderingen, at even-
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tuelle problemer blandt de mindre institutter vil kunne Igses inden for
de geeldende rammer for fusioner og afvikling.

De store pengeinstitutters brug af korte geeldsudstedelser er reduceret
betydeligt de senere ar. | en ustabil markedssituation er det vigtigt, at
store institutter med adgang til de internationale kapitalmarkeder be-
nytter sig af perioder med gunstigere markedsforhold og refinansierer
geeld i god tid, nar det er muligt.

Hovedparten af de sma og mellemstore pengeinstitutter, der gik ind i
krisen med et indlansunderskud, har de seneste ar reduceret underskud-
det eller vendt det til et overskud. Det er positivt, da disse institutter
generelt har begreenset markedsadgang.

Pengeinstitutternes udestaende gaeld med statsgaranti er det seneste
ar faldet med 22 mia. kr. og udger ved udgangen af 1. kvartal 2012
118 mia. kr. Heraf udger geeld udstedt af de sma og mellemstore insti-
tutter 44 mia. kr. Geelden forfalder i 2012 og 2013. For enkelte sma og
mellemstore institutter udger de statsgaranterede udstedelser fortsat
en betydelig andel af balancen. Det er vigtigt, at de sma og mellemsto-
re pengeinstitutter fortsaetter tilpasningen til en forretningsmodel, der
er levedygtig pa lengere sigt. Institutterne har faet flere muligheder
for at lane i Nationalbanken. Det vil give fleksibilitet i tilpasningen.

Realkreditinstitutter

Realkreditinstitutternes indteegter fra bidrag er steget de senere ar.
Nedskrivningerne i perioden 2008-11 modsvares stort set af foregelsen i
bidraget i samme periode, jf. figur C. En reekke bidragsforhgjelser har
forst effekt fra 2012 og vil yderligere @ge institutternes indtjening og
modstandskraft.

Realkreditinstitutterne arbejder med forskellige tilpasninger i deres
forretningsmodeller med det formal at reducere refinansieringsrisikoen
ved rentetilpasningslan og det potentielle behov for supplerende sik-
kerhed ved ejendomsprisfald. Der er ikke ét enkelt tiltag, som tilgodeser
alle hensyn, og valget af tiltag vil veere en afvejning af fordele og ulem-
per for det enkelte institut.

Virksomheder og husholdninger
Udlan til finansiering af erhvervsejendomme har siden 2008 givet anled-
ning til store nedskrivninger og veeret arsag til, at en raekke mindre
pengeinstitutter er blevet nedlidende. Antallet af tvangsauktioner over
erhvervsejendomme var fortsat hejt i 2011.

Nedskrivningerne pa udlan og garantier faldt i de fleste brancher fra
2010 til 2011, men for landbruget var der tale om en markant stigning.
De forhgjede nedskrivninger inden for landbrug afspejlede bl.a. et fald i
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INDTJENING FORDELT PA HOVEDPOSTER, REALKREDITINSTITUTTER Figur C

Mia. kr.
25

20 ]

10
5
0
-5
o . B -
-15
2006 2007 2008 2009 2010 2011
B Bidrag Nettorenteindtaegter ekskl. bidrag
I Qvrige resultatposter (ekskl. skat) m Nettoomkostninger til JCB
H Nedskrivninger pa udlan [ Kursreguleringer

—Resultat for skat

Anm.: "@vrige resultatposter" omfatter udgifter til personale og administration, nettogebyrindteegter, afskrivninger pa
aktiver, andre driftsudgifter og andre ordinzere indtaegter. Resultat af kapitalandele i tilknyttede og associerede
virksomheder er ikke medtaget.
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priserne pa landbrugsjord. Indtjeningen i landbruget blev forbedret i
2011, men geeldsaetningen og erhvervets rentefelsomhed er fortsat me-
get hgj.

I 2012 forventes konkurssandsynlighederne for virksomheder stadig at
veere pa et hgjere niveau end i drene forud for krisen. Samlet set vil kre-
ditkvalitet ogsa i 2012 veere et vaesentligt tema.

Der skete en markant afdeempning af boligmarkedet i 2011. Faldet i bo-
ligpriserne har medfert, at sikkerhederne bag husholdningernes 1an i
penge- og realkreditinstitutterne er blevet mindre veerd. Indretningen af
boligbeskatningen er under den nuveaerende lavkonjunktur medvirkende
til at forstaerke prisfaldet pa ejerboliger. En mere hensigtsmaessig boligbe-
skatning samt gradvis udfasning af adgangen til afdragsfrie realkreditlan
ville kunne hjeelpe med til at deempe de skadelige udsving pa boligmar-
kedet til gavn for den finansielle stabilitet, realoskonomien og boligejerne.

SPECIALKAPITLER

Makroprudentiel politik

Makroprudentiel politik skal bidrage til at forebygge og begraense sy-
stemiske risici i den finansielle sektor, fx ved at kreditinstitutterne skal
opbygge kapitalstedpuder i gode tider. Makroprudentiel politik skal der-



Finansiel stabilitet - 2012

med supplere andre makrogkonomiske stabiliseringspolitikker, fx finans-
politik, med henblik pa at den finansielle sektor bidrager holdbart til
den gkonomiske udvikling.

Pa EU-niveau er de institutionelle rammer for makroprudentiel politik
fastsat med etableringen af det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici,
ESRB. ESRB's opgave er at forebygge og reducere systemiske risici i EU.
Udfgrelsen af makroprudentiel politik vil altovervejende forega pa nati-
onalt plan, og ESRB har henstillet, at alle medlemslande skal fastsaette
organisatoriske rammer for makroprudentiel politik. | Danmark behand-
les emnet i Udvalg om Struktur for Finansielt Tilsyn. Pa grund af integra-
tionen af de finansielle markeder er international koordination af natio-
nale tiltag vigtig. | EU bear ESRB foresta koordineringen af den makropru-
dentielle politik. De makrogkonomiske forhold varierer betydeligt mel-
lem lande i EU. Derfor skal der vaere mulighed for at graduere den ma-
kroprudentielle politik efter det enkeltes lands situation.

Modellering af nedskrivninger i stresstestmodellen

Finanskrisen har internationalt givet fornyet fokus pa udvikling af model-
veerktgjer til vurdering af den finansielle stabilitet. Det geelder ikke
mindst i forhold til makrostresstest af pengeinstitutternes kapitalforhold.
Et kerneelement i makrostresstest er beregningen af pengeinstitutternes
nedskrivninger i makrogkonomiske scenarier, hvor gkonomien udsaettes
for kraftige negative sted. Nationalbanken har udviklet to nye tilgange til
modellering af pengeinstitutternes nedskrivninger. Disse tilgange er ef-
terfolgende implementeret i Nationalbankens stresstestmodel.

Tvangsauktioner over ejerboliger

Siden finanskrisen ramte Danmark i 2008, er antallet af tvangsauktioner
over ejerboliger steget betydeligt, om end niveauet fortsat er lavt sam-
menlignet med begyndelsen af 1990'erne.

Det er isaer boliger, som blev kgbt i arene umiddelbart inden krisen,
der efterfolgende er blevet solgt pa tvangsauktion. Boliger kebt fra og
med 2009 har haft en markant lavere sandsynlighed for at blive solgt pa
tvangsauktion end boliger kgbt lige for krisen. Det kan bl.a. skyldes, at
disse boliger er faldet mindre i veerdi end boliger kebt umiddelbart for
krisen. Desuden indikerer det, at husholdningerne fra og med 2009 er
blevet mere forsigtige, nar de keber bolig, samt at penge- og realkredit-
institutterne har strammet op pa kreditpolitikken og er begyndt at stille
hgjere krav til husholdningernes gkonomi.

Der er store forskelle pa, hvor hardt de forskellige landsdele er blevet
ramt af stigningen i tvangsauktioner. Det hardest ramte omrade er Vest-
og Sydsjeelland.
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ANBEFALINGER

Pa baggrund af analyser i sdvel denne rapport som bankens gvrige publi-
kationer anbefaler Nationalbanken initiativer, der ifelge bankens vurde-
ring adresserer vaesentlige risici i den finansielle sektor. Anbefalingerne
har dermed til hensigt at styrke den finansielle stabilitet i Danmark. Nati-
onalbankens anbefalinger kan grupperes under syv omrader, jf. tabel A.

Pengeinstitutternes kapital

Nationalbanken anbefalede i Finansiel stabilitet 2011, at pengeinstitut-
terne skal sikre et tilstreekkeligt kapitalgrundlag til at mgde de skaerpede
kapitalkrav i de nye kapitaldeekningsregler, ogsa hvis konjunkturerne
udvikler sig veerre end forventet. Behovet for kapital kan bl.a. imede-
kommes ved ikke at udlodde udbytte samt ved at rejse kapital i markedet.
De store pengeinstitutter i gruppe 1 har i 2011 forbedret deres kapital-
grundlag, primeert ved at rejse kapital i markedet, men ogsa gennem
tilbageholdt overskud. For de mellemstore institutter i gruppe 2* er
kapitalgrundlaget i flere institutter reduceret som fglge af negative
resultater i 2011. En del af de mellemstore institutter har gennem leen-
gere tid haft en lav indtjening. Nationalbankens stresstest viser, at de

OVERSIGT OVER NATIONALBANKENS ANBEFALINGER Tabel A

Omrade

Anbefaling

Status

Pengeinstitutternes
kapital

Pengeinstitutternes
likviditet

Realkreditinstitutterne

Husholdningernes
modstandskraft

Systemisk vigtige finan-
sielle institutioner

Makroprudentiel politik

Begraensning af store
udsving i boligpriserne

Pengeinstitutter med en lav kapitaloverdaekning
skal fortsat arbejde pa at styrke kapitalen, herun-
der styrke indtjeningen.

Sma og mellemstore pengeinstitutter med behov
herfor skal fortseette tilpasningen til en forret-
ningsmodel, der er levedygtig pa laengere sigt.

Refinansieringsrisikoen ved rentetilpasningslan skal
adresseres, og der skal findes lgsninger, der redu-
cerer risikoen for, at kravet om supplerede sikker-
hed forer til finansiel ustabilitet.

Kreditinstitutterne skal i deres langivning sikre sig,
at den enkelte husholdning ikke patager sig storre
risici, end dens gkonomi kan rumme.

Systemisk vigtige finansielle institutioner skal
palaegges saerlige regulerings- og tilsynsmaessige
krav.

Der skal etableres organisatoriske rammer til
udvikling, vurdering og implementering af ma-
kroprudentielle instrumenter.

Boligbeskatningen skal felge boligpriserne, og
adgangen til afdragsfrie realkreditlan skal gradvist
udfases.

Risici er delvist
reduceret

Risici er delvist
reduceret

Risici er delvist
reduceret

Risici er delvist
reduceret

Ekspertudvalg er
nedsat

Anbefalingen er
ny

Ingen forbedring
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storste institutter er robuste, mens enkelte af stresstestens mindre insti-
tutter vil have behov for at styrke kapitalforholdene, seerligt fra 2014.

Nationalbanken anbefaler, at pengeinstitutter med en lav kapital-
overdaekning fortsat arbejder pa at styrke kapitalen.

For mange pengeinstitutter vil det i de kommende ar veere en central
opgave at tilpasse sig de kommende skeaerpede kapitalkrav. Hojere ind-
tjening er et vigtigt element i denne tilpasning, idet indtjeningen oger
institutternes modstandskraft over for tab og kan bidrage direkte til en
hajere kapital via tilbageholdt overskud. Herudover vil hgjere indtjening
forbedre mulighederne for at rejse ny kapital i markedet.

Pengeinstitutternes likviditet

Nationalbanken anbefalede i sidste ars rapport, at pengeinstitutterne
forbereder sig pad udlgbet af statsgaranteret geeld og sikrer, at deres
forretningsmodel er levedygtig pa leengere sigt.

Hovedparten af de sma og mellemstore pengeinstitutter, der gik ind i
krisen med et indlansunderskud, har de seneste ar reduceret underskud-
det eller vendt det til et overskud. For enkelte sma og mellemstore insti-
tutter udger de statsgaranterede udstedelser fortsat en betydelig andel af
balancen. Der arbejdes, jf. Bankpakke 5, med en seerlig lgsning pa den
finansieringsudfordring, som et af de sterre institutter, FIH Erhvervsbank,
star over for.

Nationalbanken anbefaler, at de sma og mellemstore institutter fortseet-
ter tilpasningen til en forretningsmodel, der er levedygtig pa leengere sigt.

Realkreditinstitutterne

Nationalbanken anbefalede i Finansiel stabilitet 2011, at realkredit-
institutterne adresserer refinansieringsrisikoen i rentetilpasningslanene
samt rettidigt sikrer sig mod en situation, hvor der opstar et betydeligt
behov for supplerende sikkerhed for Ian finansieret med seerligt deekke-
de obligationer, SDO.

Sektoren etablerede i 2011 en arbejdsgruppe om refinansieringsrisiko
og har fremlagt en raekke ideer. Ud over en yderligere spredning af re-
finansieringen omfatter ideerne udstedelse af leengere obligationer og
reduktion af investorernes kreditrisiko. Det er vigtigt, at realkreditinsti-
tutterne arbejder videre med disse tiltag og finder robuste lgsninger.
Det afggrende er, at investorernes tillid til systemet bevares — ogsa un-
der usaedvanlige markedsforhold.

Flere realkreditinstitutter har fremlagt konkrete modeller, som har til
formal at begraense det potentielle behov for supplerende sikkerhed.
Nationalbanken anbefaler, at institutterne arbejder videre med holdba-
re og varige lgsninger til gavn for den finansielle stabilitet.
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Husholdningernes modstandskraft

Nationalbanken anbefalede i sidste ars rapport, at husholdningerne
sikrer sig, at deres skonomi rummer tilstreekkelig modstandskraft til at
kunne modstd udsving i bade ydelser og boligpriser. Desuden blev det
fremhaevet, at husholdningernes langivere ber foretage realistiske
"stresstest" under varierende forudseetninger i forbindelse med radgiv-
ning og lanesagsbehandling og ikke lade den enkelte husholdning pa-
tage sig sterre risici, end dens gkonomi kan rumme. Nationalbanken
anbefaler fortsat, at kreditinstitutterne i deres langivning sikrer sig, at
den enkelte husholdning ikke patager sig sterre risici, end dens gkonomi
kan rumme.

Der er tegn p3, at boligejere, der har kgbt bolig fra og med 2009, har
vaesentlig lavere risiko for, at boligen saelges pa tvangsauktion, end bo-
ligejere, der har kgbt i arene op til krisen. Det indikerer, at bade bolig-
keberne og deres langivere nu foretager en mere realistisk vurdering af,
hvad den enkelte husholdnings gkonomi kan rumme.

Nationalbanken vil fortsat analysere husholdningernes modstandskraft
naermere.

Systemisk vigtige finansielle institutioner

Nationalbanken anbefalede i Finansiel stabilitet 2011, at systemisk vigti-
ge finansielle institutioner, SIFl'er, skal paleegges bade regulerings- og
tilsynsmaessige krav, der er sa hgje, at risikoen for en konkurs sa vidt
muligt elimineres, samt at store kreditinstitutter forbereder sig pa skaer-
pede kapital- og likviditetskrav. Regeringen har nedsat et ekspertudvalg,
hvori Nationalbanken deltager, der skal udarbejde anbefalinger om
kriterier for, hvilke kreditinstitutter i Danmark der er systemisk vigtige.
Udvalget skal ogsd komme med anbefalinger til, hvilke ekstra krav der
skal stilles danske SIFl'er, samt undersege hvordan danske SIFl'er, der
matte komme i vanskeligheder, kan handteres.

Makroprudentiel politik

Pa EU-niveau er de institutionelle rammer for makroprudentiel politik
fastsat med etableringen af ESRB. ESRB har i december 2011 henstillet,
at alle medlemslande i EU opretter nationale makroprudentielle man-
dater inden sommeren 2013. Veldefinerede organisatoriske rammer er
en ngdvendig betingelse for at kunne fgre effektiv makroprudentiel
politik. Ifolge ESRB skal de nationale makroprudentielle institutioner
veere i stand til at identificere, overvage og vurdere systemiske risici,
samt udvikle og implementere nedvendige tiltag. Det kreever adgang
til — og eventuelt kontrol over — et passende makroprudentielt instru-
mentarium.
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Nationalbanken anbefaler, at der etableres organisatoriske rammer til
udvikling, vurdering og implementering af makroprudentielle instru-
menter.

Begraensning af store udsving i boligpriserne

Analyser har tidligere vist, at de afdragsfrie 1an og fastfrysningen af
ejendomsbeskatningen har veeret medvirkende til at @ge udsving i bo-
ligpriserne.' En gradvis udfasning af adgangen til de afdragsfrie l&n og
en genetablering af boligskatter, som felger udviklingen i ejendoms-
veerdierne, kan mindske storrelsen af de boligprisudsving, der fremkal-
des af stad til boligefterspargslen.

Store udsving i boligpriserne har ud over negative realgkonomiske ef-
fekter ogsa stor betydning for den finansielle stabilitet. Nar boligpriser-
ne falder, udhules sikkerhederne bag penge- og realkreditinstitutternes
udlan. Desuden stiger behovet for supplerende sikkerhed i realkreditin-
stitutterne. Endelig er der tegn p3, at husholdninger, der har kebt bolig
i en periode med kraftigt stigende boligpriser, er saerligt sarbare, nar
priserne efterfelgende falder.

Nationalbanken anbefaler, at forbindelsen mellem ejendomsveerdi-
skatten og den aktuelle ejendomsvurdering genskabes. Det kan, hvis
satsen for ejendomsveerdiskatten samtidig nedjusteres, geres uden at
oge det samlede beskatningsniveau. Nationalbanken anbefaler desuden,
at adgangen til afdragsfrie realkreditlan gradvist udfases.

' Jf. Niels Arne Dam, Tina Saabye Hvolbgl, Erik Haller Pedersen, Peter Birch Serensen og Susanne
Hougaard Thamsborg, Udviklingen pa ejerboligmarkedet i de senere ar — Kan boligpriserne forkla-
res?, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2011, Del 2.
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1. Strukturen i den danske finansielle sektor

Den danske pengeinstitutsektor gar i retning af feerre institutter. En reek-
ke institutter er under krisen overtaget af afviklingsselskabet Finansiel
Stabilitet A/S, mens andre institutter har fundet sammen i fusioner. De
seks starste institutter tegner sig for 85 pct. af det samlede pengeinstitut-
udlan, mens omkring 100 mindre institutter tegner sig for resten. Fremad-
rettet ma det forventes, at der fortsat vil ske et fald i antallet af pengein-
stitutter.

Pengeinstitutterne har siden begyndelsen af den finansielle krise reduce-
ret deres samlede udlan. Faldet i kreditgivningen fra pengeinstitutterne
opvejes til dels af @get kreditgivning fra realkreditinstitutterne. Realkredit-
institutterne, der alene yder Ian mod sikkerhed i fast ejendom, star for me-
re end halvdelen af den samlede kreditgivning fra danske kreditinstitutter.

ANTALLET AF PENGEINSTITUTTER FALDER

Pr. 24. maj 2012 bestod den danske pengeinstitutsektor, gruppe 1-4, af i alt
107 banker, spare- og andelskasser. Antallet har veeret jeevnt faldende gen-
nem artier, og tendensen er fortsat under den finansielle krise, jf. figur 1.

ANTAL PENGEINSTITUTTER | DANMARK Figur 1
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Anm.: Pengeinstitutter i Finanstilsynets gruppe 1-4. Seneste observation er 24. maj 2012. @vrige observationer er ultimo aret.
Kilde: Finanstilsynet og Kim Abildgren, Bodil Nyboe Andersen og Jens Thomsen, Dansk pengehistorie 1990-2005, Dan-
marks Nationalbank, 2010.
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AKTIVER | DANSKE PENGEINSTITUTTER ULTIMO 2007 Figur 2
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Anm.: Figuren er baseret pa Finanstilsynets gruppe 1- 3 ultimo 2007 og tager ikke hgjde for den efterfelgende migration
mellem grupperne. Gruppeinddelingen adskiller sig derfor fra de ovrige figurer i denne rapport, der tager ud-
gangspunkt i Finanstilsynets grupper ultimo 2011, jf. bilag 1.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

En raekke institutter er blevet nedlidende og overtaget af statens afvik-
lingsselskab, Finansiel Stabilitet A/S, mens andre har fundet sammen i
fusioner, jf. bilag 2. Seerligt de mellemstore institutter er blevet feerre, jf.
figur 2. Udviklingen gar saledes i retning af enkelte storre og et stort
antal mindre institutter. Fremadrettet ma det forventes, at der fortsat vil
ske et fald i antallet af pengeinstitutter.

Flere pengeinstitutter blev nedlidende i Igbet af 2011, og enkelte
mindre institutter har haft problemer i begyndelsen af 2012. De sunde
dele af aktiviteterne herfra videreferes i dag af andre institutter, mens
Finansiel Stabilitet A/S star for afviklingen af de resterende engagemen-
ter. Bankpakke 4 fra august 2011 indeholdt flere tiltag, der skulle skabe
storre incitament hos sunde pengeinstitutter til helt eller delvist at over-
tage aktiviteterne fra et nedlidende institut, jf. boks 1. Erfaringerne med
Bankpakke 4 har veeret positive.

FALD | PENGEINSTITUTUDLAN OG VAKST | REALKREDITUDLAN

Det samlede udlan fra danske pengeinstitutter udgjorde 2.080 mia. kr.
pr. 31. marts 2012, jf. figur 3. Udlanet er meget koncentreret. De seks
store institutter i gruppe 1 star for 85 pct. af det samlede pengeinstitut-
udlan, mens gruppen af mellemstore institutter, gruppe 2*, og gruppen
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HANDTERING AF N@DLIDENDE BANKER Boks 1

Den danske afviklingsordning til handtering af nedlidende pengeinstitutter, Bank-
pakke 3, tradte i kraft 1. oktober 2010. Ordningen er siden blevet anvendt i to til-
feelde. Ordningen udger et alternativ til almindelig konkursbehandling og inde-
beerer pa lige fod med konkurs en risiko for, at aktionaerer og usikrede kreditorer
lider tab. Sigtet med afviklingsordningen er at sikre, at almindelige kunder ikke
umiddelbart vil opleve nogen forskel i den praktiske handtering af deres bankfor-
retninger og fortsat kan anvende deres betalingskort, netbank mv. Daekningen fra
Indskydergarantifonden er den samme som ved konkurs.'

| lobet af 2011 blev mulighederne for at finde en privat lgsning for et nedliden-
de pengeinstitut forbedret. Bankpakke 4 fra august 2011 indeholdt to forskellige
modeller, der skal skabe storre incitament hos sunde pengeinstitutter til helt eller
delvist at overtage aktiviteterne fra et nedlidende institut, inden det kommer til
afvikling efter Bankpakke 3. Formalet var at styrke mulighederne for at gennemfeo-
re en afvikling af et ngdlidende institut, uden at dette medferer tab for ikke-
efterstillede kreditorer. Herved reduceres risikoen for smitteeffekter institutterne
imellem.

Model 1 giver mulighed for, at bade Indskydergarantifonden og staten kan yde
en medgift til et sundt pengeinstitut, der er villig til at overtage alle dele af et
nodlidende institut, bortset fra aktiekapital og efterstillet kapital. Det er en forud-
setning, at den pataenkte lgsning, hverken stiller Indskydergarantifonden eller
staten darligere, end hvis det nedlidende institut skulle afvikles efter Bankpakke 3.
Indskydergarantifonden kan saledes yde en medgift op til et belgb svarende til de
estimerede udbetalinger til deekning af indskydere ved en afvikling efter afvik-
lingsordningen, mens staten kan yde en medgift op til et belob svarende til det
estimerede tab pa individuelle statsgarantier, som det pageeldende institut matte
have optaget hos staten under Bankpakke 2. Etableringen af en aftale om en sa-
kaldt "earn out" skal sikre, at staten kompenseres, hvis det tre ar efter overdragel-
sen viser sig, at det nedlidende institut giver storre gevinster end ventet.

Model 2 indebeerer, at Finansiel Stabilitet A/S overtager alle dele af et ngdliden-
de institut, bortset fra aktiekapital og efterstillet kapital, og i umiddelbar forleen-
gelse heraf videreoverdrager de sunde dele af instituttet til et andet, sundt penge-
institut. Denne overdragelse skal som minimum omfatte alle engagementer med
privatkunder. Indskydergarantifonden og staten kan her yde en medgift til Finan-
siel Stabilitet A/S under forudsaetning af, at den pataenkte lgsning, hverken stiller
Indskydergarantifonden eller staten darligere end en afvikling efter Bankpakke 3.
Finansiel Stabilitet A/S vil efterfglgende sta for afviklingen af de usunde dele af
det nedlidende pengeinstitut, mens de sunde dele viderefores af det overtagende
institut.

Bankpakke 4 (i dette tilfeelde model 2) blev ferste gang anvendt i oktober 2011,
hvor Max Bank blev ngdlidende. De sunde dele af Max Bank viderefores i dag
af Sparekassen Sjeelland, mens Finansiel Stabilitet A/S star for afviklingen af de
usunde dele. Medgiften fra Indskydergarantifonden og staten beted, at Max
Bank kunne handteres uden tab for indskydere og andre ikke-efterstillede kredito-
rer.

' Afviklingsordningen er naermere beskrevet i Ulrik Legtholdt Poulsen og Brian Liltoft Andreasen, Handtering af

nedlidende pengeinstitutter i Danmark, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2011, del 1.
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UDLAN FRA DANSKE PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTER Figur 3
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Anm.: Kvartalsvise observationer. Seneste observation er 1. kvartal 2012. Udlan til alle sektorer ekskl. MFI. Pengeinstitut-
udlan omfatter udlan fra Finanstilsynets gruppe 1-4 ekskl. institutter under Finansiel Stabilitet A/S.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

af mindre institutter, gruppe 3*, hver star for 7 pct. @vrige institutter,
der ikke er medtaget i analyserne i denne rapport, star tilsammen for 1
pct. af det samlede pengeinstitutudlan. Den anvendte gruppeinddeling
er naermere beskrevet i bilag 1.

Udlanet fra danske pengeinstitutter til kunder i udlandet var pa 915
mia. kr. pr. 31. marts 2012 og tegnede sig for 44 pct. af det samlede ud-
[an fra danske pengeinstitutter. Heraf var storstedelen udlan til kunder i
de gvrige nordiske lande, Storbritannien og Irland.

Udlanet fra udenlandske pengeinstitutters filialer i Danmark udgjorde
79 mia. kr. pr. 31. marts 2012. Herudover havde danske virksomheder
optaget lan hos kreditinstitutter i udlandet for op mod 280 mia. kr., hvor-
af forsikrings- og pensionssektoren tegnede sig for ca. halvdelen.

Pengeinstitutterne har siden midten af 2008 reduceret deres samlede
udlan. Faldet opvejes til dels af en gget kreditgivning fra realkreditinsti-
tutterne, der udelukkende yder 1an mod sikkerhed i fast ejendom. Det
samlede realkreditudlan udgjorde 2.463 mia. kr. pr. 31. marts 2012. Re-
alkreditinstitutterne star saledes for mere end halvdelen af den samlede
kreditgivning fra danske kreditinstitutter.
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2. Pengeinstitutternes indtjening og kapital

Pengeinstitutternes indtjening var fortsat lav i 2011. De fem starste insti-
tutter havde overskud, men i forhold til 2010 var der tale om et generelt
fald i indtjeningen. Den lavere indtjening skyldtes hovedsageligt lavere
nettorenteindteegter, bl.a. som fglge af et lavere udlansvolumen og hgje-
re finansieringsomkostninger.

De store institutter kom generelt ud af 2011 med et styrket kapital-
grundlag, mens flere mellemstore institutter fik reduceret deres kapital-
overdaekning som falge af store nedskrivninger pa udlan. Det er vigtigt,
at pengeinstitutter med en lav kapitaloverdaekning fortsat arbejder pa at
styrke kapitalen.

For mange pengeinstitutter vil det i de kommende ar vaere en central
opgave at tilpasse sig de kommende skeerpede kapitalkrav. Hgjere ind-
tjening er et vigtigt element i denne tilpasning, idet indtjeningen gger
institutternes modstandskraft over for tab og kan bidrage direkte til en
hgjere kapital via tilbageholdt overskud. Herudover vil hgjere indtjening
forbedre mulighederne for at rejse ny kapital i markedet.

Blandt de nordiske bankkoncerner varierer indtjeningen betydeligt.
Nationale forskelle pavirker savel storrelsen af kredittab som de finan-
sielle rammer, koncernerne er underlagt. Danske Bank har lavere indtje-
ning end de nordiske konkurrenter. Koncernens stgdpuder over for
fremtidige tab vurderes at vaere hgje.

PENGEINSTITUTTER | DANMARK

Lav indtjening trods lavere nedskrivninger
Indtjeningen i pengeinstitutterne var fortsat lav i 2011. De fem storste
institutter i gruppe 1, Danske Bank, Jyske Bank, Nordea Bank Danmark,
Nykredit Bank og Sydbank, kom alle ud af aret med positive resultater,
men resultaterne var generelt lavere end i 2010. Det veegtede gennemsnit
af egenkapitalforrentningen i gruppe 1, inkl. FIH Erhvervsbank, udgjorde
2,9 pct. for skat, hvilket var 4,2 procentpoint lavere end i 2010, jf. figur 4.
Billedet af en generelt lavere indtjening i 2011 viste sig ogsa for de
mellemstore institutter i gruppe 2*. Her var indtjeningen i gennemsnit
darligere end i gruppe 1, men der var tale om en betydelig spredning
institutterne imellem. En tredjedel af institutterne har pa trods af den
finansielle krise formaet at fastholde en forholdsvis stabil, positiv
indtjening, mens resten har haft underskud. Det veegtede gennemsnit af
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EGENKAPITALFORRENTNING Figur 4
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Anm.: Egenkapitalforrentning er beregnet som resultat for skat i procent af gennemsnitlig egenkapital.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

egenkapitalforrentningen udgjorde -8,8 pct. for skat, hvilket var 6,0
procentpoint lavere end i 2010.

Den lavere indtjening i gruppe 1 skyldes hovedsageligt et fald i netto-
renteindtaegterne, jf. figur 5. For det storste institut, Danske Bank, kan

INDTJENING FORDELT PA HOVEDPOSTER, PENGEINSTITUTTER Figur 5
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Anm.: "Resultat af kapitalandele" omfatter resultat af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder. "@vrige
resultatposter" omfatter udbytte af aktier, andre driftsindteegter, andre driftsudgifter, udgifter til personale og
administration, afskrivninger samt resultat af aktiver i midlertidig besiddelse.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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faldet i indtjeningen desuden henferes til et lavere resultat i dattersel-
skabet Danica.

Faldet i nettorenteindteegterne i gruppe 1 skyldes til dels et fald i det
samlede udlan pa 6 pct. i forhold til niveauet ved udgangen af 2010.
Hertil kommer, at renteafkastet af institutternes obligationsbeholdnin-
ger faldt, mens finansieringsomkostningerne steg. De hgjere finansie-
ringsomkostninger skal bl.a. ses i lyset af uro pa de internationale kapi-
talmarkeder, seerligt i efteraret 2011, samt @get indenlandsk konkurren-
ce om indlan, jf. kapitel 3.

Ved at sammenholde de gennemsnitlige indlans- og udlansrenter med
den korte pengemarkedsrente fas et billede af, hvordan pengeinstitut-
ternes indlansrenter har beveeget sig i forhold til prisen ved alternativ
finansiering, og hvordan udlansrenterne har bevaeget sig i forhold til
alternativ placering via pengemarkedet, jf. figur 6. Kombinationen af
den skeerpede konkurrence om indlan og fortsatte fald i pengemarkeds-
renten beted, at indlansmarginalerne faldt. For at kompensere for den
dyrere finansiering satte institutterne prisen pa udlan op. Udvidelsen af
udlansmarginalerne var stgrre end faldet i indldnsmarginalerne, og der
var saledes samlet set tale om en stigning i forskellen mellem rentesat-
serne pa udlan og indlan. Flere institutter har bebudet fortsatte prisstig-
ninger i 2012 med henblik pa at styrke indtjeningen.

GENNEMSNITLIGE IND- OG UDLANSMARGINALER Figur 6
Pct. p.a.
6
5
4
3
2
1
0
-1
2006 2007 2008 2009 2010 2011
= Udlansmarginal, privat Udlansmarginal, erhverv =—Indlansmarginal, privat
==Indlansmarginal, erhverv =T/N pengemarkedsrente

Anm.: Udlansmarginaler er beregnet som forskellen mellem gennemsnitlig udlansrente og T/N pengemarkedsrente.
Indlansmarginaler er beregnet som forskellen mellem T/N pengemarkedsrente og gennemsnitlig indlansrente. Ved
opgorelsen af marginalerne for erhverv indgar finansielle selskaber ikke. Beregningerne er baseret pa ind- og
udlan i danske kroner.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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NYE REGLER FOR NEDSKRIVNING AF UDLAN Boks 2

Finanstilsynet har i marts 2012 udstedt en ny regnskabsbekendtgerelse, der indebaerer
en skaerpelse af reglerne for nedskrivning af udlan. De nye regler er blevet til pa bag-
grund af erfaringerne fra bl.a. Amagerbanken, hvor et ledelsesskifte forte til en mar-
kant foregelse af nedskrivningerne. Finanstilsynet gnsker med de nye regler at ind-
snaevre udfaldsrummet for, hvornar et sken kan anses for at vaere rimeligt og velun-
derbygget. Det skal skabe storre troveerdighed om institutternes nedskrivninger og
oge tilliden til pengeinstitutternes regnskaber.

Nationalbanken ser ligesom Finanstilsynet et behov for en mere ensartet og forsig-
tig praksis for institutternes vurdering af nedskrivningsbehovet og har derfor udtrykt
stotte til de nye regler.

Efter de internationale regnskabsstandarder, IFRS, skal et udlan nedskrives, nar der
er indtruffet objektiv indikation for veerdiforringelse, OIV. De nye regler i regnskabs-
bekendtgerelsen tager fortsat udgangspunkt i de internationale regnskabsstandarder,
men fastsaetter uddybende kriterier for, hvornar der som minimum ma antages at fo-
religge OIV. Dernaest fastsaetter de nye regler i regnskabsbekendtgerelsen neermere
retningslinjer for, hvordan sterrelsen af nedskrivningerne skal opgeres. Bekendtgorel-
sen skelner her mellem to typer af kundeforhold:

« Kundeforhold der ma baseres pa kundens aktiver.
« Kundeforhold der kan baseres pa kundens indtjeningsevne.

Nar der konstateres OIV for et kundeforhold, der ma baseres pa kundens aktiver, skal
udlanet som hovedregel nedskrives til den aktuelle veerdi af de stillede sikkerheder.
For udlan til eiendomme skal den nedskrevne veerdi afspejle det forventede salgspro-
venu ved et salg inden for 6 maneder. Kundeforhold, der ma baseres pa kundens akti-
ver, omfatter privat- og erhvervskunder, som har foretaget investeringer i ejendom-
me, skibe eller vaerdipapirer, der er store i forhold til kundens gvrige indtjeningsevne
og kapitalforhold/soliditet.

Nar der konstateres OIV for et kundeforhold, der kan baseres pa kundens indtje-
ningsevne, skal nedskrivningerne afspejle den relevante strategi, der anlaegges i for-
hold til kunden, fx konkurs eller akkordering af kundens geeld. For erhvervskunder
skal der tages udgangspunkt i de aktuelle driftsresultater, og det ma kun i seerlige til-
feelde forudseettes, at driftsresultaterne forbedres i mere end 3 &r. Det skal som ud-
gangspunkt forudseettes, at alle aktiver realiseres inden for hgjst 5 ar. Et kundefor-
hold kan baseres pa kundens indtjeningsevne, hvis kunden i mere end et begraenset
omfang er i stand til at foretage betalinger pa udlanet uafheengigt af de aktiver, der
er lagt til sikkerhed for udlanet.

Det er Finanstilsynets opfattelse, at de fleste pengeinstitutter allerede nedskriver
ngdlidende ejendomsudlan i overensstemmelse med de nye regler. For den mindre
gruppe institutter, der vil fa& egede nedskrivninger, har Finanstilsynet vurderet, at de
helt overvejende har solvensreserveret fuldt ud for de pageeldende udlan. Institutter-
nes kapitaloverdeekning forventes derfor ikke generelt at blive vaesentligt pavirket af
de ggede nedskrivninger.

Den nye regnskabsbekendtgerelse finder forste gang anvendelse for pengeinstitut-
ternes halvarsrapporter for 1. halvar 2012.




Finansiel stabilitet - 2012

27

Nedskrivninger pa udlan har siden midten af 2008 veeret den altovervejende
udfordring for pengeinstitutternes indtjening. Mens der i 2010 var tegn pa
en generel bedring af kreditkvaliteten, var billedet i 2011 mere broget. |
gruppe 1 faldt nedskrivningsprocenten for udlan og garantier til private fra
0,7 pct. i 2010 til 0,5 pct. i 2011, mens nedskrivningsprocenten for udlan og
garantier til erhverv faldt fra 1,2 pct. til 1,1 pct. Gruppe 2* havde derimod
hgjere nedskrivninger end i 2010. Her steg nedskrivningsprocenten for udlan
og garantier til private fra 0,9 pct. til 1,0 pct., mens nedskrivningsprocenten
for udlan og garantier til erhverv steg fra 2,4 pct. til 2,7 pct.

| begge grupper var nedskrivningerne i 2011 iseer hgje for udlan til land-
brug og erhvervsejendomme, men gruppe 1 havde ogsa store nedskrivnin-
ger inden for byggeri og anlaeg. En stor del af nedskrivningerne pa landbrug
blev foretaget i 4. kvartal. Finanstilsynet orienterede i december 2011
penge- og realkreditinstitutterne om veaerdiansaettelse af landbrugsjord
til brug for solvensbehov og nedskrivninger. Det er disse priser, der er
lagt til grund for vurderingen af nedskrivningsbehovet i institutternes
arsregnskaber for 2011.

De danske pengeinstitutter var fortsat kun i meget begreenset omfang
eksponeret mod de sarbare sydeuropeeiske lande. Et enkelt institut, Jy-
ske Bank, matte i Igbet af 2011 nedskrive veerdien af en mindre behold-
ning af graeske statsobligationer med 299 mio. kr. — et belgb, der storrel-
sesmaessigt svarede til 1 promille af bankens samlede balance.

Finanstilsynet har i 2012 fastsat uddybende retningslinjer for pengein-
stitutternes nedskrivning af udlan og garantier. Finanstilsynet forventer
ikke, at de nye retningslinjer generelt vil fere til en markant forhgjelse
af pengeinstitutternes nedskrivninger, jf. boks 2.

En solid, positiv indtjening er vigtig for pengeinstitutternes evne til at ab-
sorbere uforudsete nedskrivninger og tab og kan bidrage til at styrke kapi-
talgrundlaget. | gruppe 1 faldt indtjeningen far nedskrivninger betydeligt fra
2010 til 2011, ogsa fer kursreguleringer, jf. figur 7. | gruppe 2* har indtje-
ningen gennem de seneste tre ar veeret betydeligt lavere end institutternes
nedskrivninger, hvilket afspejler, at gruppen samlet set har haft underskud.

Omkostninger til nadlidende pengeinstitutter

| lobet af 2011 udbetalte Indskydergarantifonden i alt 3,8 mia. kr. til
deekning af indskydere i Amagerbanken og Fjordbank Mors samt en
medgift pa 0,9 mia. kr. til Finansiel Stabilitet A/S i forbindelse med op-
splitningen af Max Bank. Pengeinstitutterne skulle som udgangspunkt
indbetale et tilsvarende belgb til Indskydergarantifonden, men den en-
delige regning til institutterne blev 2,2 mia. kr. mindre som fglge af for-
hgjede dividender fra Amagerbanken og Fjordbank Mors. Enkelte insti-
tutter led ogsa mindre kredittab pa direkte eksponeringer over for de



Finansiel stabilitet - 2012

28

INDTJENING OG NEDSKRIVNINGER PA UDLAN OG GARANTIER Figur 7
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Anm.: Nedskrivninger og indtjening er beregnet i procent af udlan og garantier for nedskrivninger.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

tre institutter. Bidragene til Indskydergarantifonden vil fremover udgere
en mere jeevn belastning for pengeinstitutterne, jf. boks 3.

Summen af store engagementer reduceres fortsat
Institutternes fokus pa at nedbringe koncentrationsrisiko har reduceret
niveauet af store engagementer. | gruppe 1 er summen af store enga-
gementer reduceret til 71 mia. kr. ultimo 2011 mod 120 mia. kr. i 2010. |
gruppe 2* er den relative reduktion noget mindre fra 10 mia. kr. i 2010
til 9 mia. kr. i 2011. Malt i procent af kapitaloverdeekningen er summen
af store engagementer gget i gruppe 2*, jf. figur 8.

Blandt institutterne i gruppe 2* er spredningen betydelig, og enkelte
institutter har pa grund af en relativ beskeden kapitaloverdaekning en
betydelig sarbarhed over for tab pa store engagementer.

Tilpasning til tilsynsdiamantens graenseveerdier
Pengeinstitutterne skal som udgangspunkt overholde greenseveerdierne
i Finanstilsynets tilsynsdiamant inden udgangen af 2012. Tilpasningen
har veeret i gang siden juni 2010, hvor Finanstilsynet introducerede til-
synsdiamanten som et fremtidigt tilsynsveerktej.

Hvis greensevaerdierne overskrides, vil Finanstilsynet indlede en dialog
med det pageeldende institut og efter en konkret og individuel vur-
dering foretage en passende tilsynsreaktion. En sadan tilsynsreaktion
kan fx omfatte skeerpet overvagning med hyppigere indrapportering om
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NY FINANSIERINGSMODEL FOR INDSKYDERGARANTIFONDEN Boks 3

Folketinget vedtog 22. marts 2012 en loveendring, der betyder, at Indskydergaranti-
fondens pengeinstitutafdeling fremover finansieres via et fast, arligt bidrag. Loveend-
ringen, der udspringer af den politiske aftale om Bankpakke 4, skal sikre, at pengein-
stitutternes bidrag til Indskydergarantifonden kommer til at udgere en mere jeevn be-
lastning for pengeinstitutterne. Zndringerne tradte i kraft 30. marts 2012.

Finansieringen af Indskydergarantifonden har hidtil veeret baseret pa sikaldte inde-
staelser fra pengeinstitutterne, mens kun en mindre del af fondens formue har veeret
indbetalt ex ante. Fremover vil institutternes bidrag til Indskydergarantifondens penge-
institutafdeling udgere en fast arlig sats pa 2,5 promille af de deekkede nettoindskud pr.
1. oktober det foregdende ar. Dette svarer aktuelt til 1,9 mia. kr. Bidragspligten ophgrer,
hvis formuen i pengeinstitutafdelingen overstiger 1 pct. af de deekkede nettoindskud.

Indskydergarantifondens bestyrelse kan forhgje det arlige bidrag ekstraordinzert, hvis
pengeinstitutafdelingens finansielle forhold tilsiger det. Endvidere kan Finanstilsynet
efter forhandling med Nationalbanken pabyde bestyrelsen at forhgje det arlige bidrag
ekstraordineert, hvis pengeinstitutafdelingens finansielle forhold tilsiger det.

Den nye finansieringsmodel bergrer ikke daekningen fra Indskydergarantifonden i til-
feelde af et pengeinstituts konkurs. Indskydergarantifonden deekker fortsat almindelige
navnenoterede indskud op til et belgb svarende til 100.000 euro, mens visse seerlige ind-
lan deekkes fuldt ud.

Europa-Kommissionen offentliggjorde 12. juli 2010 et forslag til et nyt indskydergaran-
tidirektiv. Med den eendrede finansieringsmodel vil Indskydergarantifonden veere bedre
forberedt til at efterleve de kommende direktivkrav, der bl.a. gar i retning af en hgjere
grad af ex ante-finansiering. Forhandlingerne om det nye direktiv er ikke afsluttet.

SUMMEN AF STORE ENGAGEMENTER Figur 8
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Anm.: Beregnet pa baggrund af Finanstilsynets nogletal "summen af store engagementer", det individuelle solvensbe-

hov og solvensprocenten.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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tilpasningen til den pageldende graenseveerdi eller afgivelse af en
risikooplysning og eventuel offentliggerelse heraf. | mere alvorlige
situationer, fx ved gentagne overskridelser eller manglende reaktion
fra instituttets side, kan Finanstilsynet stille krav om en redegerelse fra
instituttet om dets skonomiske stilling og fremtidsudsigter eller iveerk-
sette en funktionsundersegelse af det konkrete risikoomrade. | yder-
ste konsekvens kan Finanstilsynet give instituttet et pabud om fx
at begreense visse forretningsomrader, produkter eller kundesegmen-
ter.

Med to undtagelser overholdt alle institutter i gruppe 1 og 2* greense-
veerdierne for de fem pejlemeerker i tilsynsdiamanten ved udgangen af
2011, jf. figur 9. Sparekassen Sjeelland havde som fglge af overtagelsen
af de sunde dele af Max Bank en udlansvaekst, der var hgjere end green-
seveerdien pa 20 pct., hvilket dermed var velbegrundet. FIH Erhvervs-
bank har en hgj ejendomseksponering, men har i foraret 2012 udspaltet
og frasolgt sine aktiviteter inden for ejendomsfinansiering, jf. boks 4.
Det ma derfor forventes, at instituttet ikke vil overskride greenseveerdien
for ejendomseksponering ved udgangen af 2012.

FINANSTILSYNETS TILSYNSDIAMANT Figur 9
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Anm.: Opgjort ultimo 2011. Likviditetsoverdaekningen er vist pa en invers skala, hvor diamantens hjerne svarer til en
likviditetsoverdaekning pé 50 pct., og diamantens midte svarer til en likviditetsoverdaekning pa 500 pct. Fusioner
efter 1. januar 2012 er ikke indarbejdet.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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FRASALG AF EJENDOMSENGAGEMENTER | FIH ERHVERVSBANK Boks 4

FIH Erhvervsbank var oprindeligt specialiseret i finansiering af sma og mellemstore
virksomheder, men opbyggede forud for den finansielle krise en betydelig portefolje
af ejendomsengagementer. Instituttet har traditionelt finansieret sig via obligations-
udstedelser, mens indlanet har veeret meget begraenset.

Under Bankpakke 2 fik FIH Erhvervsbank tilfert hybrid kernekapital fra staten for
1,9 mia. kr. og udstedte samtidig geeld med individuelle statsgarantier for 42 mia. kr.
De individuelle statsgarantier udlgber i lobet af 2012 og 2013, og instituttet stod over
for en betydelig udfordring med at refinansiere denne geeld. Hvis instituttet ikke
kunne gennemfere den foranstdende refinansiering, ville staten vaere forpligtet til at
indfri den statsgaranterede geeld.

Som en del af Bankpakke 5 fra marts 2012 har Finansiel Stabilitet A/S indgaet en be-
tinget aftale med FIH Erhvervsbank om at overtage instituttets aktiviteter inden for
ejendomsfinansiering. Formalet med aftalen er at styrke instituttets finansieringssitu-
ation, sa det igen kan yde finansiering til sma og mellemstore virksomheder, og at
undga en kraftig udlansreduktion, der potentielt kunne have afledte, negative effek-
ter pa andre pengeinstitutter. Aftalen indebeerer, at FIH Erhvervsbank udspalter ejen-
domsengagementer for ca. 17 mia. kr. til et nyt selskab, der overdrages til Finansiel
Stabilitet A/S. FIH Erhvervsbank far som fglge af udspaltningen et tilgodehavende hos
det nye selskab, som skal tilbagebetales til FIH Erhvervsbank i takt med, at FIH Er-
hvervsbank indlgser udestaende obligationer med individuel statsgaranti. Finansiel
Stabilitet A/S skal sikre, at de overtagne engagementer afvikles sa hurtigt som muligt,
ogkonomisk forsvarligt og pa en ordentlig og redelig made. Afviklingen skal som ud-
gangspunkt veere afsluttet senest ved udgangen af 2016, men kan eventuelt forlaen-
ges i op til tre ar. Et eventuelt overskud i det nye selskab deles mellem Finansiel Stabi-
litet A/S og FIH Erhvervsbank, mens Finansiel Stabilitet A/S har krav pa fuld kompensa-
tion fra FIH Erhvervsbank, hvis der opstar skonomiske tab.

Som folge af den igangveerende tilpasning af instituttets forretningsmodel er FIH
Erhvervsbank ikke medtaget i stresstesten i kapitel 5.

Fortsat fokus pa at styrke kapitalgrundlaget

Pengeinstitutterne i gruppe 1 kom generelt ud af 2011 med et styrket
kapitalgrundlag, jf. figur 10. Danske Bank forggede den egentlige ker-
nekapital gennem en aktieemission, mens Nordea Bank Danmark for-
ogede den supplerende kapital gennem et kapitalindskud fra Nordea-
koncernens svenske moderselskab. Som felge af den lave indtjening i
2011 bidrog arets resultat kun i mindre omfang til den generelle forbed-
ring af kapitalgrundlaget i gruppe 1, jf. figur 11. Ingen af institutterne i
gruppe 1 gennemfoarte aktietilbagekebsprogrammer i labet af 2011, og
ingen af institutterne har efterfglgende udbetalt udbytte for aret.

Jyske Bank og Spar Nord har begge gennemfort aktieemissioner i for-
aret 2012 med henblik pa at styrke kapitalgrundlaget. Jyske Bank gen-
nemfgrte en rettet emission til en raeekke danske og udenlandske institu-
tionelle investorer, mens emissionen i Spar Nord var med fortegningsret



Finansiel stabilitet - 2012

32
SAMMENSATNING AF BASISKAPITAL, INSTITUTTER | GRUPPE 1 Figur 10
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Anm.: Ny kapital for Jyske Bank er beregnet pa baggrund af bankens kapitalsammensaetning ultimo 2011 med tilleg af
bruttoprovenu fra aktieemission i marts 2012.
Kilde: Finanstilsynet, Jyske Banks selskabsmeddelelse af 1. marts 2012 og egne beregninger.

for eksisterende aktioneerer. Ifolge de to institutter skal kapitaludvidel-
serne ses i lyset af fremtidige skeerpede kapitalkrav, og de forventes
samtidig at forbedre mulighederne for veekst og tilkeb af aktiviteter.

| gruppe 2* blev kernekapitalen i flere institutter reduceret som folge
af negative resultater i 2011, jf. figur 12 og figur 13. P4 grund af faldet
i den egentlige kernekapital kunne tre institutter ikke leengere fuldt ud

ZNDRINGER | KAPITALOVERDZAKNING, GRUPPE 1 (AGGREGERET) Figur 11
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Anm.: "Andre andringer i basiskapital" omfatter bl.a. eendringer i veerdireguleringer, der fores over egenkapitalen, samt
aendringer i regulatoriske fradrag i basiskapitalen.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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SAMMENSATNING AF BASISKAPITAL, INSTITUTTER | GRUPPE 2* Figur 12
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Anm.: For Danske Andelskassers Bank er der anvendt tal for Sammenslutningen af Danske Andelskasser-koncernen i

Kild

2010. Ny kapital for Alm. Brand Bank er opgjort pa baggrund af bankens kapitalgrundlag ultimo 2011 med tilleeg
af kapitalindskud pa 300 mio. kr. fra bankens moderselskab. Ny kapital for Spar Nord er opgjort pa baggrund af
bankens kapitalgrundlag ultimo 2011 med tilleeg af nettoprovenu fra aktieemission i marts 2012. Ny kapital for
Vestjysk Bank er opgjort pa baggrund af bankens kapitalgrundlag ultimo 2011 med tilleeg af kapitalgrundlaget i
Aarhus Lokalbank ultimo 2011. Tallene er korrigeret i overensstemmelse med proformaopgerelsen i bankernes
fusionsplan af 28. februar 2012. Der er endvidere taget hojde for den gennemforte konvertering af statslig hybrid
kernekapital i februar 2012. Vestjysk Bank har den 23. maj 2012 meddelt, at bankens aktieemission er fuldtegnet
med et bruttoprovenu pa 319 mio. kr. Aktieemissionen, der indgar i bankens samlede kapitalplan, er ikke med-
regnet i datagrundlaget for figuren.

e: Finanstilsynet, Alm. Brands selskabsmeddelelse af 28. februar 2012, Spar Nords selskabsmeddelelse af 27. marts
2012, Vestjysk Banks pressemeddelelse af 20. februar 2012 og selskabsmeddelelse af 23. maj 2012, Vestjysk
Bank/Aarhus Lokalbanks fusionsplan af 28. februar 2012 og egne beregninger.

ANDRINGER | KAPITALOVERDZAKNING, GRUPPE 2* (AGGREGERET) Figur 13

Andringer i individuelt solvensbehov |

Kol

Pct. af risikoveegtede poster

Kapitaloverdaekning primo 2011 HJ

Andringer i risikovaegtede poster

b/salg af egne aktier/garantbeviser |
Kapitaludvidelse

Foreslaet udbytte |

Andringer i supplerende kapital 1
Andringer i hybrid kapital [ |

Andre aendringer i basiskapital |

Arets resultat
Kapitaloverdaekning ultimo 2011

Anm.: "Andre andringer i basiskapital" omfatter bl.a. eendringer i veerdireguleringer, der fores over egenkapitalen, samt

aendringer i regulatoriske fradrag i basiskapitalen.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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medregne statslig hybrid kernekapital fra Bankpakke 2 ved opgerelsen
af kernekapitalen. Dette skyldes regulatoriske begraensninger for, hvor
stor en andel af kernekapitalen den hybride kapital ma udgere. Det er
vigtigt, at pengeinstitutter med en lav kapitaloverdaekning fortsat ar-
bejder pa at styrke kapitalen.

De kommende kapitaldeekningsregler vil stille skeerpede krav til kapi-
talens storrelse og kvalitet. Dele af det nuvaerende kapitalgrundlag vil
ikke leengere kunne medregnes. Hvis reglerne var fuldt implementeret i
dag, ville de danske pengeinstitutter samlet have behov for ny kapital
for op mod 6 mia. kr.' Hvis der samtidig tages hgjde for institutternes
individuelle solvensbehov, ville institutterne have behov for ny kapital
for op mod 19 mia. kr. Antages det herudover, at det enkelte institut
som minimum skal have en kapitaloverdeekning pa 2 procentpoint, kan
det samlede behov for ny kapital estimeres til op mod 39 mia. kr.

For mange pengeinstitutter vil det i de kommende ar vaere en central
opgave at tilpasse sig de kommende skeerpede kapitalkrav. Hojere ind-
tjening er et vigtigt element i denne tilpasning, idet indtjeningen @ger
institutternes modstandskraft over for tab og kan bidrage direkte til en
hojere kapital via tilbageholdt overskud. Herudover vil hgjere indtjening
forbedre mulighederne for at rejse ny kapital i markedet.

NORDISKE BANKKONCERNER

Danske Bank koncernen og Nordea Bank Danmark har tilsammen en
markedsandel pa neesten halvdelen af bankudlanene i Danmark. Begge
koncerner har betydelige aktiviteter i de nordiske lande og inden for en
bred vifte af finansielle produkter. Koncernernes aktiviteter uden for
Danmark pavirker direkte og indirekte indtjenings- og kapitalforholde-
ne i bade Danske Bank og Nordea Bank Danmark. Det er derfor hen-
sigtsmaessigt at foretage en sammenligning med sterre nordiske konkur-
renter pa koncernniveau.

I Danmark vil et ekspertudvalg under Erhvervs- og Vaekstministeriet i
lobet af 2012 preesentere anbefalinger til kriterier for udveelgelse af
systemisk vigtige kreditinstitutter i Danmark og til skeerpede krav for
disse institutter. Herudover skal udvalget komme med anbefalinger om
handtering af et systemisk vigtigt institut i vanskeligheder, jf. kapitel 7.

Beregningerne er en gentagelse af de beregninger, der blev foretaget i Danmarks Nationalbank,
Finansiel stabilitet, 2011 med den forskel, at der her indgar effekt af individuelt solvensbehov og ka-
pitaloverdaekning. Beregningerne tager udgangspunkt i arsregnskaberne for 2011 og baserer sig pa
et kapitalkrav pa 10,5 pct. inkl. kapitalbevaringsstedpude pa 2,5 pct., men ekskl. modcykliske kapital-
stedpude og systemisk risikostedpude. Alle nuveaerende fradrag antages at veere konstante og er fra-
trukket den egentlige kernekapital. Hverken hybrid eller supplerende kapital er medregnet.
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| Sverige blev Nordea, SEB, Handelsbanken og Swedbank allerede i no-
vember 2011 udpeget som systemisk vigtige af de svenske myndigheder.
Myndighederne har offentliggjort @gede kapitalkrav for koncernerne pa
3 pct. i 2013 og 5 pct. i 2015, sdledes at den egentlige kernekapitalpro-
cent i 2015 skal udgere minimum 12 pct. ekskl. den modcykliske kapital-
stodpude.' De svenske myndigheder har ikke meldt ud, hvordan eventu-
elle vanskeligheder i en af koncernerne vil blive handteret. Kreditvurde-
ringsbureauerne veegter sandsynligheden for systemisk statsstotte posi-
tivt med op til to trin mere for de svenske koncerner end i den geelden-
de kreditvurdering af Danske Bank. Den hgjere kreditvurdering har
medvirket til, at de svenske banker generelt har haft bedre og billigere
adgang til finansiering sammenlignet med andre europeeiske banker.
DNB har tilsvarende tilleeg i kreditvurdering pa grund af bankens domi-
nerende storrelse i Norge.

Nordea er desuden blandt de banker, der i november 2011 blev udpe-
get af Financial Stability Board og Basels Banktilsynskomite’ som globalt
systemisk vigtige, G-SIB.

Udvikling i balance og indtjening

Der var generelt en beskeden balanceveekst i de nordiske koncerner i
2011 bortset fra Nordea, hvor bl.a. stigende aktiviteter med derivater
bidrog vaesentligt til en balancestigning pa 23 pct., jf. figur 14. Danske
Bank og Swedbank fastholdt udlan pa ueendret niveau, mens de ovrige
nordiske koncerner havde en udlansvaekst pa mellem 7 og 10 pct. | DNB,
SEB og Handelsbanken steg indlan mere end 10 pct.

I 2011 var der stor forskel pa udviklingen i indtjeningen i de nordiske
koncerner, hvilket afspejlede sig i egenkapitalforrentningen for skat, jf.
figur 15. En veesentlig forklaring er forskelle i udviklingen i nedskrivnin-
ger, men udviklingen i kapitalforhold og omkostninger har ogsad haft
betydning. For Danske Bank kan der szerligt peges pa nedskrivninger
samt et lavere resultat i datterselskabet Danica. Egenkapitalforrentning
beregnet ekskl. nedskrivninger viser et mere ensartet niveau pa tveers af
koncernerne.

Nedskrivninger generelt faldende

De nordiske koncerners nedskrivninger i Danmark var generelt faldende
i 2011, men fortsat relativt hoje. | Sverige og Norge 1a nedskrivningerne
endnu pa et lavt niveau, men flere af koncernerne rapporterede om
stigninger.

' Den modcykliske kapitalstedpude giver mulighed for at stille yderligere krav i perioder, hvor der
opbygges systemiske risici, fx nar udlansveeksten er hgj.

g Komiteen har 27 medlemmer. Danmark er ikke medlem af komiteen.
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UDVIKLING | BALANCESUMMER

Figur 14

Mia. kr.
6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

9} —
o —
(=]

o~ ~N

o
—
o
~N

Danske Bank

0
[=]
(<}
o~

o
-
o
~N

Handelsbanken | Swedbank

Anm.: Balancesummer er omregnet til danske kroner med valutakursen ultimo 2011 geeldende for hele den viste periode.

Kilde: Arsregnskaber og egne beregninger.

SEB og Swedbank nettoindteegtsfarte nedskrivninger i 2011 som folge af
forbedrede forhold i primaert de baltiske lande, mens DNB rapporterede
om stigende nedskrivninger i Letland. | Danske Bank 13 nedskrivningerne

EGENKAPITALFORRENTNING F@R SKAT, NORDISKE KONCERNER Figur 15
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——Egenkapitalforrentning fer nedskrivninger og skat

Anm.: Egenkapitalforrentning for skat er beregnet p& baggrund af et gennemsnit af egenkapitalen primo og ultimo
aret. 1 2009 var indtjeningen i Danske Bank pavirket af hgje handelsindteegter og hgje nedskrivninger pa udlan og

garantier.
Kilde: Arsregnskaber og egne beregninger.
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pa et ueendret, hegjt niveau sammenlignet med de gvrige nordiske kon-
cerner, jf. figur 16. Nedskrivningerne i Danske Bank var fortsat preeget
af de gkonomiske forhold i Nordirland og Irland samt hgje nedskrivnin-
ger i Danmark, primeert pa erhvervsejendomme, landbrug og privatkun-
der. Blandt gvrige udsatte segmenter naevner bankerne selv de sma og
mellemstore erhvervsvirksomheder. Seerligt i 4. kvartal 2011 kom ogsa
shippingbranchen under pres med overkapacitet og faldende fragtrater.
Danske Bank, Nordea og DNB rapporterede om stigende nedskrivninger
som fglge heraf. Koncernerne forventer, at shippingbranchen ogsa i 2012
vil vaere presset af overkapacitet. DNB har en eksponering over for ship-
pingbranchen pa over 10 pct. af kreditportefeljen, mens de @vrige kon-
cerners eksponering over for branchen maksimalt udger 3 pct.

Sterrelsen af akkumulerede nedskrivninger (korrektivkontoen) varie-
rede meget blandt de nordiske koncerner fra 0,2 pct. af udlan og garan-
tier i Handelsbanken til 2,5 pct. i Danske Bank.

Stor variation i kapitalforhold og modstandskraft

Alle seks koncerner deltog i Den Europeeiske Banktilsynsmyndigheds,
EBA's, stresstest i sommeren 2011 og den efterfelgende kapitaltest i ef-
teraret. Danske Bank og de fire svenske koncerner opfyldte kapitalkra-
vene i begge test, mens bankkoncernen i DNB manglede 1,52 mia. euro i

NEDSKRIVNINGER PA UDLAN OG GARANTIER Figur 16
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Anm.: Arets nedskrivninger og akkumulerede nedskrivninger er opgjort i procent af udlan og garantier for nedskrivnin-
ger. Akkumulerede nedskrivninger er illustreret ved summen af de to sgjler. Arets nedskrivninger er nettosummen
af nye nedskrivninger i lobet af aret og tilbageforsler af tidligere foretagne nedskrivninger. Akkumulerede
nedskrivninger er den samlede nedskrivning/hensaettelse pa udlan og garantier pr. balancedagen.

Kilde: Arsregnskaber og egne beregninger.
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KAPITALDZAKNING, NORDISKE KONCERNER Figur 17
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——Risikovaegtede poster (hgjre akse)

Anm.: Beregnet pa baggrund af risikoveegtede poster, der er opgjort efter reglerne i Basel Il, dvs. ekskl. overgangsord-
ning. Kapitalkrav er inkl. overgangsordning, men i procent af risikoveegtede poster for overgangsordning. Det
individuelle solvensbehov er kun offentliggjort af Danske Bank. Det antages, at kapitalkrav inkl. overgangsord-
ning daekker det individuelle solvensbehov i de ovrige koncerner. Risikoveegtede poster (hojre akse) er omregnet
til danske kroner pa baggrund af valutakurs ultimo 2011 gaeldende for hele den viste periode.

Kilde: Arsregnskaber, risikorapporter og egne beregninger.

egentlig kernekapital i kapitaltesten.” Det norske finanstilsyn har i de-
cember 2011 meddelt, at de stotter EBA's kapitaltest og vil foretage seer-
lig opfelgning pa institutter, der har en egentlig kernekapitalprocent
under eller lige over 9 pct. ved udgangen af juni 2012.

De nordiske koncerner har generelt forbedret kapitalgrundlaget gen-
nem de seneste ar med en stigende egentlig kernekapitalsprocent, jf.
figur 17. Ud over reelle kapitalindskud og optjent overskud har det be-
tydelige fald i de risikovaegtede poster siden 2008 bidraget vaesentligt til
forbedring af kapitalgrundlaget.

Der er markant forskel pa koncernernes kapitaloverdeekning fra 3,6
pct. af udlan og garantier i Danske Bank til 1,6 pct. i Handelsbanken.
Kun i Danske Bank er kapitaloverdeekningen i procent af udlan og ga-
rantier gget i 2011.

| modsaetning til de danske og svenske deltagere i EBA's kapitaltest blev DNB's risikoveegtede poster
opgjort i henhold til overgangsreglerne mellem Basel | og Basel Il. Det indebaerer, at de risikovaegte-
de poster som minimum skal svare til 80 pct. af de risikoveegtede poster under Basel |. Overgangsreg-
lerne medferer, at de risikoveegtede poster vil veere hojere end under Basel II/1ll for institutter, der
har mange aktiver med lav tabsrisiko. | 4. kvartal 2011 fik DNB's bankkoncern tilfert kapital fra den
ovrige del af koncernen, saledes at minimumskravet til den egentlige kernekapital pa 9 pct. opfyldes.
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3. Pengeinstitutternes likviditet og
finansiering

De store pengeinstitutters brug af korte geeldsudstedelser er reduceret
betydeligt de senere ar. | en ustabil markedssituation er det vigtigt, at
store institutter med adgang til de internationale kapitalmarkeder be-
nytter sig af perioder med gunstigere markedsforhold og refinansierer
geeld i god tid, nar det er muligt.

Hovedparten af de sma og mellemstore pengeinstitutter, der gik ind i
krisen med et indlansunderskud, har de seneste ar reduceret underskud-
det eller vendt det til et overskud. Det er positivt, da disse institutter ge-
nerelt har begraenset markedsadgang.

Pengeinstitutternes udestaende gaeld med statsgaranti er det seneste
ar faldet med 22 mia. kr. og udggr ved udgangen af 1. kvartal 2012 118
mia. kr. Heraf udger geeld udstedt af sma og mellemstore institutter 44
mia. kr. Gaelden forfalder i 2012 og 2013. For enkelte sma og mellemsto-
re institutter udggr de statsgaranterede udstedelser fortsat en betydelig
andel af balancen. Det er vigtigt, at de sma og mellemstore pengeinsti-
tutter fortseetter tilpasningen til en forretningsmodel, der er levedygtig
pa leengere sigt. Institutterne har faet flere muligheder for at lane i Na-
tionalbanken. Det vil give fleksibilitet i tilpasningen.

Der arbejdes, jf. Bankpakke 5, med en saerlig Igsning pa den finansie-
ringsudfordring, som et af de stgrre institutter, FIH Erhvervsbank, star
over for.

PENGEINSTITUTTERNES FINANSIERINGSKILDER

De store pengeinstitutter har typisk adgang til en bredere vifte af finan-
sieringskilder end sma pengeinstitutter, da de er mere internationalt
orienterede, har adgang til flere modparter og i kraft af deres storrelse
har lettere ved at vedligeholde adgangen til at udstede geeld i marke-
det. Dette afspejles i sammensaetningen af institutternes passivside, jf.
figur 18." Forretningsmodellerne i de enkelte pengeinstitutter og inden
for grupperne varierer dog betydeligt.

| det folgende analyseres udviklingen i pengeinstitutternes forskellige
finansieringskilder, og de risici, der er forbundet hermed, beskrives.

k Analysen af pengeinstitutternes likviditetsforhold inkluderer udenlandske filialer.
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SAMMENSZATNINGEN AF INSTITUTTERNES PASSIVSIDE Figur 18
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Anm.: Balancetal er vist ekskl. derivater. Seneste observation er 1. kvartal 2012.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

INDLANSUNDERSKUD

Forskellen mellem ind- og udlan, indlansunderskuddet, har stor betyd-
ning for pengeinstitutternes behov for markedsfinansiering. Et stort
indlansunderskud ger det enkelte institut mere sarbart over for perioder
med usikkerhed pa de finansielle markeder, hvor adgangen til markeds-
finansiering kan veere meget begraenset.

Indlansunderskuddet i de danske pengeinstitutter er reduceret betyde-
ligt de seneste ar, jf. figur 19. For de sma og mellemstore institutter er
indlansunderskuddet under ét meget beskedent og tilbage pa niveau
med underskuddet ultimo 2005.

Antallet af institutter med indlansunderskud er faldet maerkbart de se-
neste ar, og 68 pct. havde ultimo 1. kvartal 2012 indlansoverskud, jf. figur
20. Til sammenligning havde 38 pct. indlansoverskud ultimo 1. kvartal
2008.

De sma og mellemstore institutter, der fortsat har indlansunderskud,
har siden midten af 2011 reduceret deres samlede underskud, jf. figur 21.
Reduktionen kan hovedsageligt tilskrives lavere udlan. Institutter med
indlansoverskud har gget overskuddet gennem gget indlan. Indlansun-
derskuddet er nu for langt hovedparten af de sma og mellemstore insti-
tutter enten reduceret eller vendt til et overskud. Det er i sig selv posi-
tivt, da de generelt har begraenset markedsadgang.
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INDLANSOVERSKUD Figur 19
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2012.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Institutter, der endnu ikke har foretaget denne tilpasning, ber fortseette
tilpasningen til en forretningsmodel, der er levedygtig pa leengere sigt.
Nationalbankens likviditetsunderstgttende tiltag, herunder muligheden
for at opna leengerevarende finansiering, vil give fleksibilitet i tilpasningen.

TILPASNING AF INSTITUTTERNES INDLANSUNDERSKUD Figur 20
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2012. Institutter med begreenset eller ingen indlan fremgar ikke af figuren.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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INDLANSOVERSKUD, SMA OG MELLEMSTORE INSTITUTTER Figur 21
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Anm.: Seneste observation er 1. kvartal 2012. Opdelingen i institutter med indlansunderskud og -overskud er baseret pa
indlansoverskuddet 1. kvartal 2012. Data daekker gruppe 2* og 3*.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

En sund finansieringsstruktur baseres pa stabile finansieringskilder. For
storre pengeinstitutter med markedsadgang er det saledes ikke i sig selv
et mal at opna indlansoverskud. Markedsbaseret finansiering med laenge-
re lgbetid kan veere en mere stabil finansieringskilde end visse typer af
indlan.

Indladnsunderskuddet for de store institutter er reduceret med ca. 200
mia. kr. siden ultimo 2008, da underskuddet var pa sit hgjeste, og udger
nu ca. 300 mia. kr.

Repoforretninger' udger en stor andel af indlansunderskuddet i de sto-
re institutter. Disse varierer i omfang og fluktuerer generelt mere end
almindelige ind- og udlan. Der kan derfor ske store skift i niveauet af ind-
l[ansunderskuddet over korte perioder. Et mere nuanceret billede af den
strukturelle udvikling i indlansunderskuddet kan opnas ved at korrigere
for repoforretninger. Ekskl. repoforretninger har indlansunderskuddet i
de store institutter vaeret usendret ca. 130 mia. kr. det seneste ar.

Data for tilbudte rentesatser pa aftaleindlan fra erhverv i de store og
mellemstore institutter indikerer skeerpet konkurrence om indlanskunder
mellem visse institutter. | de institutter, der har tilbudt de hgjeste rente-
satser, har rentesatserne for de fleste Igbetider veeret stigende i 2011 og

Ved repoindlan szelger instituttet et veerdipapir med aftale om tilbagekeb pa et senere tidspunkt.
Belgbet fra salget af veerdipapiret opferes som et repoindlan. Et repoudlan er et udlan, hvor institut-
tet keber et veerdipapir med aftale om tilbagesalg pa et senere tidspunkt. Her opferes betalingen for
veerdipapiret som et udlan med sikkerhed i vaerdipapirer.
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INDLAN DZKKET AF INDSKYDERGARANTIEN Figur 22
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Anm.: Seneste observation er marts 2012. Den generelle statsgaranti udlgb 30. september 2010.
Kilde: Likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank.

begyndelsen af 2012. Hovedparten af de tilbudte rentesatser pa aftaleind-
[an fra erhverv fglger dog udviklingen i den usikrede pengemarkedsrente.
Andelen af indlan daekket af indskydergarantien er steget det seneste
ar, jf. figur 22. Det indikerer, at indskyderne er blevet mere opmeerk-
somme pa indskydergarantiens deekning og har spredt indlan pa flere
institutter eller flyttet udeekkede indlan fra mindre til storre institutter.
Indlan deekket af indskydergarantien anses traditionelt for at vaere mere
stabile end udaekkede indlan, hvilket afspejles i den kommende feelles-
europeeiske likviditetsregulering. Andelen af daekkede indlan er gene-
relt stgrre i de sma og mellemstore institutter end i de store institutter.
Spredningen mellem de enkelte institutter er dog betydelig, hvilket in-
dikerer, at indskyderne foretager en risikovurdering af institutterne.

MARKEDSFINANSIERING

Ud over indlan kan pengeinstitutter fx finansiere sig ved korte og lange
geeldsudstedelser samt lan fra andre kreditinstitutter. Brugen af de for-

skellige finansieringskilder varierer betydeligt bl.a. afheengig af penge-
instituttets storrelse.

Refinansiering af lang markedsgeeld fortsat en risikofaktor
Flere storre danske pengeinstitutter kunne i begyndelsen af 2012, lige-
som mange andre europaiske banker udstede lang seniorgaeld. Udste-
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KREDITSPZAND PA EUROPZISKE BANKOBLIGATIONER Figur 23
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Anm.: Figuren viser asset swap-spaendet pa usikret seniorgzeld og covered bonds denomineret i euro. Ved indgaelse af
asset swaps afgiver ejeren af en obligation betalinger svarende til obligationens kupon- og afdragsbetalinger og
modtager til gengaeld en variabel rente baseret pa Euribor og et kreditspaend. Figuren viser 10-dages glidende
gennemsnit. Seneste observation er 14. maj 2012.

Kilde: Bloomberg.

delserne er generelt sket til hojere kreditspaend end fer uroen pa de
finansielle markeder i efteraret. De seneste to maneder er udstedelserne
fra europaeiske banker igen reduceret, hvilket kan haenge sammen med
fornyet usikkerhed pa de finansielle markeder som felge af den gkono-
miske situation i Sydeuropa.

Likviditeten i de primaere markeder kan forsvinde meget hurtigt, som
det viste sig i efteraret 2011. Udstedelser af seniorgeeld fra europeeiske
banker i andet halvar 2011 var betydeligt lavere end i ferste halvar. Den
reducerede risikovillighed satte ogsa sit preeg pa de sekundaere marke-
der, hvor kreditspaendene pa europaeiske bankobligationer steg til me-
get hgje niveauer, jf. figur 23.

Som fglge af den begraensede adgang til at udstede seniorgaeld har
mange pengeinstitutter i stedet benyttet sig af covered bond-
udstedelser, der pad grund af obligationernes storre sikkerhed har bedre
afseetning. Ogsa Danske Bank, der hidtil har veeret det eneste danske
pengeinstitut med et covered bond-program for udstedelse af seerligt
deekkede obligationer, SDO, har igennem efteraret 2011 foretaget flere
stogrre udstedelser af SDO, jf. figur 24. BRFkredit har i februar 2012 of-
fentliggjort et samarbejde med Jyske Bank og Sydbank om feelles udste-
delse af SDO, jf. boks 5. Jyske Bank og Sydbank har dermed opnaet en
yderligere finansieringskilde.
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UDSTEDELSER AF LANG FINANSIERING | 2011 OG FREM Figur 24

Mia. kr.
20

18 I
16

14

12 R

10

©

a

=

N

o

jan  feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar
2011 2012
m Covered Senior W Hybrid kernekapital m Anden efterstillet kapital

Anm.: Seneste observation er marts 2012.
Kilde: Likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank.

Den fortsat ustabile situation pa de finansielle markeder understreger
vigtigheden af, at store institutter med adgang til de europeiske
geeldsmarkeder benytter sig af gunstigere markedsforhold og refinan-
sierer geeld i god tid, som det fx var muligt i 1. kvartal 2012. Som led i

BRFKREDITS AFTALER OM FALLES FINANSIERING Boks 5

BRFkredit annoncerede den 7. februar 2012 et samarbejde med henholdsvis Jyske
Bank og Sydbank om fzelles udstedelse af seerligt deekkede obligationer, SDO'er. Afta-
lerne vedrerer finansiering af boliglan til privatkunder med tinglyst pant i ejerboliger
og fritidshuse. Aftalerne giver BRFkredit mulighed for at @ge de samlede forretnings-
aktiviteter, og de giver de involverede banker adgang til SDO-finansiering.

Lov om finansiel virksomhed blev i 2007 sendret, sa det blev muligt at anvende feel-
les finansiering. Det indebeerer, at et pengeinstitut eller et realkreditinstitut kan fi-
nansiere 1an med pant i fast ejendom med SDO'er udstedt af et andet penge- eller re-
alkreditinstitut. Loven giver institutter mulighed for i feellesskab at opna tilstraeekkelig
volumen til at kunne drage fordel af finansiering med SDO'er.

Loven fastseetter en raekke krav til feelles finansiering. For at sikre kreditorernes stil-
ling i tilfeelde af konkurs skal bade lan og pant overdrages til eje til det udstedende
institut. Det er desuden kun muligt at overdrage laneaftaler, hvor det direkte fremgar
af lanet, at pantet kan overdrages til et andet institut. SDO'er, der udstedes som led i
feelles finansiering, er underlagt samme krav med hensyn til belaningsgrad og lgben-
de overvagning af sikkerhedens veerdi som andre SDO'er.

BRFkredits aftaler er den forste anvendelse af muligheden for feelles finansiering
mellem ikke-koncernforbundne institutter.
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FORFALD AF GALD MED OG UDEN STATSGARANTI Figur 25
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Anm.: Opgjort ultimo marts 2012 med forfald fra april 2012 og frem. Forfald efter 2016 er opgjort pa hojre akse.
Kilde: Likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank.

risikostyringen er det samtidig centralt at sikre en jeevn fordeling af
geelden, sa forfald ikke er koncentreret over korte perioder, eller pa
anden made sikre at alternative finansieringskilder er tilgeengelige, hvis
geeldsmarkederne fryser til.

Adgang til de internationale obligationsmarkeder stiller krav til insti-
tutternes storrelse og kapacitet. Investorrelationerne skal lgbende op-
dyrkes og plejes, og der skal udstedes jeevnligt for at vedligeholde syn-
ligheden. Desuden kraever internationale investorer som hovedregel, at
udstedelserne er kreditvurderet af et kreditvurderingsbureau. Den indi-
viduelle statsgaranti under Bankpakke 2 gav mindre pengeinstitutter
midlertidig adgang til de internationale obligationsmarkeder pa bag-
grund af statens kreditveerdighed.

Den statsgaranterede geeld udstedt af gruppe 1-3* er det seneste ar
faldet med 22 mia. kr. og udger ved udgangen af 1. kvartal 2012 118
mia. kr. Heraf udger geeld udstedt af gruppe 2* og 3* i alt 44 mia. kr., jf.
figur 25." Den statsgaranterede geeld forfalder i 2012 og 2013. Halvdelen
af de sma og mellemstore institutter med individuel statsgaranti har
ultimo 1. kvartal 2012 indlansoverskud og er dermed alt andet lige bed-
re rustet til at handtere udlgbet af statsgarantien end institutter med

| februar 2012 indgik FIH Erhvervsbank, der ultimo marts 2012 havde udestdende statsgarantier
for 38 mia. kr., en betinget aftale med Finansiel Stabilitet A/S om at overtage instituttets aktivite-
ter inden for ejendomsfinansiering, jf. boks 4. Aftalen indebeerer, at FIH Erhvervsbank lebende far
tilfort likviditet fra Finansiel Stabilitet A/S i takt med, at dele af de statsgaranterede udstedelser
forfalder.
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UDLANSRATIO OG STATSGARANTIERNES ANDEL AF BALANCEN ULTIMO 1.
KVARTAL 2012, GRUPPE 2* OG 3* Figur 26
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Anm.: Figuren viser institutter i gruppe 2* og 3* med individuel statsgaranti ultimo 1. kvartal 2011.
Kilde: Likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank samt Danmarks Nationalbank.

indlansunderskud. For enkelte sma og mellemstore institutter udger de
statsgaranterede udstedelser fortsat en betydelig andel af balancen, jf.
figur 26.

Den korte markedsgeeld falder fortsat

Kort finansiering indebaerer en sterre refinansieringsrisiko for institut-
terne end lang finansiering, da den korte geeld skal refinansieres hyp-
pigere. Adgang til kort finansiering fx via udstedelse af Commercial
Papers, CP'er, kan veere en billig og hensigtsmaessig del af et instituts
likviditetsfremskaffelse, sa laenge refinansieringsrisikoen styres fornuf-
tigt.

Et mindre antal danske pengeinstitutter udsteder CP'er og andre
kortfristede geeldsinstrumenter. Adgangen til finansiering pa isaer det
amerikanske CP-marked har gennem krisen vist sig at veere ustabil.
Store amerikanske pengemarkedsfonde, som hgarer til blandt de abso-
lut sterste investorer i CP'er udstedt af europeeiske pengeinstitutter,
har i perioder med stor usikkerhed reduceret deres eksponering be-
tragteligt.

De store pengeinstitutters brug af CP'er og andre kortfristede geelds-
udstedelser er faldet markant over de sidste ar. Andelen udger nu min-
dre end 2 pct. af deres samlede balance, jf. figur 27.
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UDESTAENDE KORT G/ALD | PROCENT AF BALANCEN, GRUPPE 1 Figur 27

Pct. af balancesum
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Anm.: Seneste observation er marts 2012.
Kilde: Likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank.

GALD TIL KREDITINSTITUTTER Figur 28
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Anm.: Ekskl. mellemvaerender med udenlandske moder- og datterbanker og mellemveerender med centralbanker.
Seneste observation er 1. kvartal 2012.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Gald til kreditinstitutter er reduceret for de sma og mellemstore
institutter

Kreditgivning pengeinstitutterne imellem er en del af et normalt og
velfungerende pengemarked, hvor institutter med kortsigtet overskuds-
likviditet laner til institutter med likviditetsbehov. Da mange pengeinsti-
tutter optraeder som bade lantager og langiver, kan manglende l[anemu-
ligheder ét sted i systemet sprede sig til andre institutter. Dette var til-
feeldet, da pengemarkederne fros til i efteraret 2008. Der er saledes tale
om en balancegang mellem et velfungerende pengemarked og risikoen
for smitteeffekter i en stresssituation.

De sma og mellemstore pengeinstitutters geeld til andre kreditinstitut-
ter er faldet betydeligt siden 2008, mens niveauet for de store institutter
stort set er ueendret, jf. figur 28.

De storste pengeinstitutter har fortsat stor geeld til isser udenlandske
kreditinstitutter og er derfor eksponeret over for likviditetsstress i uden-
landske banksektorer. Der er dog en tendens til, at lantagningen i sti-
gende grad sker pa sikret basis via repoforretninger, hvilket @ger sand-
synligheden for, at lanet kan refinansieres ved udlgb.

NATIONALBANKENS LIKVIDITETSUNDERSTOTTENDE TILTAG

Nationalbanken har i lighed med andre centralbanker indfert en reekke
tiltag siden 2008 for at understotte pengeinstitutternes likviditet. | 2011
udvidede Nationalbanken sikkerhedsgrundlaget med pengeinstitutternes
egne udlan af god bonitet. Endvidere genabnedes midlertidigt mulighe-
den for at stille sikkerhed i aktier i de selskaber, som pengeinstitutterne
ejer i feellesskab." Derudover har Nationalbanken indfgrt 6-maneders
pengepolitiske 1an og annonceret to tildelinger af 3-arige 1an. Ordninger-
ne er stillet til radighed for at sikre institutterne tilstraekkelig fleksibilitet i
tilpasningen til en forretningsmodel, der er levedygtig pa leengere sigt, og
kan anvendes af alle institutter efter en kommerciel vurdering.

Hidtil har der kun veeret trukket pa 6-maneders faciliteten i februar
2012, hvor der blev lant i alt 0,1 mia. kr. Faciliteten tilbydes manedligt.
De 3-arige lan blev udbudt ferste gang 30. marts 2012, hvor institutterne
l[ante 18,9 mia. kr., og de udbydes igen 28. september 2012.

LIKVIDITETSKRAV OG -STRESSTEST

For at sikre tilstreekkelig likviditet i pengeinstitutterne er institutterne
underlagt et kvantitativt krav, som er defineret i § 152 i lov om finansiel

1 Lo . A
Fx aktier i datacentraler, Nets og feellesejede realkreditinstitutter.
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§ 152-LIKVIDITETSKRAV OG FUNDINGRATIO Boks 6

Ifolge § 152 i lov om finansiel virksomhed skal et pengeinstitut have en forsvarlig li-

kviditet. Instituttets beholdning af likvide aktiver skal mindst udgere:

« 15 pct. af de geeldsforpligtelser, som det, uanset mulige udbetalingsforbehold, pa-
hviler pengeinstituttet at betale pa anfordring eller med kortere varsel end 1 ma-
ned og

« 10 pct. af instituttets samlede geelds- og garantiforpligtelser fraregnet efterstillede
kapitalindskud, der kan medregnes ved opgerelsen af basiskapitalen.

Fra udgangen af 2012 skal pengeinstitutterne overholde graenseveerdierne i Finanstil-
synets tilsynsdiamant, hvor det nuveerende likviditetskrav suppleres med to pejlemaer-
ker for pengeinstitutternes likviditet og finansieringsstruktur. Dels en graenseveerdi
for likviditetsoverdaekningen pa 50 pct. i forhold til § 152-kravet. Dels introduktionen
af et mal for stabil finansiering, den sakaldte fundingratio, der skal sikre en mere
langsigtet finansieringsstruktur i institutterne bestaende af finansieringskilder med
leengere lgbetid. Fundingratioen angiver forholdet mellem udlan pa den ene side og
arbejdende kapital' fratrukket obligationer med en restlgbetid under 1 &r p& den an-
den side. Lan optaget i Nationalbanken med restlgbetid over 1 ar indgar pa lige fod
med anden langsigtet finansiering. Tilsynsdiamanten blev introduceret i 2010, og fra
udgangen af 2012 kan en overskridelse af tilsynsdiamantens graenseveaerdier fore til en
tilsynsreaktion, jf. kapitel 2.

' Arbejdende kapital defineres som summen af indlan, udstedte obligationer, efterstillede kapitalindskud og

egenkapital.

virksomhed. Fra udgangen af 2012 skal institutterne som udgangspunkt
desuden overholde tilsynsdiamantens graenseveerdier for likviditetsover-
deekning og finansieringsstruktur, jf. boks 6. Pa leengere sigt vil institut-
terne skulle leve op til likviditetskravene i det kommende kapitaldaek-
ningsdirektiv, jf. boks 7.

FALLESEUROPAISK LIKVIDITETSREGULERING Boks 7

Hidtil har likviditetsregulering veeret et nationalt anliggende, men som del af det kom-
mende kapitaldeekningsdirektiv, CRD IV, indferes et nyt likviditetskrav, Liquidity Covera-
ge Ratio, LCR. Kravet angiver den maengde likvide aktiver, som et institut skal holde for
at deekke nettolikviditetsudstreamningen under et 30-dages likviditetsstress. Den endeli-
ge udformning af LCR er stadig udestaende. | Den Europaeiske Banktilsynsmyndighed,
EBA, pagar et arbejde med at analysere likviditeten af forskellige aktivtyper samt stabili-
teten af forskellige finansieringskilder med henblik pa fastlaeggelse af endelige definiti-
oner. EBA undersgger bl.a. muligheden for at anvende markedsbaserede indikatorer til
at definere aktivers likviditet. LCR forventes fuldt indfert i 2015.

Fremadrettet forventes et krav til institutternes langsigtede finansieringsstruktur,
svarende til Net Stable Funding Ratio, NSFR', ogsd at blive en del af den fzelleseuro-
peeiske likviditetsregulering.

' Som anbefalet af Basels Banktilsynskomite, jf. boks 15 i Danmarks Nationalbank, Finansiel stabilitet, 2011.
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LIKVIDITETSOVERDZAKNING, § 152 Figur 29
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Anm.: Seneste observation er marts 2012.
Kilde: Likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank.

Likviditetsoverdaekningen i de danske pengeinstitutter ligger fortsat
langt over tilsynsdiamantens graenseveerdi for likviditetsoverdeekningen
pa 50 pct., jf. figur 29. Spredningen mellem de enkelte institutters over-
daekning er imidlertid usendret pa et hgjt niveau.

Sammensatningen af likvide beholdninger varierer betydeligt mellem
de enkelte institutter og ogsa mellem grupperne. Generelt har institut-
terne en stor andel af realkreditobligationer i likviditetsstedpuden,
mens statsobligationer udger en relativ lille andel. Dette forhold afspej-
ler storrelsen af de to markeder i Danmark. Pengeinstitutter har haft
mulighed for at indregne laneadgangen i Nationalbanken med sikker-
hed i sektorselskabsaktier siden august 2011 og med sikkerhed i udlan af
god bonitet siden oktober 2011. Indtil videre har institutterne kun i be-
graenset omfang indregnet de nye lanemuligheder i § 152-likviditeten.

Stresstest af pengeinstitutternes likviditet, forfald af lang geeld
For at vurdere holdbarheden af institutternes likviditetssituation analy-
seres udviklingen i likviditetskravet under forskellige scenarier for refi-
nansiering af lang geeld, der forfalder. Andre finansieringskilder sasom
kort geeld, indlan mv. antages usendrede.

| et stressscenario, hvor det antages, at pengeinstitutterne ikke kan re-
finansiere den statsgaranterede geeld, nar den forfalder, og ikke har
mulighed for at reducere balancen, vil likviditetsoverdeekningen for
medianinstituttet falde til 174 pct. mod 194 pct. ultimo marts 2012, jf.
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LIKVIDITETSOVERDAKNING VED MANGLENDE REFINANSIERING AF LANG
G/LD FREM TIL ULTIMO 2013 OG EFFEKT AF BELANBARE UDLAN Figur 30
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Anm.: Den estimerede effekt er baseret pa en raekke skon. Finanstilsynets vejledende greenser er ikke indregnet.
Kilde: Likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank, Danmarks Nationalbank og egne bereg-
ninger.

figur 30. Omkring 6 pct. af institutterne vil f& negativ likviditetsover-
deekning. De udestdende statsgarantier for disse institutter udger 44
pct. af de samlede statsgarantier i gruppe 1-3*, hvoraf et enkelt institut
star for 32 pct.

Hvis hverken lang geeld med eller uden statsgaranti kan refinansieres
frem til ultimo 2013, vil 8 institutter fa negativ likviditetsoverdaekning
ved udgangen af 2013, og 11 institutter vil have en overdeekning under
tilsynsdiamantens graenseveerdi pa 50 pct. | forhold til en lignende ana-
lyse foretaget sidste ar er situationen forbedret. Finanstilsynet anmode-
de sidste ar udvalgte institutter om at redegere for deres konkrete pla-
ner i forbindelse med refinansiering af de individuelle statsgarantier og
har i forleengelse heraf konstateret en positiv udvikling blandt disse
institutter i lobet af 2011."

Udnytter pengeinstitutterne det udvidede sikkerhedsgrundlag i Natio-
nalbanken fuldt ud, kan likviditetsbidraget herfra for langt de fleste
institutter kompensere for en situation med manglende refinansiering
af lang geeld. P& baggrund af data fra ultimo 2011 skennes beldnings-
veerdien af pengeinstitutternes udlan fortsat at veere péa ca. 400 mia. kr.’

; Jf. Finanstilsynet, Markedsudvikling i 2011 for pengeinstitutter, 2012.
Antagelserne bag den beregnede effekt er beskrevet naermere i boks 2 i Danmarks Nationalbank,
Stresstest, 2. halvar 2011. Pr. 1. maj 2012 er det muligt at beldne udlan i anden valuta end danske
kroner og euro i Nationalbanken.
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Den faktiske veerdi vil veere lavere. Det skyldes fx, at en del af udlanene
er pantsat til andre kreditorer eller har kontraktmeaessige forhold, der
forhindrer pantsaetning til Nationalbanken. Desuden skal beldningsveer-
dien korrigeres for debitors fulde modregningsadgang.

Resultater af pengeinstitutternes egne likviditetsstresstest
Pengeinstitutternes overholdelse af likviditetskravet afhaenger ud over
forfald af lang geeld ogsa af en reekke andre forhold, fx forfald af kort
geeld og udviklingen i indlan.

Pengeinstitutterne indberetter manedligt resultater af likviditetsstress-
test til Finanstilsynet og Nationalbanken, der viser udviklingen i likvidi-
tetsoverdaekningen i de kommende 12 maneder under en raekke harde
antagelser om aflgb af forskellige finansieringskilder. Der anvendes for-
skellige antagelser for stresstest af de store og mellemstore institutter
og af de mindre institutter, jf. boks 8. | forhold til stresstesten fra marts
2011 er de store og mellemstore institutters resultater i marts 2012 for-
bedret, og spredningen i institutternes overdaekning er blevet mindre.
Medianinstituttet opretholder en positiv likviditetsoverdeekning frem til
stresstestens sidste periode (+12 mdr.) mod blot 2 maneder i likviditets-
stresstesten fra marts 2011, jf. figur 31.

LIKVIDITETSOVERDAZAKNING | STRESSTEST, GRUPPE 1 OG 2* Figur 31
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Anm.: Baseret pa resultater af Finanstilsynets og Danmarks Nationalbanks likviditetsstresstest.
Kilde: Likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank.
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ANTAGELSER BAG RESULTATER AF LIKVIDITETSSTRESSTEST FOR DE
DANSKE PENGEINSTITUTTER Boks 8

De store og mellemstore pengeinstitutter indsender resultater af egne likviditets-
stresstestmodeller baseret pa en raekke antagelser specificeret af Finanstilsynet og Na-
tionalbanken. Antagelserne bag stresstest for de store og mellemstore institutter er:

« Al kapitalmarkedsfinansiering forfalder kontraktuelt og kan ikke fornys ved udlgb.

« Al geeld til kreditinstitutter forfalder kontraktuelt og kan ikke fornys.

« Geeld til centralbanker kan forleenges, i det omfang denne mulighed foreligger un-
der normale markedsforhold.

« Finansiering fra repo eller udlan af aktiver, som defineres som likvide i henhold til §
152, vil fortsat kunne foretages. Tilsvarende antagelse for reverse-repo.

« Stabile indlan fra private og erhverv falder med 6 pct. i lgbet af den forste maned
og holdes konstant de resterende maneder.

« Mindre stabile indlan fra private og erhverv falder med 12 pct. i lobet af den forste
maned og holdes konstant de resterende maneder.

« Safremt instituttet er kreditvurderet, inddrages konsekvenserne af en nedgradering
pa 2 trin i lobet af den forste maned pa den meengde sikkerhedsstillelse, instituttet
skal stille i forbindelse med indgaede derivatpositioner. Det antages, at vurderingen
ikke forbedres i den resterende 12 maneders lange stressperiode.

« Ekstra sikkerhedsstillelseskrav svarende til 10 pct. af de aktuelt stillede sikkerheder
(nettobeleb) i lobet af den forste maned. De efterfolgende 11 maneder antages
sikkerhedsstillelsen stabiliseret pa det hgjere niveau.

« Traek pa bevilgede, men ej udnyttede uigenkaldelige kredit- og likviditetsfaciliteter
pa 5 pct. for faciliteter til private i lebet af den forste maned, 10 pct. for erhverv og
100 pct. for kreditinstitutter. De i lobet af forste maned trukne beleb forbliver
trukne i de resterende 11 maneder.

« Mulighed for udnyttelse af 50 pct. modtagne bevilligede, men ej trukne uigenkal-
delige faciliteter.

« Kontanter, centralbankindestaender, indskudsbeviser, danske stats- og realkredit-
obligationer likvideres til 100 pct. af markedsveerdi.

« Ubehaeftede likvide aktiver i form af europeeiske statsobligationer og europeeiske
covered bonds inkl. euro denominerede realkreditobligationer realiseres med hair-
cut pa 7,5 pct.

« @vrige likvide aktiver, som indgar i § 152, indregnes med haircut pa 10 pct.

« Udlan til kreditinstitutter forfalder kontraktuelt og fornys ikke.

« 0 pct. udlansvaekst til private og erhverv ekskl. kreditinstitutter.

Antagelserne bag modellen for de mindre institutter er:

« Al geeld med Igbetid laengere end 1 maned forleenges ikke ved udlgb.

« Der kan ikke udstedes nye obligationer.

« De ti storste tidsindskud forleenges ikke ved forfald.

« Den korte geeld (<1 maned) til kreditinstitutter bortfalder efter 1. maned.
« Indlan ud over de ti sterste aftaleindlan falder 1 pct. pr. maned.

« 0,1 pct. af finans- og tabsgarantier gores effektive pr. maned.

« Udlan og garantier stiger 1 pct. pr. maned.

« 5 pct. storre traek pr. maned pa bevilgede, men ikke udnyttede kreditter.
« Haircut for aktier og obligationer pa henholdsvis 10 og 7,5 pct.
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LIKVIDITETSOVERDAKNING | STRESSTEST, GRUPPE 3* Figur 32
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Anm.: Baseret pa resultater af Finanstilsynets og Danmarks Nationalbanks likviditetsstresstest.
Kilde: Likviditetsindberetninger til Finanstilsynet og Danmarks Nationalbank samt egne beregninger.

Resultaterne for de sma pengeinstitutter viser ligeledes en forbedring.
Medianinstituttet fik i stresstesten fra oktober 2011 negativ likviditets-
overdaekning efter 7 maneder, mens en negativ overdaekning forst ind-
traf efter 9 maneder i stresstesten fra marts 2012, jf. figur 32.
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4. Virksomheder og husholdninger

Udlan til finansiering af erhvervsejendomme har siden 2008 givet anled-
ning til store nedskrivninger og veeret arsag til, at en raekke mindre
pengeinstitutter er blevet ngdlidende. Antallet af tvangsauktioner over
erhvervsejendomme var fortsat hgjt i 2011.

Nedskrivningerne pa udlan og garantier faldt inden for de fleste bran-
cher fra 2010 til 2011, men for landbruget var der tale om en markant
stigning. De forhgjede nedskrivninger inden for landbrug afspejlede
bl.a. et fald i priserne pa landbrugsjord. Indtjeningen i landbruget blev
forbedret i 2011, men geeldsaetningen og erhvervets rentefglsomhed er
fortsat meget hgj.

Konkurssandsynlighederne i 2012 forventes stadig at veere pa et hgje-
re niveau end i drene forud for krisen. Samlet set vil kreditkvalitet ogsa i
2012 veere et vaesentligt tema.

Der skete en markant afdeempning af boligmarkedet i 2011. Faldet i
boligpriserne har medfart, at sikkerhederne bag husholdningernes lan i
penge- og realkreditinstitutterne er blevet mindre veerd. Indretningen af
boligbeskatningen er under den nuveerende lavkonjunktur medvirkende
til at forsteerke prisfaldet pa ejerboliger. En mere hensigtsmaessig bolig-
beskatning samt gradvis udfasning af adgangen til afdragsfrie realkre-
ditlan ville kunne hjeelpe med til at deempe de skadelige udsving pa
boligmarkedet til gavn for den finansielle stabilitet, realskonomien og
boligejerne.

KREDITEKSPONERINGER

Pengeinstitutterne patager sig kreditrisici, nar de yder [an eller stiller
garantier. Kreditrisiko er risikoen for tab som felge af, at debitor mislig-
holder sine betalingsforpligtelser. Sterrelsen af et eventuelt tab vil bl.a.
afheenge af vaerdien af de aktiver, som debitor har stillet som sikkerhed
for lantagningen. Pengeinstitutterne er derfor indirekte eksponerede
over for prisudviklingen pa fx ejerboliger og erhvervsejendomme.
Pengeinstitutternes samlede udlan og garantier fordeler sig med ca.
en tredjedel til private og ca. to tredjedele til erhverv. Gruppe 1 er i he-
jere grad end gruppe 2* eksponeret mod finansiering og forsikring samt
industri og rastofudvinding, mens gruppe 2* i hgjere grad end gruppe 1
er eksponeret mod landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri, jf. figur 33. Om-
kring halvdelen af udlanet fra gruppe 1 gar til udlandet. Heraf var stor-
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UDLAN OG GARANTIER FORDELT PA BRANCHER OG SEKTORER

Figur 33

Gruppe 1 Gruppe 2*

M Private m Offentlige myndigheder M Landbrug, jagt, skovbrug
M Industri og rastofudvinding M Energiforsyning M Bygge og anleeg

H Handel Transport, hoteller og restauranter BInformation og kommuni
B Finansiering og forsikring Fast ejendom Qvrige erhverv

og fiskeri

kation

Anm.: Ultimo 2011.
Kilde: Finanstilsynet.

BRANCHEFORDELING, ULTIMO 2011, GRUPPE 1 OG 2* Tabel 1

Akk. ned- Akk. ned-

Fordeling|Vaerdifor-| skrivnin- |Fordeling|Vaerdifor-| skrivnin-

af udlan | ringede, | ger, pct. | af udlan | ringede, | ger, pct.

og garan-| pct.af | af udlan |og garan-| pct. af | af udlan

tier, |udlan og|og garan-| tier, |udlan og|og garan-
pct. garantier| tier pct. garantier| tier

Gruppe 1 Gruppe 2*
Offentlige myndigheder ................... 4 1

Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri ... 3 16 9 10 22 12
Industri og rastofudvinding .............. 8 5 3 3 7 5
Energiforsyning ......ccccocveeevvnceceninnns 2 2 1 4 1 0
Bygge og anlaeg .......cceeiieiiniiiiiicnns 2 40 19 3 14 9
Handel ..o 5 10 5 6 5 5
Transport, hoteller og restauranter ... 4 1 4 3 8 5
Information og kommunikation ....... 1 9 3 0 34 4
Finansiering og forsikring .... 23 4 2 12 12 7
Fast ejendom .... .12 12 6 14 22 7
@vrige erhverv ......ccccveveeenveccecenens 6 6 4 7 10 5
Erhvervialt .......cooivoniiviiiiineine 65 8 4 63 14 7
Private ......cccocoeeveemiieiieeieeeeee 31 3 2 36 6 3
T@lt e 100 6 3 100 11 6

Anm.: "Veerdiforringede, pct." er beregnet som udlan og garantier med objektiv indikation for veerdiforringelse (for
nedskrivninger) i procent af udlan og garantier (for nedskrivninger). "Akk. nedskrivninger, pct." er beregnet som

akkumulerede nedskrivninger/hensaettelser i procent af udlan og garantier (for nedskrivninger).
Kilde: Finanstilsynet.
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BRANCHEFORDELTE ARLIGE NEDSKRIVNINGSPROCENTER Figur 34
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Anm.: Figuren viser sektorens nedskrivninger i procent af udlan og garantier for nedskrivninger. Sektorens samlede
nedskrivninger er fremkommet ved en sammenvejning af de branche- og sektorfordelte nedskrivninger med udlan
og garantier som vaegtgrundlag. Landbrug mv. omfatter landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri. Industri mv. omfatter
industri, rastofindvinding og energiforsyning. Byggeri mv. omfatter bygge- og anlaegsvirksomhed. Handel mv.
omfatter handel, transport, hoteller og restauranter samt information og kommunikation. Forsikring mv. omfatter
finansiering (ekskl. kreditinstitutter) og forsikring. Ejendom mv. omfatter fast ejendom, evrige private erhverv
samt det offentlige. Husholdninger omfatter lenmodtagere og pensionister mv., men ikke selvsteendigt erhvervs-
drivende. Udlan til privatpersoner med sikkerhed i fast ejendom indgar under husholdninger og ikke under
Ejendom mv.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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stedelen udlan til kunder i de gvrige nordiske lande, Storbritannien og
Irland. | gruppe 2* udger udlanet i udlandet 4 pct. af gruppens samlede
udlan.

Krediteksponeringernes fordeling pa brancher og sektorer har stor
betydning for sterrelsen af nedskrivningerne i det enkelte pengeinsti-
tut. Andelen af veerdiforringede udlan og garantier er iseer hgj inden
for brancherne landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri, bygge og anleeg
samt fast ejendom, jf. tabel 1. Kreditpolitikken i det enkelte institut
spiller dog en afgerende rolle, og der er derfor store forskelle institut-
terne imellem.

Udlan til finansiering af erhvervsejendomme har siden 2008 givet an-
ledning til store nedskrivninger i pengeinstitutterne og vaeret den direk-
te arsag til, at en raekke mindre pengeinstitutter er blevet ngdlidende.
Nedskrivningerne pa erhvervsejendomme i 2011 var dog lavere end i de
foregaende to ar, jf. figur 34.

VIRKSOMHEDER

| Danmark har virksomhederne samlet set reduceret deres finansiering
fra penge- og realkreditinstitutter siden udgangen af 2009 og i stigende
grad finansieret sig med egenkapital i form af tilbageholdte overskud.
Opbremsningen i virksomhedernes lantagning skal bl.a. ses i sammen-
haeng med en kraftig stigning i [antagningen i arene op til den finansiel-
le krise.

Antallet af konkurser faldt fra 2010 til 2011, men |a fortsat pa et me-
get hgjt niveau, jf. figur 35. Tal fra Lanmodtagernes Garantifond viser,
at den relative stigning i antallet af lenmodtagere, der blev bergrt af
konkurser i 2008-10, var betydeligt mindre end stigningen i antallet af
konkurser. Det afspejler, at mange konkursramte virksomheder havde fa
eller ingen ansatte. Omkring 95 pct. af de virksomheder, der gik konkurs
i 2011, havde en omseetning pa under 15 mio. kr.

Antallet af tvangsauktioner over erhvervsejendomme var fortsat hgijt i
2011, og priserne pa erhvervsejendomme i hovedstadsomradet udviste
fortsat en faldende tendens, jf. boks 9.

Nationalbankens konkursindikatormodel er anvendt til at estimere
konkurssandsynligheder for danske aktie- og anpartsselskaber. | model-
len beskrives sandsynligheden for, at en virksomhed gar konkurs pa ba-
sis af oplysninger om virksomhedens afkastningsgrad, geeld, sterrelse,
kapitalgrundlag, selskabsform, alder, branchetilhgrsforhold, geografiske
lokalitet samt den reale BNP-veekst i dansk gskonomi.

I modellen vurderes tidspunktet for konkurser ud fra en gennemsnits-
betragtning, hvor der reelt er betydelig variation mellem virksomhederne.
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ERHVERVSEJENDOMME Boks 9

Aktiviteten pa markedet for erhvervsejendomme var fortsat begraenset i 2011. Ifelge
tal fra Danmarks Statistik er antallet af almindelige salg af forretningsejendomme,
herunder kontorer og butikker, halveret i forhold til niveauet i perioden fra 2005 til
2007. Det samme ger sig geeldende for antallet af almindelige salg af fabriks- og la-
gerejendomme. Niveauet for antallet af tvangsauktioner var hgjt. | 2011 blev der be-
kendtgjort 287 tvangsauktioner over erhvervsejendomme, hvilket var en anelse lavere
end i 2010, men vaesentligt over niveauet i 2007, hvor antallet af bekendtgjorte
tvangsauktioner var nede pa 57.

Ifolge Sadolin & Albaeks prisindeks for erhvervsejendomme i hovedstadsomradet
faldt priserne pa erhvervs- og investeringsejendomme i gennemsnit med 1,1 pct. fra
2010 til 2011. | forhold til toppen i 2007 er der tale om et fald pa 15 pct. over fire ar.
Prisfaldet har veeret storst for ejendomme med sekundaere beliggenheder, mens pri-
serne for velbeliggende ejendomme har vaeret mere stabile. De lavere priser pa ejen-
domme med sekundeere beliggenheder skal bl.a. ses i lyset af en lavere eftersporgsel
efter erhvervslejemal. Ledighedsprocenterne er saledes markant hgjere end tidligere,
ikke mindst for kontorejendomme, jf. figuren.

LEDIGHEDSPROCENTER FOR ERHVERVSEJENDOMME

Pct.
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= Kontor Detailhandel =—Lager og produktion

Anm.: Kvartalsobservationer. Seneste observation er fra 1. kvartal 2012.
Kilde: Ejendomsforeningen Danmark/Oline-ED Statistikken/Oline-Lokalebers Statistikken.

Siden 2008 er en raekke pengeinstitutter med store eksponeringer mod erhvervsejen-
domme blevet ngdlidende og har derfor mattet overdrage deres aktiviteter til Finan-
siel Stabilitet A/S. Ultimo 2011 var ejendomsengagementer for ca. 14 mia. kr. (for ned-
skrivninger) under afvikling hos Finansiel Stabilitet A/S. Frem mod udgangen af 2016
vil Finansiel Stabilitet A/S sta for afviklingen af ejendomsengagementer for yderligere
ca. 17 mia. kr., som afviklingsselskabet overtager fra FIH Erhvervsbank som en del af
Bankpakke 5, jf. boks 4.

Finansiel Stabilitet A/S har via datterselskabet FS Ejendomsselskab A/S mulighed for
at genoprette, faerdigudvikle, udleje og afhaende ejendomme, der overtages i forbin-
delse med afviklingen af kundeengagementer. Ejendomsportefeljen i FS Ejendomssel-
skab A/S havde ved udgangen af 2011 en ansldet dagsveerdi pa ca. 1,4 mia. kr.
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KONKURSER OG ANMELDELSER TIL LONMODTAGERNES GARANTIFOND Figur 35
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Anm.: Data til og med 2008 indeholder alle konkurser annonceret i Statstidende, herunder finansielle virksomheders
konkurser og personlige konkurser. Antallet af personlige konkurser er dog beskedent. Fra og med 2009 er
personlige konkurser udeladt fra statistikken. De gra markeringer viser perioder med konjunkturnedgang, jf. Kim
Abildgren, Birgitte Volund Buchholst, Atef Qureshi og Jonas Staghej, Realokonomiske konsekvenser af bankkriser,
Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2011, Del 2.

Kilde: Danmarks Statistik og arsrapporter for Lenmodtagernes Garantifond.

Konkurssandsynlighederne i et enkelt ar skal derfor fortolkes med for-
sigtighed, fx kan de hgje konkurssandsynligheder i 2010 ogsa henferes
til konkurser i 2009 og 2011."

Beregningerne viser, at konkurssandsynlighederne i 2012 stadig for-
ventes at veere pa et hojere niveau end i arene forud for krisen, jf. figur
36. Dette gor sig specielt geeldende for virksomheder med hgje konkurs-
sandsynligheder.

Forhgjede risici inden for landbrug
Nedskrivningerne pa udladn og garantier faldt inden for de fleste bran-
cher fra 2010 til 2011, men for landbruget var der tale om en markant
stigning. De forhgjede nedskrivninger inden for landbrug afspejlede
bl.a. et fald i priserne pa landbrugsjord. Indtjeningen i landbruget blev
forbedret i 2011, men geeldseetningen og erhvervets rentefelsomhed er
fortsat hej, jf. boks 10.

Finanstilsynet orienterede i december 2011 penge- og realkreditinsti-
tutterne om veaerdiansaettelse af landbrugsjord til brug for solvensbehov

Alle konkurser er i modelleringen periodiseret til to ar efter udgangen af det sidste ar med regnskab

aflagt som aktiv virksomhed. Konkurssandsynligheden for en virksomhed i 2010 er saledes baseret pa
oplysninger fra dens regnskab i 2008 og den reale BNP-vaekst i 2009. | gennemsnit gar der omkring
19 maneder mellem afleeggelse af det sidste regnskab som aktiv virksomhed, og til en konkurs er of-
ficielt stadfeestet, men der er en betydelig variation mellem virksomhederne.
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og nedskrivninger. Det er disse priser, der er lagt til grund for vurderin-
gen af nedskrivningsbehovet i institutternes arsregnskaber for 2011.

Som en del af Bankpakke 5 besluttede forligspartierne bag bankpak-
kerne i marts 2012 at etablere et landbrugsfinansieringsinstitut. Det nye
institut, Landbrugets Finansieringsbank, skal yde anlaegsfinansiering til
landbrug med effektive driftsledere og nye unge landmaend. Instituttet
skal overtage levedygtige landbrugsengagementer fra savel Finansiel
Stabilitet A/S som andre pengeinstitutter. Engagementer overdrages
dog kun, hvis den pagaldende landmand og dennes pengeinstitut er
enige herom. Driftsfinansiering skal fortsat ydes af pengeinstitutterne.

Landbrugets Finansieringsbank stiftes som et selvsteendigt pengeinsti-
tut med et kapitalgrundlag pa 300 mio. kr. Det er forventningen, at
instituttet pa grundlag heraf vil kunne yde udlan op til ca. 2 mia. kr.
Dygtige og effektive driftsledere vil kunne optage lan i forbindelse med
rekonstruktion af geeld, finansiering af rentable investeringer, som de
ikke kan fa finansieret i deres nuveerende pengeinstitut, samt ved kgb af
en bedrift eller ved generationsskifte.

Pa baggrund af funktionsundersggelser af landbrugsomraderne i de
fem storste danske pengeinstitutter har Finanstilsynet i april 2012 med-
delt, at der fortsat er forhgjet risiko pa en del landbrugsengagementer.
Den forhgjede risiko skyldes bl.a. darlig indtjening og likviditet i en del
landbrug samt hgj geeldsaetning.

VIRKSOMHEDERNES KONKURSSANDSYNLIGHEDER Figur 36
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Anm.: De gra markeringer viser perioder med konjunkturnedgang, jf. anmaerkning til figur 35.
Kilde: Experian A/S, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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LANDBRUG - FORTSATTES Boks 10

Landbrugets indtjening blev forbedret i 2011, men sektoren er fortsat preeget af hgje
geeldsniveauer. De globale fgdevarepriser steg i 2011 til trods for en @get global pro-
duktion af landbrugsvarer. Prisstigningerne skyldes primaert storre efterspergsel som
folge af hoje veekstrater i BRIK-landene - Brasilien, Rusland, Indien og Kina. Iseer plan-
teavlerne nyder godt af de hgjere globale fedevarepriser, mens malkekveegbrug og
svineavlere er maerket af, at de hgje kornpriser slar igennem pa foderpriserne. Samlet
set er erhvervets indtjening fer finansielle poster dog steget som fglge af de hgjere
priser og produktivitetsforbedringer.

Sektorens geeld er stagneret, jf. figur B1. Nettoinvesteringerne i maskiner og inven-
tar er blevet negative, og landbrugets produktivitetsveekst er aftaget. Landbruget
havde ved udgangen af 2011 en geeld til penge- og realkreditinstitutter i Danmark pa
335 mia. kr. En analyse af heltidslandbrugenes indkomst- og geeldsforhold pa be-
driftsniveau viser, at sma 4 pct. af heltidsbedrifterne havde negativ egenkapital ulti-
mo 2010. Samlet set havde disse geeld til penge- og realkreditinstitutterne pa 18 mia.
kr.'

LANDBRUGETS GALD TIL PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTER Figur B1
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

Storstedelen af de bedrifter, der havde en negativ egenkapital ultimo 2010, forventes
at have haft sterre omkostninger end indteaegter i 2011, jf. figur B2. Denne gruppe af
landbrug ma derfor fortsat betegnes som meget sarbare.

1

Analysen af landbrugets gaeldsforhold er foretaget med udgangspunkt i den stikprove af bedriftsregnskaber fra
2010, der ligger til grund for Danmarks Statistiks seneste Regnskabsstatistik for landbrug. Der fokuseres pa hel-
tidslandbrug, og resultaterne fra stikproven opregnes for at give et sken pa forholdene for samtlige heltids-
landbrug. Opdelingen pa henholdsvis negativ og positiv egenkapital er opgjort ultimo 2010. Fremskrivningerne
af resultatet for 2011 er sket med udgangspunkt i prisindeks fra Jordbrugets prisforhold 2011 fra Danmarks Sta-
tistik. Der er set bort fra eventuelle gevinster og tab pa finansielle kontrakter i 2011. Folsomhedsberegningen
for rentestigningen omfatter bedrifternes geeld til pengeinstitutter og variabelt forrentet realkreditgaeld.
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LANDBRUG - FORTSAT Boks 10

Landbrugets geeld er overvejende variabelt forrentet, og erhvervet er derfor folsomt
over for rentestigninger. En felsomhedsberegning viser, at hvis renten i 2011 havde
veeret 2 procentpoint hgjere, sa ville omkostningerne overstige indtegterne for 90
pct. af de bedrifter, der har negativ egenkapital, jf. figur B2. Tilsvarende ville omkost-
ningerne overstige indteegterne for mere end 25 pct. af de bedrifter, der har positiv
egenkapital.

OMKOSTNINGER | FORHOLD TIL INDTAGTER MED OG UDEN

RENTESTIGNING, HELTIDSBEDRIFTER Figur B2
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Anm.: 2011 er baseret pa en fremskrivning, da regnskabstal for 2011 endnu ikke forelaegger.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Som andre sektorer hgster landbruget fortsat fordel af det lave renteniveau, der be-
greenser sektorens finansielle omkostninger. Fadevaregkonomisk Institut forventer, at
landbrugets samlede finansielle omkostninger faldt fra 15,7 mia. kr. i 2010 til 11,5
mia. kr. i 2011. Faldet skydes bl.a., at 2010 indeholdt ekstraordinzert store tab pa fi-
nansielle instrumenter, herunder kurstab pa valutalan, og at renteniveauet er faldet.
Sammenlagt har den ggede indtjening for finansielle poster og de lavere finansielle
poster fort til en forbedring af landbrugets skonomiske situation.

Priserne pa landbrugsejendomme’ synes at have stabiliseret sig efter et fald pé en
tredjedel fra toppen i 2. kvartal 2008 til 1. kvartal 2010. Det kraftige fald i de forega-
ende ar fik landbrugets geeld i forhold til de samlede aktiver til at vokse. Antallet af
tvangsauktioner over landbrugsejendomme er stigende, men ligger fortsat pa et lave-
re niveau end i 1980'erne og ferst i 1990'erne.

> Landbrugsejendomme defineres som ejendomme, der er noteret som en landbrugsejendom i Kort- og Matrikel-

styrelsens ejendomsregister. En del landbrugsejendomme betragtes ikke som egentlige landbrugsbedrifter,
hvilket er det begreb Danmarks Statistik benytter i "Regnskabsstatistik for landbrug”. Den overvejende del af
landbrugsejendomme, der ikke er landbrugsbedrifter, er mindre landbrugsejendomme, hvorfra landbrugsarea-
let er bortforpagtet.
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HUSHOLDNINGER

Husholdningerne @gede i 2011 deres lantagning baseret pa pant i boli-
ger, mens de fortsat nedbragte forbrugerkreditter og lan til andre for-
mal. En del af denne udvikling kan tilskrives en fortsat forskydning af
lantagningen fra penge- til realkreditinstitutterne. Der er samtidig en
tendens til, at pengeinstitutterne gger deres udlan med pant i boliger,
mens forbrugerkreditter og andre 1an nedbringes.

Set under ét konsoliderer husholdningerne sig fortsat, idet opspa-
ringskvoten er hgj. P4 baggrund af faldende boligpriser falder hushold-
ningernes frivaerdier i forhold til den disponible indkomst dog fortsat og
er nu tilbage pa niveauet fra 1998, jf. figur 37. 1 2011 er den samlede
nettoformue i forhold til den disponible indkomst faldet fra omkring
450 til omkring 390 pct. Opbygningen af en betydelig pensionsopspa-
ring betyder imidlertid, at husholdningernes samlede nettoformue - set
i et laengere perspektiv - stadigveek ligger pa et hgjt niveau.

Markant afdeempning af boligmarkedet
Der er sket en markant afdeempning af boligmarkedet i 2011. Ifglge tal
fra Danmarks Statistik faldt den nominelle kontantpris pa enfamiliehuse

HUSHOLDNINGERNES FORMUE Figur 37
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Anm.: Husholdninger er inkl. selvsteendige erhvervsdrivende og non-profit-institutioner. Opgerelsen af boligformuen
medtager ikke veerdien af erhvervsbygninger, ubebyggede grunde og varige forbrugsgoder. Finansiel nettofor-
mue er veerdien af finansielle aktiver inkl. pensionsformue efter skat fratrukket veerdien af de finansielle passiver
bortset fra boliglan. Pensionsformue efter skat er defineret som 60 pct. af pensionsformuen (skennet efter-skat-
veerdi), inkl. indestaende i ATP, LD og SP og ekskl. ikke-opsparingsbaserede pensioner. Seneste observation er 4.
kvartal 2011.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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HUSPRISER Figur 38
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Anm.: Seneste observation er 4. kvartal 2011.
Kilde: Danmarks Statistik.

med ca. 8 pct. i 2011, jf. figur 38. Antallet af bolighandler har siden ef-
teraret ligget fladt pa omkring to tredjedele af det gennemsnitlige ni-
veau de sidste artier, og den gennemsnitlige salgstid er fortsat lang.
Faldet i boligpriserne har medfert, at sikkerhederne bag husholdninger-
nes lan i penge- og realkreditinstitutterne er blevet mindre vaerd. Samti-
digt betyder den lave aktivitet pa boligmarkedet, at det kan veere sveert
for husholdningerne at seelge boligen. Det kan vaere et problem for
husholdninger, der er tvunget til at saelge, fx i tilfeelde af arbejdsleshed
eller skilsmisse.

Sveekkelsen af boligmarkedet i 2011 kan ikke udelukkende forklares
ud fra udviklingen i renter og indkomster. Udviklingen vurderes at veere
delvist forventningsdrevet. Prisfald kan veere selvforsteerkende, hvis det
far keberne til at vente med kgb i forventning om yderligere prisfald.
Indretningen af boligbeskatningen er under den nuveerende lavkon-
junktur ogsa medvirkende til at forsteerke prisfaldet pa ejerboliger. Nar
ejendomsveerdiskatten er fastlast i kroner, gges den effektive beskat-
ning — dvs. skat som andel af boligens handelsveerdi — nar boligpriserne
falder. | samme retning traekker grundskylden, hvor et loft over den
tilladte arlige stigning betyder, at en del af beskatningen af den kraftige
veekst i grundpriserne under hgjkonjunkturen fgrst indfases nu.

En lgsning for ejendomsvaerdibeskatningen vil veere, at forbindelsen
mellem ejendomsveerdiskatten og den aktuelle ejendomsvurdering gen-
skabes. Herved vil beskatningen malt i kroner blive reduceret, hvis bo-
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ligpriserne falder, og stige hvis boligpriserne stiger. En mere hensigts-
maessig boligbeskatning vil hjeelpe med at deempe de samfundsmaessigt
skadelige udsving pa boligmarkedet. Udsvingene kan, som Nationalban-
ken tidligere har papeget, ogsa mindskes ved gradvist at udfase adgan-
gen til afdragsfrie realkreditlan. Det vil vaere gavnligt for den finansielle
stabilitet, realoskonomien og boligejerne.
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5. Stresstest af pengeinstitutternes
kapitalforhold

Nationalbankens stresstest viser, at de stgrste institutter er robuste. For
de fire pengeinstitutter, der i efteraret 2011 indgik i Den Europeeiske
Banktilsynsmyndigheds, EBA's, kapitaltest via danske kreditinstitutkon-
cerner, forbliver kapitaloverdeekningen positiv i samtlige af Nationalban-
kens stresstestscenarier, og den egentlige kernekapital forbliver over 9
pct. — ogsa uden medregning af statslige kapitalindskud.

Blandt stresstestens mindre institutter vil enkelte have behov for at
styrke kapitalforholdene, seerligt fra 2014. Det er vurderingen, at even-
tuelle problemer blandt de mindre institutter vil kunne Igses inden for
de gaeldende rammer for fusioner og afvikling.

Stresstesten er suppleret med en analyse af institutternes finansie-
ringsomkostninger. Kombineres stressscenariernes negative makrogko-
nomiske udvikling med stigende finansieringsomkostninger, vil flere
institutter fa behov for at styrke kapitalforholdene. Dertil kommer, at de
kommende kapitaldeekningsregler gradvist gger kravet til institutternes
kapitalisering frem mod 2019. Pa kapitalmarkederne kan der veere en
forventning om, at de nye skaerpede kapitalkrav opfyldes tidligere end
fastsat i overgangsbestemmelserne.

BAGGRUND

Nationalbankens stresstestmodel giver grundlag for en generel vurde-
ring af, hvor robust danske pengeinstitutters kapitalisering er i forskelli-
ge scenarier.' De 13 starste danske pengeinstitutter’, der tilsammen star
for 88 pct. af de danske pengeinstitutters samlede udlan og garantier,
indgar i stresstesten.

Pengeinstitutternes robusthed testes i et grundforleb med en udvik-
ling baseret pa Nationalbankens seneste makrogkonomiske prognose og
i tre scenarier med en vaesentlig mere negativ skonomisk udvikling; et
stressscenario med et isoleret negativt sted til dansk skonomi, et stress-

" For en beskrivelse af Nationalbankens stresstestmodel henvises til Danmarks Nationalbank, Finansiel
, stabilitet, 2008.
Gruppe 1 ekskl. FIH Erhvervsbank, som har indgéaet en betinget aftale med Finansiel Stabilitet A/S om
at overtage instituttets aktiviteter inden for ejendomsfinansiering, jf. boks 4, og gruppe 2* ekskl.
Vestjysk Bank, som p.t. arbejder pa at gennemfere en kapitalplan. Vestjysk Bank har den 23. maj
2012 meddelt, at bankens aktieemission er fuldtegnet med et bruttoprovenu pa 319 mio. kr. Aktie-
emissionen indgar som en del af kapitalplanen.
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scenario hvor dansk skonomi via eksportmarkedsveeksten rammes af en
recession i euroomradet og et seerligt hardt stressscenario med ud-
gangspunkt i en kraftig global skonomisk recession.

Stresset i modellen kommer ikke udelukkende fra de makrogkonomi-
ske stressscenarier, men ogsa fra en raekke antagelser i fremskrivningen
af institutternes kapitalforhold, jf. boks 11. Resultaterne i grundforlgbet
er derfor ikke en prognose for udviklingen i pengeinstitutternes kapita-
lisering.

Modellen tager ikke hgjde for institutternes likviditetsrisici, der er
neermere analyseret i kapitel 3. Det antages bl.a., at institutterne er i
stand til at refinansiere seniorgaeld, der forfalder i stresstestperioden,
herunder geeld udstedt med individuel statsgaranti.

Som udgangspunkt antages finansieringsomkostningerne at afspejle
historiske erfaringer. En situation med stor usikkerhed kan feore til en
stigning i finansieringsomkostningerne, der overgar de historisk obser-

STRESSTESTENS ANTAGELSER Boks 11

Stresstesten bygger pa en reekke antagelser for udviklingen i pengeinstitutternes resul-
tatopgorelser og balancer. Fx kan overskudsgivende institutters kapitalprocenter aldrig
overstige det initiale niveau, mens kapitaliseringen i underskudsgivende institutter vil
falde. Desuden antages det, at supplerende kapital ikke erstattes ved forfald. | modellen
antages ogsa, at der ikke er mulighed for ledelsesindgreb i form af nedskaeringer eller
ekstraordinaere reduktioner i forretningsomfanget.

Stresstesten lgber til 2014, mens den seneste test, som blev offentliggjort i Stresstest,
2. halvar 2011, Igb til 2013. Det betyder, at institutterne holdes op mod et hgjere krav til
den egentlige kernekapitalprocent som felge af den gradvise implementering af de
kommende kapitaldeekningsregler. | 2013 er minimumskravet til egentlig kernekapital
pa 3,5 pct., men det oges til 4 pct. i 2014. Desuden stiller de kommende kapitaldaek-
ningsregler fra og med 2013 storre krav til kvaliteten af ikke-statslig hybrid kernekapital
og supplerende kapital. Det forte i den seneste stresstest til et fradrag i disse kapitalty-
per pa 10 pct. i 2013. | den nye stresstest foretages et yderligere fradrag pa 10 pct. i
2014.

Derudover har det betydning, at stresstesten lgber over tre ar mod lidt over to ar i
Stresstest, 2. halvar 2011, idet supplerende kapital ikke kan erstattes ved udlgb. Nar
stresstestperioden forleenges, vil institutterne ikke alene miste supplerende kapital med
forfald i 2012-13, men ogsa supplerende kapital med forfald i 2014. | henhold til kapi-
taldeekningsreglerne foretages desuden fradrag i den supplerende kapital, nar der er
mindre end tre ar til forfald.

Endelig er der indfert en ny metode til beregning af pengeinstitutternes nedskriv-
ningsprocenter, jf. kapitel 8. Metodeskiftet indebaerer bl.a., at der nu anvendes diffe-
rentierede nedskrivningsprocenter for institutterne, mens sektorens branchevise ned-
skrivningsprocenter tidligere blev benyttet for alle institutter. Da visse institutter i en
arraekke har haft hgjere nedskrivninger end sektoren som helhed, vil nedskrivnings-
procenterne for de pageeldende institutter veere hojere end i tidligere stresstest.
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verede. Usikkerhed og risikoaversion hos investorer medferer desuden
en forhgjet risiko for, at problemer i et pengeinstitut har afsmittende
virkning pa de gvrige institutters finansieringsomkostninger. Stresste-
sten er derfor suppleret med en analyse, der belyser, hvordan institut-
terne vil blive pavirket af stress af deres finansieringsomkostninger.

SCENARIER

Institutternes kapitalforhold vurderes i fire makrogkonomiske scenarier:
Et grundforlgb, der afspejler Nationalbankens seneste prognose, og tre
stressscenarier, der afspejler forskellige typer og styrker af negative stad
til den gkonomiske udvikling, jf. tabel 2. Sandsynligheden for, at stress-
scenarierne materialiserer sig, er generelt lav. Det geelder seerligt scena-
rio 3, som er fastlagt med henblik pa at teste institutternes kapitalstyrke
i tilfeelde af en steerkt negativ skonomisk udvikling. Bilag 4 indeholder
en detaljeret praesentation af udviklingen i alle fire scenarier.

Scenario 0 (grundforlgb)
Scenariet er baseret pa Nationalbankens senest offentliggjorte gkono-
miske prognose, jf. Kvartalsoversigt, 1. kvartal, 2012. Det afspejler, at

SCENARIER, UDVALGTE NOGLETAL Tabel 2

Scenario 0 Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3

2012

BNP, pCt. @r-ar ....cccoooeiieeiiieeeee e 1,2 0,5 0,1 -0,7
Privat forbrug, pct. ar-ar ............. 1,1 -0,2 0,1 -0,7
Eksportmarkedsveekst, pct. ar-ar ............ 3,4 3,4 -4,0 -5,8
Ledighedsprocent ........cccccoeeveieieniennennne 3,8 4,0 4.1 4,3
Huspriser, pct. ar-ar -3,3 -8,2 -8,9 -10,2
Obligationsrente, pct. p.a. .cccovvveevreeneenne. 2,5 2,5 2,5 3,0
2013

BNP, pct. Ar-ar ..ooceeeereeeeeeeeeseee e 1,6 -0,2 -1,9 -3,9
Privat forbrug, pct. ar-ar ......cccovevienene 1,7 -1,0 -1,8 -3,5
Eksportmarkedsveekst, pct. ar-ar 5,9 5,9 -3,3 -4,5
Ledighedsprocent ........cccocveieennee. 3,9 4,7 58 6,8
Huspriser, pct. ar-ar ......cccceeceeveenieeeienenns 3,2 -5,4 -7,3 -10,2
Obligationsrente, pct. p.a. ..occcovveeveennnen. 2,9 2,9 2,9 4,2
2014

BNP, pCt. @r-ar ...cccooeeiieeieieeieeeeeeieee 1,7 1,0 0,4 -0,3
Privat forbrug, pct. ar-ar .....ccccvvveevennne 1,6 0,7 -0,3 -0,5
Eksportmarkedsveekst, pct. ar-ar . 6,9 6,9 6,3 6,3
Ledighedsprocent .......ccccocereeinene 3,7 5,0 7,2 8,8
Huspriser, pct. ar-ar ......... 2,2 1,9 0,9 -1,4
Obligationsrente, pct. p.a. ..ccovevevvverriennee 3,4 3,4 3,4 4,6

Anm.: Arsgennemsnit. Ledigheden er angivet som andel af arbejdsstyrken.
Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.



Finansiel stabilitet - 2012

72

VZKST | REALT BNP Figur 39
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

dansk gkonomi i kelvandet pa det kraftige tilbageslag i 2009 er i mode-
rat fremgang, jf. figur 39. BNP-vaeksten bidrager til et fald i den ledige
kapacitet, som opstod efter krisen. Efter stigninger under krisen har
ledigheden de sidste to ar ligget omtrent uaendret neer sit strukturelle
niveau. Der forventes en lille stigning i ledigheden frem til begyndelsen
af 2013 efterfulgt af et mindre fald ind i 2014, jf. figur 40.

LEDIGHED Figur 40
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Scenario 1 (kortvarig indenlandsk recession)

Scenariet indebeerer, at dansk gkonomi rammes af et negativt sted til
privat forbrug, private investeringer og kontantprisen pa boliger. Ud-
landet antages at felge grundforlgbet, og derfor pavirkes eksportmar-
kedsveeksten ikke. De danske renter forbliver pa et lavt niveau over
stresstestperioden (uaendrede i forhold til grundforlgbet). Set over peri-
oden er den akkumulerede BNP-vaekst 3,2 procentpoint lavere end i
grundforlgbet.

Scenario 2 (europaeisk krise)

Scenariet beskriver en forvaerring af geeldskrisen i euroomradet med
afsmittende virkning pa den gkonomiske aktivitet i Danmark via ekspor-
ten. Eksportmarkedsveeksten reduceres i forhold til grundforlebet med
7.4 procentpoint i 2012, 9,2 procentpoint i 2013 og 0,6 procentpoint i
2014. Forveerringen af geeldskrisen i euroomradet forplanter sig ogsa til
dansk skonomi i form af vigende tillid og forer saledes til negative sted
til det private forbrug, boliginvesteringer og kontantprisen pa boliger.
De danske renter vil fortsat veere pa et lavt niveau (uendrede i forhold
til grundforlgbet), da Danmark bevarer sin status som "sikker havn". Peri-
odens akkumulerede BNP-veekst er 5,9 procentpoint lavere end i grund-
forlgbet.

Scenario 3 (global krise)

Scenariet indebeerer et kraftigt globalt sted til virksomheds- og forbru-
gertilliden. Det forer til et endnu sterre fald i eksportmarkedsvaeksten,
som nu reduceres med 9,2 procentpoint i 2012, 10,4 procentpoint i 2013
0g 0,6 procentpoint i 2014 i forhold til grundforlgbet. Da krisen er global,
reduceres tjenesteeksporten ud over det fald, som fglger fra eksportmar-
kedsveeksten. For at skaerpe stressniveauet er det antaget, at den gen-
nemsnitlige obligationsrente stiger. Denne er i 2012 0,5 procentpoint
hgjere end i grundforlgbet, og forskellen udvides til lidt over 1 procent-
point i bade 2013 og 2014. Den akkumulerede BNP-vaekst over perioden
er 9,4 procentpoint lavere end i grundforlgbet.

RESULTATER

Analysen tager udgangspunkt i pengeinstitutternes arsregnskaber for
2011. Stresstestmodellen fremskriver resultatopgerelser og balancer i sce-
narierne og giver dermed mulighed for at vurdere udviklingen i institut-
ternes kapitalforhold. Modellen anvender relationer for de historiske
sammenhange mellem den makrogkonomiske udvikling i Danmark pa
den ene side og pengeinstitutternes indtjening og nedskrivninger pa den
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anden side. Beregningen af institutternes nedskrivningsprocenter er base-
ret pa nye estimationsmetoder, som er beskrevet neermere i kapitel 8.

Indtjening

Pengeinstitutternes indtjening feor nedskrivninger og skat faldt fra 2010
til 2011, jf. kapitel 2. Som fglge af det stigende renteniveau stiger ind-
tjeningen i stresstestperioden i alle scenarier og mest i scenario 3. Det skal
ses i lyset af, at institutterne har sterre rentebaerende aktiver end passi-
ver. En hgjere indtjening betyder, at institutterne kan absorbere storre
nedskrivninger uden at teere pa kapitalgrundlaget.

Nedskrivninger

Nedskrivningerne naede i 2009 det hgjeste niveau siden begyndelsen af
1990'erne. Siden er nedskrivningerne faldet, og tendensen forventes at
fortseette i scenario 0 som folge af en forbedret konjunktursituation i
dansk gkonomi, jf. figur 41. Den akkumulerede nedskrivningsprocent i
2012-14 er 2,3 pct. i scenario 0. Nedskrivningsprocenterne i indeveerende
kapitel er beregnet pa baggrund af individuelle nedskrivningsprocenter
for de 13 pengeinstitutter, som indgar i stresstesten, og afviger derfor fra
nedskrivningsprocenterne i kapitel 8, hvor fokus er pa sektoren som helhed.

ARLIGE NEDSKRIVNINGSPROCENTER Figur 41
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Anm.: Nedskrivninger er beregnet i procent af udlan og garantier for nedskrivninger. Den historiske serie frem til 2011 er
baseret pa Finanstilsynets gruppe 1-3 pengeinstitutter. De estimerede nedskrivningsprocenter i 2012 til 2014 er
beregnet som et veegtet gennemsnit for de 13 pengeinstitutter i stresstesten. Der er anvendt institutspecifikke
nedskrivningsprocenter i beregningerne, jf. kapitel 8.

Kilde: Cato Baldvinsson, Torben Bender, Kim Busch-Nielsen og Flemming Nytoft Rasmussen, Dansk Bankvaesen, 5. udga-
ve, Forlaget Thomson, 2005, Finanstilsynet og egne beregninger.
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| scenario 1 og 2 forventes den akkumulerede nedskrivningsprocent i
stresstestperioden at stige til henholdsvis 4,1 og 5,7 pct. Stigningen er
drevet af lavere veekst, beskaeftigelse og eksport, mens de lave renter
isoleret set vil medvirke til at begraense nedskrivningerne.

| scenario 3 stiger periodens akkumulerede nedskrivningsprocent til
8,1 pct. som folge af kombinationen af et hardt makrogkonomisk sted
og stigende renter. Begge faktorer vil have en negativ effekt pa hus-
holdningers og virksomheders gkonomiske situation og betalingsevne,
hvilket vil fa konsekvenser for pengeinstitutternes nedskrivninger.

Egentlig kernekapital

| scenario 0 opnar de fleste institutter et positivt resultat efter nedskriv-
ninger og @ger egenkapitalen i stresstestperioden. | modellen fgrer et
positivt resultat ikke til hojere egentlige kernekapitalprocenter, da de
risikovaegtede poster for overskudsgivende institutter antages at stige
proportionalt med den egentlige kernekapital. | scenario 1 og 2 far flere
institutter betydelige underskud, mens alle pa neer et enkelt institut har
underskud i scenario 3.

De kommende kapitaldaekningsregler indebeerer et hgjere minimums-
krav til institutternes egentlige kernekapital pa 4 pct. af de risikoveegte-
de poster i 2014." Institutterne har i udgangspunktet hgje egentlige ker-
nekapitalprocenter i forhold til kravet, jf. figur 42. Hovedparten af insti-
tutterne, herunder alle gruppe 1-institutter i stresstesten, overholder det
regulatoriske krav til egentlig kernekapital (og basiskapital, jf. naeste
afsnit) i scenario 0. Enkelte af de mindre institutter i stresstesten vil have
behov for at styrke kapitalforholdene. Behovet for kapital bliver farst
tydeliggjort i 2014 og giver dermed institutterne tid til at foretage de
ngdvendige tilpasninger. | scenario 3 oplever de fleste institutter mar-
kante fald i den egentlige kernekapital.

Institutterne har forskellige muligheder for at oge kapitalen fx ved at
tilbageholde udbytte, rejse kapital, nedbringe balancen, mindske risici
eller forbedre omkostningseffektiviteten. For datterbanker i staerke
koncerner er der desuden den mulighed, at kapital kan tilferes fra mo-
derselskabet. For nogle institutter kan fusion ogsa veere en mulighed.

Den fulde indfasning af de kommende kapitaldeekningsregler fra se-
nest 2019 vil indebaere krav om en egentlig kernekapital pa mindst 7
pct. Pa kapitalmarkederne kan der vaere forventning om, at institutterne
opfylder de nye krav tidligere.

! De geeldende og kommende kapitalkrav er beskrevet i boks 3 i Danmarks Nationalbank, Stresstest, 2.
halvar 2011.
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EGENTLIG KERNEKAPITAL Figur 42
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Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

EBA har i den europeeiske kapitaltest fastlagt et krav til den egentlige
kernekapital pa 9 pct. for de storste europeeiske kreditinstitutkoncerner,
og graenseveerdien i EBA's seneste stresstest fra juli 2011 var en egentlig
kernekapital pa 5 pct. | begge tilfeelde ma statslige kapitalindskud med-
regnes. For de fire pengeinstitutter, der i efteraret 2011 indgik i EBA's
kapitaltest via danske kreditinstitutkoncerner, forbliver kapitaloverdaek-
ningen positiv i samtlige af Nationalbankens stresstestscenarier, og den
egentlige kernekapital forbliver over 9 pct. — ogsa uden medregning af
statslige kapitalindskud.

Basiskapital og kapitaloverdeekning
Basiskapitalen bestar af egentlig kernekapital, hybrid kernekapital og
supplerende kapital, og skal i henhold til de kommende kapitaldeek-
ningsregler fortsat veere sterre end et instituts individuelle solvensbehov
og udgere mindst 8 pct. af de risikovaegtede poster. | stresstesten anta-
ges det individuelle solvensbehov at veere uaendret over stresstestperio-
den.

| alle scenarier falder institutternes kapitaloverdeekning, dvs. forskel-
len mellem basiskapitalen og det individuelle solvensbehov, jf. figur 43.
Det kan delvist henfgres til underskud i flere institutter i stresstestperio-
den. Desuden antages det, at supplerende kapital ikke erstattes ved
forfald. Derudover foretages et fradrag pa 10 pct. af den ikke-statslige
hybride kernekapital og den supplerende kapital i bade 2013 og 2014
som felge af implementeringen af nye hgjere krav til kapitalens kvali-
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KAPITALOVERDAKNING Figur 43
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Anm.: Figuren angiver 10, 25, 75 og 90 pct.-fraktilerne, jf. forklaringsneglen til figur 42.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

tet." Antagelserne vedregrende hybrid kernekapital og supplerende kapi-
tal vil pavirke kapitaloverdeekningen, men ikke den egentlige kerneka-
pital.

STRESS AF INSTITUTTERNES FINANSIERINGSOMKOSTNINGER

| stresstestmodellen kalibreres forholdet mellem renteindteegter og
-udgifter og relevante balanceposter for hvert institut ud fra de observe-
rede forhold i 2011. | lgbet af scenarierne medferer stigende renter pa
bade aktiver og passiver en gradvis forbedring af institutternes netto-
renteindtaegter.

Yderligere stigninger i institutternes finansieringsomkostninger vil
presse indtjeningen. For at undersgge institutternes robusthed over for
en sadan udvikling foretages en analyse, hvor renten pa institutternes
finansiering (indlan, geeld til kreditinstitutter og udstedte obligationer)
fra 3. kvartal 2012 stiger med henholdsvis 50 og 100 basispoint i forhold
til scenarierne. | lighed med EBA's 2011-stresstest antages, at 50 pct. af

De kommende kapitaldaekningsregler stiller storre krav til hybrid kernekapital og supplerende kapi-
tal end hidtil. Hybrid kernekapital og supplerende kapital, der ikke lever op til de nye kriterier, skal
udfases over 10 ar fra 2013. Statslige kapitalindskud, der ikke opfylder kriterierne, herunder de dan-
ske indskud under Bankpakke 2, vil kunne medregnes frem til januar 2018. | modellen antages det, at
intet af den nuveerende hybride kernekapital og supplerende kapital lever op til de nye krav, og 10
pct. af denne kapital, undtagen statslige kapitalindskud, ekskluderes derfor i beregningerne for
2013, og yderligere 10 pct. ekskluderes i 2014.
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EGENTLIG KERNEKAPITAL | 2014 VED STRESS AF INSTITUTTERNES

FINANSIERINGSOMKOSTNINGER Figur 44
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Anm.: Figuren viser den egentlige egenkapitalprocent for hvert scenario i udgangspunktet samt ved tilleeg pa henholds-
vis 50 og 100 basispoint til de beregnede arlige renter pa geeld til kreditinstitutter, indlan og udstedte obligatio-
ner. Det antages, at 50 pct. af de stigende renter kan overveeltes pa renter pa tilgodehavender hos kreditinstitut-
ter og udlan. Figuren angiver 10, 25, 75 og 90 pct.-fraktilerne, jf. forklaringsneglen til figur 42.

Kilde: Egne beregninger.

rentestigningen kan overveeltes pa kunderne i form af foregede udlans-
renter.

Stigningen i finansieringsomkostningerne medferer lavere nettorente-
indteegter og betyder, at nedskrivningerne i mindre grad kan absorberes
i institutternes indtjening. | scenario 0 medfgrer det hgje finansierings-
stress (100 basispoint) og deraf folgende fald i institutternes indtjening,
at de fleste institutter ikke laengere kan deekke nedskrivningerne ved
indtjening alene, hvorved den egentlige kernekapitalprocent falder, jf.
figur 44. Enkelte af stresstestens mindre institutter vil fa behov for at
styrke kapitalforholdene.

| scenario 1 og 2 falder de fleste institutters egentlige kernekapital-
procenter vaesentligt ved et finansieringsstress pa 100 basispoint. | sce-
nario 3 rammes stort set alle institutter af markante fald i den egentlige
kernekapitalprocent ved det hgje finansieringsstress, og ca. halvdelen af
institutterne vil fa behov for at styrke kapitalforholdene.
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6. Realkreditinstitutter

Realkreditinstitutternes indtaegter fra bidrag er steget de senere ar.
Nedskrivningerne i perioden 2008-11 modsvares stort set af forggelsen i
bidraget i samme periode. En reekke bidragsforhgjelser har forst effekt
fra 2012 og vil yderligere @ge institutternes indtjening og modstands-
kraft.

Realkreditinstitutterne arbejder med forskellige tilpasninger i deres for-
retningsmodeller med det formal at reducere refinansieringsrisikoen ved
rentetilpasningslan og det potentielle behov for supplerende sikkerhed
ved ejendomsprisfald. Der er ikke ét enkelt tiltag, som tilgodeser alle hen-
syn, og valget af tiltag vil vaere en afvejning af fordele og ulemper for det
enkelte institut.

UDVIKLINGEN | REALKREDITSEKTOREN

Realkreditinstitutternes samlede udlan steg i 2011 med ca. 2 pct. til
2.448 mia. kr. Af det samlede udlan udgjorde lan til ejerboliger og fri-
tidshuse 58 pct., landbrug 11 pct., kontor og forretning 10 pct. og priva-
te udlejningsejendomme 10 pct.

Samlet set fik realkreditinstitutterne et overskud fer skat i 2011 pa 4,2
mia. kr. mod 6,9 mia. kr. i 2010. Bidraget pa realkreditlan er steget stot
de senere ar, jf. figur 45. Nedskrivningerne steg til 2,8 mia. kr. i 2011
mod 2,4 mia. kr. i 2010. Kursreguleringer, som er et af de elementer, der
svinger mest fra ar til ar, bidrog negativt med ca. 2,8 mia. kr.

Fra begyndelsen af 2008 til udgangen af 2011 er det gennemsnitlige
bidrag for private steget fra 50 til 55 basispoint, mens det gennemsnitli-
ge bidrag for erhverv er steget fra 35 til 51 basispoint. Siden 2008 har
bidragsforhgjelserne medvirket til en akkumuleret merindtaegt fra bi-
drag pa i alt 10,3 mia. kr.

Flere realkreditinstitutter har meddelt, at bidragssatserne for private
forhojes fra 2012. Nogle institutter har desuden indfert kursskaering, dvs.
et fradrag i obligationskursen, ved refinansiering af rentetilpasningslan
svarende til ca. 5 eller 10 basispoint ved arlig refinansiering. Bidragsforhe-
jelserne og de nye kursskeeringer er generelt begrundet med esgede om-
kostninger bl.a. fra krav til sikkerheder bag lanene.

| en leengere periode fra slutningen af 90'erne og frem til 2008 havde
realkreditinstitutterne meget lave nedskrivninger, jf. figur 46. Siden 2008
har realkreditinstitutterne foretaget nedskrivninger for i alt 11,2 mia. kr.,
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INDTJENING FORDELT PA HOVEDPOSTER, REALKREDITINSTITUTTER Figur 45
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Anm.: "@vrige resultatposter" omfatter udgifter til personale og administration, nettogebyrindteegter, afskrivninger pa
aktiver, andre driftsudgifter og andre ordinzere indtaegter. Resultat af kapitalandele i tilknyttede og associerede
virksomheder er ikke medtaget.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

NEDSKRIVNINGS- OG RESTANCEPROCENT Figur 46
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Anm.: Restanceprocenten viser, hvor stor en andel af de samlede ydelser, der ikke var betalt senest 3%2 maned efter
septemberterminen. De negative nedskrivninger i 2004-06 skyldes bl.a. endret regnskabspraksis, som medforte
tilbagefering af hidtidige nedskrivninger.

Kilde: Finanstilsynet, Realkreditradet og Realkreditforeningen.
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hvilket stort set modsvares af den akkumulerede merindtaegt fra bidrag
i samme periode.

Nedskrivninger pa udlan udgjorde omkring 0,1 pct. af udlanet i bade
2010 og 2011. Nedskrivningerne i 2011 er saledes forblevet pa et uaend-
ret niveau pa trods af et boligprisfald pa ca. 8 pct. i samme periode.

Restanceprocenten var ligesom nedskrivningerne stort set usendret i
2011 i forhold til 2010. De ca. 5.000 boligejere, som ikke havde betalt
forfaldne ydelser 3%2 maned efter terminen i december 2011, skyldte i
gennemsnit ca. 10.000 kr.' Det svarede til, at realkreditinstitutterne 3%
maned efter decemberterminen manglede at modtage 0,3 pct. af det,
der skulle have vaeret betalt.

Realkreditinstitutterne er i stand til at baere hgjere nedskrivninger end
de aktuelle alene pa grundlag af deres lebende indtjening. De generelle
bidragsstigninger — ikke mindst i 2012 — vil yderligere styrke institutter-
nes modstandskraft.

Realkreditinstitutternes meget betydelige udlan medferer, at de sam-
let set har stor betydning for den finansielle stabilitet. Et ekspertudvalg
under Erhvervs- og Veekstministeriet vil i lobet af 2012 bl.a. preesentere
anbefalinger til kriterier for udveelgelse af systemisk vigtige institutter,
SIFl'er. Realkreditinstitutter er allerede omfattet af saerlig lovgivning, som
skal sikre tilliden til realkreditsystemet, men en vurdering af behovet for
tilpasninger i realkreditlovgivningen ventes at indga i udvalgets arbejde.

STATUS FOR BEHOVET FOR SUPPLERENDE SIKKERHED

Siden SDO-lovgivningen tradte i kraft i 2007, er andelen af realkreditob-
ligationer med SDO-status gradvist steget og udgjorde ved udgangen af
marts 2012 ca. 69 pct. af de udestaende realkreditobligationer.’

SDO-lovgivningen medfgrer, at veerdien af et enkelt 1an til enhver tid
ikke ma overstige en fast andel af veerdien af det bagvedliggende pant,
medmindre realkreditinstituttet leegger anden sikkerhed bag lanene.
Falder markedsveerdien af beldnte ejendomme, kan der blive behov for,
at realkreditinstitutterne stiller supplerende sikkerhed.

Ved udgangen af 2011 udgjorde behovet for supplerende sikkerhed
122 mia. kr., jf. tabel 3. Stigningen pa 37 mia. kr. i forhold til udgangen
af 1. kvartal 2011 skyldes primaert ejendomsprisfald. Institutterne har
samlet set stillet supplerende sikkerhed for 246 mia. kr., og de kan i gen-
nemsnit opfylde kravet til supplerende sikkerhed ved et yderligere ejen-

; Realkreditforeningen, pressemeddelelse af 3. maj 2012.
| det folgende anvendes SDO'er som en feellesbetegnelse for seerligt deekkede obligationer, SDO, og
seerligt deekkede realkreditobligationer, SDRO. Desuden anvendes betegnelsen realkreditobligationer i
det folgende bade for traditionelle realkreditobligationer og for SDO'er udstedt af realkreditinstitutter.
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BEHOV FOR OG FAKTISK STILLET SUPPLERENDE SIKKERHED Tabel 3
Mia. kr. Ultimo 1. kvartal 2011 Ultimo 4. kvartal 2011
Dagsveerdi af udstedte SDO'er .......cccceeueee. 1.697 1.972
Behov for supplerende sikkerhed ................ 85 122
Faktisk stillet supplerende sikkerhed ........... 181 246

Heraf basiskapital .......cccoovvvniiiiiiiincee 76 89

Heraf provenu fra JCB 35 a1

Heraf tilgodehavender og garantier ......... 29 37

Heraf andre godkendte aktivtyper ........... 41 79

Anm.: Opgerelsen omfatter behovet for supplerende sikkerhed for Nykredit Realkredit, Realkredit Danmark, BRFkredit,
Totalkredit, DLR Kredit, Nordea Kredit og Danske Bank. Statsgaranteret gaeld udstedt af DLR Kredit for ca. 7 mia.
kr. er medregnet under "Faktisk stillet supplerende sikkerhed, heraf provenu fra JCB". Den faste kvartalsvise
indrapporteringspligt vedrerende supplerende sikkerhed tradte i kraft i 2011, og ferste indrapportering blev fore-

Kilde:

taget for 1. kvartal 2011.
Finanstilsynet.

domsprisfald pa ca. 13 pct., jf. figur 47. Dette er en forbedring i forhold
til 1. kvartal 2011. Den aktuelle forskel mellem den stillede supplerende
sikkerhed og det faktiske behov varierer dog institutterne imellem, lige-
som der kan veere forskel pa institutternes umiddelbare adgang til at
stille yderligere supplerende sikkerhed.

| opgerelsen af supplerende sikkerhed kan bl.a. basiskapitalen, pro-
venu fra udstedte Junior Covered Bonds, JCB, og garantier udstedt af

BEHOV FOR SUPPLERENDE SIKKERHED VED GENERELT EJENDOMSPRISFALD Figur 47
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Kilde:

2010 (dog er opgerelsen for Realkredit Danmark og Danske Bank opgjort for udlan ultimo 1. kvartal 2011). Behovet
for supplerende sikkerhed er opgjort ultimo 1. kvartal 2011 og ultimo 4. kvartal 2011 og er saledes tidsmaessigt
forskudt i forhold til felsomhedsberegningen. Folsomheden for 4. kvartal 2011 er justeret svarende til et boligprisfald
pa 5 pct. i forhold til 1. kvartal 2011 og er desuden lineaert ekstrapoleret. Da folsomhederne er opgjort pa baggrund af
institutternes individuelle modeller, og der er en tidsmaessig forskydning mellem de anvendte opgerelser, skal tallene

tolkes med en vis forsigtighed.
Finanstilsynet og egne beregninger.
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kreditinstitutter indga, forudsat at de opfylder neermere fastsatte krav.
De veerdipapirer, som medregnes som supplerende sikkerhed, skal vee-
re tilstraekkeligt sikre, og veerdipapirer og garantier udstedt af kredit-
institutter kan maksimalt udgere 15 pct. af den nominelle maengde
SDO'er.

Basiskapital samt tilgodehavender og garantier udger 51 pct. af den
stillede supplerende sikkerhed. Er der behov for yderligere sikkerhed,
har institutterne mulighed for at udstede JCB. Omkostningen forbundet
hermed afhaenger af forskellen mellem renten pa JCB og afkastet pa de
aktiver, som provenuet placeres i.

Frem til udgangen af 2011 havde Nykredit Realkredit og BRFkredit ud-
stedt JCB, og det samlede provenu var pa det tidspunkt 34 mia. kr. Ved
udgangen af april 2012 havde Realkredit Danmark desuden udstedt JCB
for ca. 12 mia. kr. Sektorens nettorenteudgift ved udstedelse af JCB og
genplacering af provenuet efter reglerne for supplerende sikkerhed var
pa 253 mio. kr. i 2011 mod 153 mio. kr. i 2010. Fremadrettet kan udgif-
ten til supplerende sikkerhed stige betydeligt bade som fglge af et sti-
gende behov for at udstede JCB og som falge af et stigende speend mel-
lem udstedelses- og placeringsrenter.

Flere realkreditinstitutter er i 2011 af kreditvurderingsbureauerne ble-
vet stillet over for skaerpede krav til sikkerheden bag de udstedte obli-
gationer for at opretholde en given kreditvurdering. Disse krav kan have
haft sterre betydning for den stillede sikkerhed end lovkravet om sup-
plerende sikkerhed.

STATUS FOR SPREDNING AF RENTETILPASNINGSLAN

Rentetilpasningslan indebeerer en refinansieringsrisiko, fordi de udstedte
obligationer har kortere Igbetid end lanet. Den udestdende maengde
obligationer bag rentetilpasningslan udgjorde 1.350 mia. kr. ultimo feb-
ruar 2012, hvoraf obligationer for 893 mia. kr. udlgber inden for et ar, jf.
figur 48.

En stor del af rentetilpasningslanene udlgber i januar, jf. figur 49. Pa
baggrund af en droftelse mellem Nationalbanken, Realkreditradet og
Realkreditforeningen i 2009 er der efter 2010 kun i meget begraenset
omfang ydet rentetilpasningslan baseret pa obligationer med udlgb i
januar. Det medferer en gradvis fordeling af refinansieringsbehovet
over aret og reducerer risikoen for, at mange lantagere med rentetil-
pasningslan pa én gang bliver bergrt af en situation med uro pa de fi-
nansielle markeder.

Nykredit Realkredit har spredt refinansieringsbehovet naesten ligeligt
pa tre terminer, mens spredningen for de gvrige institutter er mindre.
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UDESTAENDE REALKREDITOBLIGATIONER FORDELT PA LANTYPE Figur 48
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

UDL®@B AF OBLIGATIONER BAG RENTETILPASNINGSLAN FORDELT PA
MANED OG INSTITUT Figur 49
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Anm.: Udlobet er opgjort pa grundlag af den nominelle udestdende maengde ultimo maneden for udlgbet. Dog er udleb
i oktober 2012, januar 2013 og april 2013 baseret pa udestaende ultimo marts 2012. Bl.a. pa grund af afdrag og
fortidige indfrielser er det ikke det fulde belob, der skal refinansieres.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Samlet set har institutterne fra 2011 til 2012 reduceret andelen af obli-
gationer, som udlgber i januar, fra 72 til 60 pct.

Realkreditinstitutterne har generelt tilbudt, at lantagerne kan omleegge
rentetilpasningslan med udlegb i januar uden betaling af omkostninger til
instituttet. En aendring af refinansieringstidspunktet forudseetter typisk,
at den enkelte lantager giver sit samtykke og kan desuden betyde, at
allerede tinglyste lanedokumenter skal erstattes af nye. Hvis der er behov
for tinglysning, paferer det med de nuvaerende regler lantageren en ud-
gift pa 1.400 kr. pr. laneaftale og kan dermed begrzense antallet af om-
leegninger. Muligheder for en afgiftsfritagelse i forbindelse med spred-
ning undersoges i ojeblikket af regeringen.

MULIGHEDER FOR REDUKTION AF RISICI

Der er flere muligheder for at reducere risici knyttet til refinansiering og
supplerende sikkerhed. Sektoren har selv fremlagt en reekke ideer og
tiltag. Der er ikke ét enkelt tiltag, som tilgodeser alle hensyn. Valget vil
veere en afvejning af fordele og ulemper, jf. tabel 4. Forskelle mellem
realkreditinstitutterne, fx i storrelsen af den samlede lanemasse og kon-
cernstrukturer kan betyde, at institutterne ikke vaelger samme lgsning.
De enkelte tiltag kan vurderes pa baggrund af effekten pa bade refi-
nansieringsrisikoen og det potentielle behov for supplerende sikkerhed.
Herudover kan ogsa de makrogkonomiske effekter af sendringer i ydel-
serne pa boliglan og effekten pa obligationsmarkedet inddrages. Eksem-
pelvis kan gget udstedelse af obligationer med leengere lgbetid pavirke
den relative prisfastsaettelse, og der kan veere en risiko for, at flere obli-

EFFEKTER AF FORSKELLIGE TILTAG Tabel 4
Behov for Lane/bolig- Reduktion i
Refinansie- | supplerende | omkostninger boligpris-
ringsrisiko sikkerhed nu udsving
Tolagsbelaning ....ccccocevevieieienenen, (+) ++ - +
Konservativ ldaneudmaling ............... (+) ++ 0 (++)
Dynamisk tolagsbelaning ................. (+) ++ 0 +
Ejendomsbeskatning efter sats ........ (+) + 0 ++
Udfasning af afdragsfrihed .............. (+) + 0 +
Yderligere spredning over aret ....... + 0 0 0
Leengere finansiering ..........cccccceeuee + 0 - 0
Obligationer med forskellige rest-
lobetider ... ++ 0 0/- 0
Anm.: De kvalitative skon er angivet pa en skala fra "- -" til "+ +". En hensigtsmaessig effekt angives med plus. En uhen-

sigtsmaessig effekt angives med minus. Forventes ingen direkte effekt af tiltaget angives "0". Der knytter sig seer-
lig usikkerhed til angivelserne i parentes. Tiltagene er naermere beskrevet nedenfor. Effekten af at finansiere lan
med obligationer med forskellige restlobetider afhaenger af lobetiden pa de obligationer, der anvendes.

Kilde: Egne skon.
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gationsserier ikke opnar en kritisk masse i forhold til at bevare likvidite-
ten. Tiltag med en vis grad af standardisering pa obligationssiden vil gere
markedet mere gennemskueligt for investorerne og bidrage til at bevare
likviditeten.

Supplerende sikkerhed og boligprisudsving

Nykredit Realkredit, inkl. Totalkredit, har indfert tolagsbeldning. Det in-
debeerer for ejerboliger, at et lan finansieres ved udstedelse af SDO'er i
belaningsintervallet fra 0 til 60 pct., mens belaning i intervallet fra 60 til
80 pct. finansieres med obligationer uden SDO-status. SDO-lovgivningens
krav om supplerende sikkerhed for ejerboliger indtraeder forst, hvis veer-
dien af den del af lanet, som er SDO-finansieret, overstiger 80 pct. af boli-
gens markedsveerdi. Omlaegningen til tolagsbeldning vedrerer kun nye
[an og vil derfor ikke umiddelbart afhjeelpe behovet for supplerende sik-
kerhed. Derimod vil tolagsbeldning pa sigt medfere et mindre potentielt
behov for supplerende sikkerhed.

Nykredit Realkredit har meddelt, at 1an i andet lag vil blive uden af-
dragsfrined og 1-arig rentetilpasning. Tolagsbeldning kan dermed oge
renten og ydelsen for lantagere med fuld beldning. Det er imidlertid et
sundt princip, at der afdrages pa geelden, og at renten differentieres efter
den risiko, som knytter sig til lanet.

Realkredit Danmark har foreslaet at reducere det potentielle fremtidige
behov for supplerende sikkerhed ved at anvende en lavere laneudmaling i
tilfeelde af kraftige boligprisstigninger (sakaldt konservativ laneudma-
ling). Det vil reducere det potentielle behov for supplerende sikkerhed
gennem to mekanismer. For det forste kan begreensninger i adgangen til
realkreditlan — iseer hvis alle institutterne deltager — virke deempende pa
udsving i ejendomspriserne. For det andet reduceres behovet for supple-
rende sikkerhed ved et efterfelgende boligprisfald, da beldningen vil vee-
re lavere. Konservativ laneudmaling eendrer ikke pa de aktuelle lanemu-
ligheder og har derfor kun effekt pa leengere sigt.

BRFkredit har foreslaet sakaldt dynamisk tolagsbeldning, som ved kraf-
tige boligprisstigninger kun begraenser SDO-finansieringen. Tilgangen kan
pa sigt begreense behovet for supplerende sikkerhed pa samme made
som konservativ laneudmaling samtidig med, at omfanget af realkredit-
finansiering kan bibeholdes. Dynamisk tolagsbelaning kan dog medfere
hgjere koncentration af risici i det yderste beldningslag.

Nationalbanken har tidligere papeget, at udsving pa boligmarkedet
kan mindskes ved at genskabe forbindelsen mellem ejendomsveerdiskat-
ten og de aktuelle boligpriser samt ved gradvist at udfase adgangen til
afdragsfrie realkreditlan. Begge tiltag vil ligeledes fremadrettet have en
deempende effekt pa behovet for supplerende sikkerhed.
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Refinansieringsrisiko

Refinansieringsrisiko pa rentetilpasningslan udspringer af, at en for-
holdsvis stor lanemasse skal refinansieres pa en gang, hvorved der fast-
seettes en ny rente for en stor ldanemasse. Spredning af refinansierings-
behovet og dermed en mindre lanemasse, der skal refinansieres i et gi-
vet tidsrum, kan gere det nemmere for markedsdeltagerne at handtere
en usadvanlig markedssituation.

| veerste fald kan markedet for obligationerne helt forsvinde i forbin-
delse med en auktion. Situationen er meget usandsynlig, men kan opsta3,
hvis investorerne kraever en sa hgj rente, at rentebelastningen pa lanta-
gerne medfarer, at instituttet risikerer at lide vaesentlige tab pa deres
udlan, og tilliden til fremtidige refinansieringer dermed svaekkes. Det er
vigtigt, at der ikke under markedschok opstar tvivl om, hvorvidt institut-
terne kan opfylde deres forpligtelser over for investorerne.

Sektoren etablerede i 2011 en arbejdsgruppe om refinansieringsrisiko
og har fremlagt en reekke ideer, som overordnet kan inddeles i tre kate-
gorier: Yderligere spredning af refinansieringerne, udstedelse af laenge-
re obligationer og reduktion af investorernes kreditrisiko.

Yderligere spredning

Refinansieringsrisikoen kan reduceres ved at sprede finansieringsbehovet
jeevnt over hele aret og ved at gennemfgre refinansieringerne i god tid.
Det reducerer konsekvenserne af et kortvarigt chok pa de finansielle
markeder veesentligt. Jo laeengere den finansielle uro varer, jo mindre er
effekten af en jeevn refinansiering. En yderligere spredning af refinan-
sieringen behover ikke at medfore flere omkostninger for lantagerne.

Leengere finansiering

Finansiering af realkreditlan ved udstedelse af laengere obligationer kan
reducere den samlede maengde [an, som skal refinansieres i et givet tids-
rum. Det giver en gget robusthed over for la&engerevarende chok pa de
finansielle markeder. Det er fx muligt at anvende 3-arige obligationer
bag rentetilpasningslan eller at basere lanene pa variabelt forrentede
obligationer med renteloft. Disse produkter anvendes allerede, men har
langt mindre udbredelse end rentetilpasningslan med arlig rentetilpas-
ning, hvilket formentlig skyldes den hgjere ydelse, som de typisk har
medfort.

Reduktion af kreditrisiko

Refinansieringsrisikoen reduceres, hvis investorernes tillid til, at de selv
efter meget useaedvanlige markedsforhold vil modtage fuld betaling,
styrkes. Det kan ske ved, at realkreditinstitutterne ruster sig til at kunne
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baere, at mange lantagere misligholder deres lan ved kraftige rentestig-
ninger. Det kan ogsa ske ved, at lantagerne bliver mere robuste over for
den renterisiko, som refinansiering under usaedvanlige markedsforhold
medforer.

Tolagsbeldaning begreenser eksempelvis refinansieringsrisikoen, hvis
der kun er rentetilpasningslan pa den inderste og mest sikre del af lanet.

Lantagers robusthed i forhold til renterisikoen i forbindelse med en re-
finansiering under usaedvanlige markedsforhold kan styrkes betydeligt
ved, at det enkelte Ian finansieres med flere obligationer med forskelli-
ge restlgbetider. Derved reduceres den enkelte lantagers eksponering
mod en enkelt refinansiering. Skulle renten i en kortere periode stige til
et unormalt hgjt niveau, vil det kun pavirke en mindre del af den enkel-
te lantagers samlede 1an. Risikoen for, at der opstar en situation, hvor
investorerne mister tilliden til lantagernes betalingsevne, og obligatio-
nerne ikke kan selges pa markedsvilkar, reduceres dermed kraftigt. Det
kan bryde forventningen om en negativ vekselvirkning mellem en sveek-
kelse af lantagerne som felge af hgjere renter og forringede udstedel-
sesvilkar for instituttet.
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7. Makroprudentiel politik

Den finansielle krise i Danmark har haft store realskonomiske konse-
kvenser. For eksempel er den gkonomiske aktivitet i Danmark stadig
under niveauet fra far krisen. Kriser, hvor kapitalformidlingen heemmes,
er ofte meget dybe og har betydelige konsekvenser i form af tabt pro-
duktion og beskeeftigelse.

Makroprudentiel politik skal fremover bidrage til at forebygge og be-
graense systemiske risici i den finansielle sektor, fx ved at kreditinstitut-
terne skal opbygge kapitalstedpuder i gode tider. Dermed skal ma-
kroprudentiel politik supplere andre makrogkonomiske stabiliseringspo-
litikker, fx finanspolitik, med henblik pa at den finansielle sektor bidra-
ger holdbart til den gkonomiske udvikling.

Pa EU-niveau er de institutionelle rammer for makroprudentiel politik
fastsat med etableringen af det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici,
ESRB. ESRB's opgave er at forebygge og reducere systemiske risici i EU.
Udfarelsen af makroprudentiel politik vil altovervejende forega pa natio-
nalt plan, og ESRB har henstillet, at alle medlemslande skal fastseette
organisatoriske rammer for makroprudentiel politik. | Danmark behand-
les emnet i Udvalg om Struktur for Finansielt Tilsyn. P& grund af integra-
tionen af de finansielle markeder er international koordination af nati-
onale tiltag vigtig. | EU bgr ESRB foresta koordineringen af den ma-
kroprudentielle politik.

Hvilke instrumenter, der vil veere til radighed i implementeringen af
makroprudentiel politik, bliver i vidt omfang bestemt af det kommende
kapitaldaekningsdirektiv, CRD 1V, der forventes vedtaget i EU i ar. De
makropkonomiske forhold varierer betydeligt mellem lande i EU. Derfor
skal der veere mulighed for at graduere den makroprudentielle politik
efter det enkelte lands specifikke situation. Varetagelsen af makropru-
dentiel politik vil udvikle sig i takt med, at erfaringer opbygges.

BAGGRUND

Den finansielle sektor har stor indflydelse pa den gkonomiske udvikling.
| perioder med optimisme kan aktiviteten i den finansielle sektor fore til
en uholdbar opbygning af finansielle risici, fx som felge af at private
personer og virksomheder far for let adgang til kredit. Nar ubalancer
skal udlignes, kan det fare til en finansiel krise, som er omkostningsfuld
for gkonomien. En finansiel krise kan give anledning til store udsving og
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BOLIGPRISER, UDLAN OG INDLANSOVERSKUD Figur 50
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Anm.: Total udlan er udlan til ikke-MFlI'er for bade penge- og realkreditinstitutter til indleendinge. Indlansoverskud er for
pengeinstitutter og er beregnet som indlan fra ikke-MFl'er fratrukket udlan til ikke-MFl'er. Pengeinstitutter
omfatter gruppe 1-3*. De reale boligpriser er seesonkorrigerede. Seneste observation er 1. kvartal 2012 for udlan
og indlansoverskud, og 4. kvartal 2011 for reale boligpriser. Kvartalsvise data.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik.

til langvarige effekter pa den gkonomiske aktivitet i nedadgdende ret-
ning.' Den gkonomiske aktivitet i Danmark er stadig under niveauet fra
for krisen.

Der er mange grunde til, at finansielle kriser opstar. En grund er, at de
finansielle institutioner’® ofte har en ensartet adfeerd, hvilket kan forsteer-
ke konjunkturerne. Finansielle institutioner reagerer ensartet pa een-
dringer i de gkonomiske udsigter. Muligheden for at fa et lan i en bank
afhaenger af den sikkerhed, der kan stilles for et 1an, fx en bolig. | Dan-
mark var tiden op til den finansielle krise preeget af hurtigt stigende bo-
ligpriser og hgj udlansveekst i den finansielle sektor, jf. figur 50. Nar de
gkonomiske udsigter forveerres, reduceres veerdien af sikkerheder og
dermed muligheden for at fa lan. For de enkelte finansielle institutioner
kan det veere hensigtsmaessigt at begraense langivningen og @ge kravene
til sikkerhed. Men hvis mange finansielle institutioner samtidigt reducerer

Se fx Giovanni Dell'Ariccia, Enrica Detragiache og Raghuram Rajan, The real effect of banking crisis,
Journal of Financial Intermediation, vol. 17, nr. 1, 2008, Carmen Reinhart og Kenneth Rogoff, The
aftermath of financial crisis, American Economic Review, vol. 99, nr. 2, 2009 og Oscar Jorda, Moritz
Schularick og Alan Taylor, When credit bites back: Leverage, business cycles, and crises, NBER Wor-
king Paper, nr. 17621, 2011.

| dette kapitel anvendes begrebet institutioner, mens resten af publikationen fokuserer pa institut-
ter. Institutioner er mere bredt defineret og deekker udover penge- og realkreditinstitutter fx ogsa
forsikring- og pensionsselskaber, centrale modparter og den ikke-regulerede finansielle sektor.
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l[dngivningen, bliver den samlede adgang til kredit i samfundet begraen-
set, og konjunkturerne forsteerkes.'

En anden grund er, at de finansielle institutioner er forbundne. Det
kan betyde, at eendringer i en bank pavirker risikoen i andre banker. De
finansielle institutioner er fx forbundet med hinanden gennem penge-
markedet. | Danmark steg udlanet hurtigere end indlanet i tiden op til
den finansielle krise. Derved blev markedsfinansiering mere udbredt, og
den indbyrdes forbundenhed i den finansielle sektor steg. Nar instituti-
onernes forbundenhed gges, er der @get risiko for, at vanskeligheder ét
sted kan sprede sig til resten af systemet. Det kan vaere som felge af, at
den gvrige sektor lider tab, nar en institution bliver ngdlidende. Eller det
kan veere som fglge af, at institutionerne nedbringer deres eksponerin-
ger mod hinanden efter et chok, hvilket kan begraense likviditeten.

En tredje grund er, at koncentration af risiko i enkelte finansielle insti-
tutioner kan betyde, at hele samfundet bliver pavirket, hvis en sadan
bliver ngdlidende. Det kan veere, fordi en institutions kreditudbud er af
en storrelse, der ikke umiddelbart kan overtages af andre finansielle insti-
tutioner, og derfor vil lede til veesentlige begraensninger i kreditgivnin-
gen i samfundet. En sddan systemisk vigtig institution kaldes en SIFI.?

Makroprudentiel politik skal bidrage til at afhjeelpe disse uhensigts-
maessigheder ved at deemme op for opbygning af risici i den finansielle
sektor og begraense risikoen for perioder, hvor finansiel ustabilitet ska-
der den gkonomiske aktivitet. Makroprudentiel politik er et nyt element
i de regulatoriske rammer, som retter sig mod det finansielle system i sin
helhed, og skal bidrage til, at adfeerden i den finansielle sektor under ét
bliver mere sammenfaldende med samfundets interesser.

Det er ngdvendigt at identificere og adressere systemiske risici, mens
de bygges op, sa finansielle kriser sa vidt muligt kan undgas. Det kraever,
at ansvaret placeres hos relevante myndigheder, og at der er instrumenter
til radighed til at kunne handle. Hvis ikke der bliver grebet ind i gode
tider, er handlingsmulighederne begraensede, nar risiciene fgrst materia-
liserer sig. Hvis der derimod bliver grebet ind — fx saledes at der skabes en
starre tabskapacitet i den finansielle sektor i opgangstider — er udgangs-
punktet bedre, ogsa hvis det ikke lykkes at afveerge krisen.

Stabiliteten af det finansielle system pavirkes direkte af makrogkono-
misk politik og af reguleringen af det finansielle system. Samspillet mel-
lem makrogkonomisk politik og regulering pavirker ogsa stabiliteten af

Se fx Nobuhiro Kiyotaki og John Moore, Credit Cycles, Journal of Political Economy, vol. 105, nr. 2,
1997, John Geanakoplos, The Leverage Cycle, i D. Acemoglu, K. Rogoff, og M. Woodford, (red.),
NBER Macroeconomics Annual 2009, vol. 24, University of Chicago Press, 2010 og Kim Abildgren, Bir-
gitte Velund Buchholst, Atef Qureshi og Jonas Staghgj, Realokonomiske konsekvenser af bankkriser,
Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2011, Del 2.

Systemically Important Financial Institution.
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det finansielle system. Finans- og pengepolitikkens roller eendres ikke med
indferelsen af en styrket makroprudentiel politik. Pengepolitikken i Dan-
mark vil fortsat veere rettet mod sikringen af fast valutakurs, og finanspo-
litikken bgr indrettes, s den ikke forsteerker, men i stedet afdeemper,
tilfeelde med truende overophedning. Dette kan ikke erstattes af ma-
kroprudentiel politik, men en sadan kan deempe eventuelle negative kon-
sekvenser for den finansielle stabilitet. Koordination mellem politiktiltag
er onskvaerdig for at adresse specifikke systemiske risici bedst muligt.

ORGANISATORISKE RAMMER FOR MAKROPRUDENTIEL POLITIK

Pa EU-niveau er de institutionelle rammer for makroprudentiel politik
fastsat med etableringen af ESRB. ESRB har som formal at forebygge og
reducere systemiske risici i EU ved at varsle risici og — nar nedvendigt -
udstede advarsler og henstillinger til tiltag, der kan begraense disse risici.’

Der er ogsa behov for organisatoriske rammer for makroprudentiel
politik pa nationalt plan. De institutionelle rammer skal sikre, at ansva-
ret for at overvage nationale systemiske risici placeres, og at det konkre-
tiseres, hvem der kan identificere og implementere tiltag, der kan af-
hjeelpe de pageeldende risici.

| december 2011 henstillede ESRB, at alle medlemslande i EU opretter
nationale makroprudentielle mandater inden sommeren 2013.° ESRB's
henstilling om nationale makroprudentielle mandater omhandler fgl-
gende fem omrader’: Mal, institutionelle rammer, gennemsigtighed og
ansvarlighed, uafhaengighed samt opgaver, befgjelser og instrumenter.

Danmark og de andre medlemslande skal inden 30. juni 2012 give en
forelgbig status pa, hvordan ESRB's henstilling om nationale makropru-
dentielle mandater imgdekommes. Inden 30. juni 2013 skal der gives et
endeligt svar til ESRB og Ecofin. ESRB henstiller, at tiltagene traeder i
kraft senest 1. juli 2013.

| Danmark behandles emnet i Udvalg om Struktur for Finansielt Tilsyn,
som forventes at offentliggere en rapport med udvalgets anbefalinger
inden sommeren 2012.

Ifelge ESRB's henstilling er det endelige mal med makroprudentiel po-
litik at bidrage til hele det finansielle systems stabilitet, og til at den

' Se fx Frank Dierick, Petra Lennartsdotter og Paola del Favero, The ESRB at Work: It's Role, Organiza-
tion and Functioning, ESRB Macro-prudential Commentaries, Issue No. 1, 2012.
Nar ESRB sender en henstilling, kan modtageren veelge at imedekomme henstillingen eller ej. Mod-
tageren af henstillingen skal informere ESRB og Ecofin om status. Hvis modtageren veelger ikke at
; imedekomme en henstilling fra ESRB, skal det forklares, hvorfor den ikke folges.
Hele henstillingen "Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 22. december 2011 om
de nationale myndigheders makroprudentielle mandat, (ESRB/2011/3)" kan findes pa ESRB's hjemme-
side: www.esrb.europa.eu. For en beskrivelse af henstillingen se Michaela Posch og Remco Van der
Molen, The macro-prudential mandate of national authorities, ESRB Macro-prudential Commenta-
ries, Issue No. 2, 2012.
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finansielle sektor bidrager holdbart til den gkonomiske udvikling. ESRB
naevner, at mandatet kan placeres i et rad bestaende af flere myndighe-
der, og at centralbanker ber tildeles en central rolle som felge af deres
ekspertise inden for makroanalyse og overvagning af finansiel stabilitet.
IMF har haft samme budskaber.'

ESRB henstiller, at makroprudentielle institutioner skal veere operatio-
nelt uafhaengige. De skal veere i stand til at identificere, overvage og
vurdere systemiske risici samt udvikle og implementere nedvendige til-
tag. Det kraever adgang til — og eventuelt kontrol over — et passende
makroprudentielt instrumentarium, sa der kan handles, nar det er ned-
vendigt. Derudover henstiller ESRB, at de makroprudentielle institutio-
ner skal have adgang til relevante informationer, herunder i et vist om-
fang virksomhedsspecifikke data. Endelig skal de institutionelle rammer
fremme koordination med de eksisterende myndigheder, der har vee-
sentlig indflydelse pa finansiel stabilitet, herunder myndigheder med
ansvar for finanspolitik og mikroprudentiel regulering.

Da resultaterne af makroprudentiel politik ikke kan observeres direk-
te, henstiller ESRB endvidere, at makroprudentielle institutioner har en
klar og gennemsigtig kommunikationsstrategi. Det vil i praksis sige, at
institutionernes beslutninger og beveeggrundene herfor sa vidt muligt
beor offentliggeres. Det vil ggre institutionerne offentligt ansvarlige for
deres beslutninger.

MAKROPRUDENTIELLE INSTRUMENTER

Hensigten med at anvende makroprudentielle instrumenter er at forse-
ge at begraense risici i det samlede finansielle system og tilbagelgbet til
den gkonomiske aktivitet. Reguleringen af det finansielle system har
hidtil primaert fokuseret pa at sikre, at den enkelte finansielle institution
forbliver robust over for de risici, som den patager sig. Internationalt
refereres der til denne tilgang som mikroprudentiel regulering. Mi-
kroprudentiel regulering og makroprudentiel politik er pa den ene side
teet forbundet og pa den anden side meget forskellige. Makroprudentiel
politik anvender primaert mikroprudentielle instrumenter, rettet mod
den enkelte institutions kapital- og likviditetsforhold, som makropruden-
tielle instrumenter. Men makroprudentiel politik retter sig mod det finan-
sielle system som helhed.

Effekten af makroprudentiel politik er afhaengig af international koor-
dinering, fordi de finansielle markeder er integrerede. Nationale stram-

' Se fx Erlend W. Nier, Jacek Osinski, Luis I. J&come and Pamela Madrid, Institutional Models for
Macroprudential Policy, IMF Staff Discussion Note, 2011 og FSB, IMF og BIS, Macroprudential Policy
Tools and Frameworks, Progress Report to G20, oktober 2011.
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EKSEMPLER PA INSTRUMENTER Boks 12

« Modcyklisk kapitalstedpude: @gede krav til de finansielle institutioners kapitalise-
ring i perioder med hgj udlansvaekst.

« Merkrav til SIFl'er: @get tabskapacitet via hgjere kapitalkrav og styrket tilsyn for SI-
Fl'er inkl. krav om etablering af genopretnings- og afviklingsplaner.

« Store engagementer: Tilpasning af krav tilknyttet store engagementer.

o Eksponeringer mod finansielle modparter: Skaerpede krav tilknyttet eksponeringer
mod finansielle modparter.

« Risikovaegte: Hojere risikoveaegte for kreditinstitutternes eksponeringer.

o Belaningsgreenser: Stramning af graenserne for kreditinstitutternes belaning af fast
ejendom.

« Finansielle institutioners likviditet: Fastsaettelse af likviditetskrav.

« Gearing: Fastseettelse af krav til gearing.

« Oplysningskrav: Krav om at de finansielle virksomheder offentligger udvalgte eks-
poneringer.

ninger kan ikke deemme op for, at udviklingen pa de finansielle markeder
i andre lande smitter pa tveers af landegreenser. Desuden kan stramninger
give anledning til arbitrage mellem regler i forskellige lande, hvilket kan
give anledning til konkurrenceuligheder. | EU ber ESRB foresta koordine-
ringen af den makroprudentielle politik og derigennem fremme, at nati-
onale tiltag kan handtere konkrete nationale systemiske risici.

Det kommende kapitaldeekningsdirektiv, CRD IV, som forventes ved-
taget i EU i lgbet af 2012, vil introducere makroprudentielle instrumen-
ter som en del af lovgivningen. De makrogkonomiske forhold varierer
betydeligt mellem lande i EU. Derfor skal der veere mulighed for at gra-
duere den makroprudentielle politik efter det enkelte lands specifikke
situation. P& baggrund af forelebige udkast' ventes flere mulige ma-
kroprudentielle instrumenter, bl.a. en modcyklisk kapitalstedpude, mu-
lighed for justering af krav til de enkelte finansielle institutioners kapi-
tal, oplysningskrav, risikoveegte pa [an med sikkerhed i fast ejendom, de
kommende likviditetskrav samt krav til store engagementer og ekspone-
ringer mod andre finansielle modparter. Der er lagt op til, at Europa-
Kommissionen i 2014, efter samrdd med blandt andre ESRB, skal revur-
dere den makroprudentielle regulering. Det vil fx vaere onskeligt, at der
bliver indfert instrumenter til handtering af SIFl'er og instrumenter som
dynamiske risikoveegte og gearingsratio.

Omradet er saledes under opbygning, og varetagelsen af makropru-
dentiel politik skal udvikles i takt med, at erfaringer hgstes. De eksem-
pler, som naevnes her og i boks 12, er en start.

' Se fx det danske EU-formandskabs kompromisforslag offentliggjort pa Radet for Den Europaeiske
Unions hjemmeside, 11. maj 2012 (dokument 9715/12 og 9716/12).
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HYPOTETISK STORRELSE AF DEN MODCYKLISKE KAPITALSTODPUDE Figur 51
Pct. af BNP Pct. af risikoveegtede aktiver
250 10
200 I—A 8
\
lv
150 6
100 4
50 2
0 al — 0
1956 1960 1964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012
Bl Stodpude op til 2,5 pct. (hojre akse) [IStedpude over 2,5 pct. (hojre akse)
Samlet udlan/BNP =—Samlet udlan/BNP-trend

Anm.: Samlet udlan er baseret pa udlan til den ikke-finansielle sektor fra penge- og realkreditinstitutter (inkl. pengeinstitutter-
nes udenlandske enheders udlan til indleendinge fra 1980). BNP er seesonkorrigeret. Trenden er beregnet ved rekursivt
Hodrick-Prescott filter med hegj udglatningsparameter (lambda=400.000). De forste 32 kvartaler i tidsserien er anvendt til
at initialisere trenden. Seneste observation er 1. kvartal 2012. Stoerrelsen af den modcykliske stedpude er beregnet som
0,3125 (svarende til 2,5/8) gange afvigelsen fra trendniveauet, nar afvigelsen er sterre end 2 procentpoint. Nar afvigelsen
er mindre end 2 procentpoint, er den modcykliske stedpude 0. | henhold til seneste kompromistekst til kapitaldaeknings-
direktivet skal stedpuden fastseettes i trin pa 0,25 procentpoint, hvilket ogsa er indarbejdet i beregningen.

Kilde: Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Modcyklisk kapitalstedpude

Den modcykliske kapitalstadpude gger kravet til de finansielle instituti-
oners kapitalisering i perioder med hgj udlansvaekst, hvor systemiske risici
typisk bliver opbygget." Stedpuden skal sikre, at institutionerne bedre
kan absorbere tab, nar perioder med stress opstar. @gede kapitalkrav kan
i sig selv medvirke til at reducere udlansvaeksten. Nar systemiske risici ma-
terialiserer sig, eller konjunkturerne vender, kan stedpudekravet igen
reduceres og anvendes til at tage tab.

Stedpuden er et eksempel pa et makroprudentielt instrument, der kan
veere bundet op pa en regel baseret pa indikatorer. Udlan til den ikke-
finansielle sektor i forhold til BNP har vist sig at veere en god indikator
for opbygningen af systemiske risici i flere lande, herunder i Danmark, jf.
figur 51.% Indikatoren forventes at danne udgangspunkt for fastseettel-
sen af den modcykliske kapitalstedpude. For at afklare, om udlansom-
fanget ligger over det normale niveau, sammenholdes udlanet med et

Se fx Mathias Drehmann, Claudio Borio, Leonardo Gambacorta, Gabriel Jimenez og Carlos Trucharte,
, Countercyclical Capital Buffers: Exploring Options, BIS Working Paper, nr. 317, 2010.

Mathias Drehmann, Claudio Borio og Kostas Tsatsaronis, Anchoring Countercyclical Capital Buffers:

The Role of Credit Aggregates, International Journal of Central Banking, vol. 7, nr. 4, 2011.
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trendniveau. Stedpuden vil blive indfaset, nar udlanet overstiger trend-
niveauet med mere end eksempelvis 2 procentpoint. Ved at anvende en
regel opnas en hgj grad af forudsigelighed, og sandsynligheden for ret-
tidig implementering @ges. Samtidig bibeholdes en vis grad af fleksibili-
tet ved at tillade, at der kan afviges fra reglen, nar der er seerlige for-
hold, der tilsiger det.

Nar et land fastsaetter niveauet for stedpuden, geelder dette for ban-
kernes eksponeringer mod det pageeldende land. For eksponeringer
mod andre lande gaelder derimod det niveau, der er blevet fastsat i det-
te land. | henhold til seneste kompromistekst til kapitaldeekningsdirekti-
vet vil stedpuden som udgangspunkt ligge mellem 0 og 2,5 pct. af de
risikoveegtede aktiver. Hvis den nationale myndighed finder det rele-
vant, kan stedpuden imidlertid fastseettes til over 2,5 pct. | dette tilfeelde
vil det dog veere frivilligt for udenlandske myndigheder, om de vil aner-
kende den del af stadpuden, som overstiger 2,5 pct.

| figur 51 er det forsegt illustreret, hvor stor stedpuden ville have vee-
ret, hvis den var indfert tilbage i tid. Kravet til den modcykliske kapital-
stodpude ville veere oget bade i perioden op til den nordiske bankkrise i
slutningen af 1980erne og i perioden op til den finansielle krise. Bereg-
ningerne viser, at stedpuden rent hypotetisk kunne have veeret pa 7,5
pct. ved udgangen af 2007. | praksis ville ggede kapitalkrav formodent-
ligt have lagt en deemper pa udlansveeksten, og dermed kunne stgdpu-
den veere blevet fastsat lavere. Det geelder iseer, hvis stedpuder ogsa var
blevet opbygget i andre lande. Stedpuder ville have sget mangvrerum-
met under krisen. | bedste fald kunne opbygningen af stedpuden have
betydet, at gearingen i banker, husholdninger og virksomheder ikke var
blevet s hgj, samt at Bankpakke 1 og 2 ikke havde veaeret ngdvendige,
og den finansielle sektor bedre havde kunnet stotte den gkonomiske
udvikling under krisen.

Merkrav til SIFl'er

Sandsynligheden for, at en systemisk vigtig institution, SIFl, kommer i
vanskeligheder, kan reduceres via oget tabskapacitet og styrket tilsyn.
Det potentielle gennemslag til det gvrige finansielle system ved en afvik-
ling af en SIFI kan reduceres ved planlaegning af, hvordan SIFl'en kan
genoprettes og eventuelt afvikles, hvis det matte blive nedvendigt. Sam-
tidig vil det skabe bedre incitamenter for SIFl'erne. Gennemslaget kan
desuden reduceres med strukturelle tiltag.

Bade internationalt og i Danmark arbejdes der med reguleringen af
SIFI'er. Financial Stability Board og Basels Banktilsynskomite offentlig-
gjorde i slutningen af 2011 internationale standarder for handtering af
SIFl'er i form af retningslinjer for afvikling, identifikation af globale sy-



Finansiel stabilitet - 2012

99

stemiske banker og skaerpelse af kravene til deres kapitaldeekning base-
ret pa deres systemiskhed."'

| januar 2012 nedsatte erhvervs- og veekstministeren et ekspertudvalg
om SIFlI'er med medlemmer fra Erhvervs- og Veekstministeriet, Finansmi-
nisteriet, Finanstilsynet, Danmarks Nationalbank samt fire eksterne eks-
perter.’ Udvalget skal rapportere til erhvervs- og vaekstministeren inden
udgangen af 2012. Udvalget skal bl.a. preesentere anbefalinger til krite-
rier for udvaelgelse af SIFl'er i Danmark samt udarbejde anbefalinger til,
hvilke ekstra krav der skal stilles til de danske SIFl'er. Det kan veere i
form af krav til hejere kapital, virksomhedsledelse, risikostyring og likvi-
ditet. Udvalget skal ogsa udarbejde anbefalinger til, hvilke veerktgjer
der kan medvirke til at sikre, at danske SIFl'er, der matte komme i van-
skeligheder, kan afvikles sa vidt muligt uden brug af offentlige midler,
herunder om der er behov for genopretnings- og afviklingsplaner.

Risikovaegte og belaningsgranser pa lan mod sikkerhed i fast ejendom
Beldningsgraenser og risikovaegte pa lan mod sikkerhed i fast ejendom
er sektorspecifikke instrumenter, der kan begraense de systemiske risici,
som kan folge af et overophedet ejendomsmarked. Belaningsgraensen er
den del af en fastsat ejendomsveerdi, som det lovgivningsmaessigt er
muligt at optage lan i mod sikkerhed i ejendommen. Hgjere risikoveegte
indebaerer, at kreditinstitutterne skal holde mere kapital til at deekke de
pageldende eksponeringer. Det bidrager til at gge institutternes mod-
standskraft over for udviklingen pa boligmarkedet.

Stramninger i belaningsreglerne vil reducere lantagernes kreditadgang.
Det reducerer for det ferste risikoen for, at lantagere — og dermed den fi-
nansielle sektor — kommer i vanskeligheder, da deres gaeld vil veere lavere.
For det andet reducerer det risikoen for, at lantagere pa et senere tidspunkt
ma nedbringe deres geeld og derved haemme den gkonomiske udvikling.

Andre makroprudentielle instrumenter

Kreditinstitutters risikovaegte og hermed kapitalkravet for bestemte typer
af eksponeringer — fx eksponeringer mod finansielle modparter — kan give
mulighed for at foretage indgreb malrettet de faktorer, der giver anled-
ning til systemiske risici. Eksempelvis kan en hgjere risikoveegt pa ekspo-
neringer mod finansielle modparter give incitament til at reducere for-
bundenheden i systemet. Tilsvarende kan forbundenheden i det finansiel-
le system begreenses ved at reducere de finansielle institutioners mulighed
for at have store engagementer med enkelte modparter.

1 . . - . .
Jf. Basel Committee on Banking Supervision, Global systemically important banks: assessment meth-

odology and the additional loss absorbency requirement, Rules Text, 2011 og Financial Stability
Board, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, 2011.
Jf. Kommissorium for Udvalg om Systemisk Vigtige Finansielle Institutioner i Danmark af 12. januar 2012.
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Krav til de finansielle institutioners likviditet kan ogsa have en ma-
kroprudentiel virkning. Varierende likviditetskrav, hvor myndighederne
kan skaerpe kravene i gode tider, nar finansiering er nemt tilgaeengelig
og billig, vil understette en opbygning af likviditetsreserver, der kan
treekkes pa, nar konjunkturerne vender. Det kan reducere behovet for
og incitamentet til destabiliserende brandudsalg af aktiver og likvidi-
tetshamstring i perioder, hvor adgangen til finansiering bliver vanskelig.
Skeerpede likviditetskrav under hgjkonjunkturer kan samtidig begraense
kreditveekst baseret pa kortsigtet finansiering, hvilket deemper de cykli-
ske udsving i misforholdet mellem lgbetiden pa aktiver og passiver.

Et loft for gearing kan adressere systemiske risici forbundet med den
medcykliske gearing i den finansielle sektor. En gearingsratio maler for-
holdet mellem en finansiel institutions kapital pa den ene side og dens
aktiver og ikke-balanceferte poster pa den anden og fungerer som et
supplement til de risikobaserede kapitalkrav. Som et makroprudentielt
instrument kan gearingsratioen ggres dynamisk i stil med anvendelsen
af den modcykliske kapitalstedpude, dvs. at kravene strammes i gode
tider og lempes tilsvarende i darlige tider for herved at begraense den
konjunkturforsteerkende adfaerd.

Skeerpelse af de finansielle virksomheders oplysningskrav kan begraen-
se systemiske risici ved at @ge gennemsigtigheden. | forlgbet op til og
under den finansielle krise kunne det fx have veeret relevant, at der var
klarhed over de finansielle virksomheders eksponering over for ameri-
kanske subprimeldn og senere hen europeiske statspapirer. | gode tider
kan @get gennemsigtighed bidrage til mere efficiente markeder ved at
begreense medcyklisk adfeerd som fglge af undervurdering af institutio-
nernes risici. | darlige tider kan det bidrage til at reducere usikkerhed og
deraf felgende risikoaversion. | Danmark lsegges der allerede stor veegt
pa gennemsigtighed, fx stilles der i modsaetning til andre lande krav om
offentliggerelse af det individuelle solvensbehov.

MAKROPRUDENTIEL OVERVAGNING

En forudseetning for at fere makroprudentiel politik er, at systemiske
risici overvages. En bred overvagning af det finansielle system er vigtig.
Den skal omfatte finansielle institutioner, markeder og den finansielle
infrastruktur. Det inkluderer ogsa ikke-regulerede enheder, den sakald-
te skyggebanksektor, der ligeledes kan forarsage systemiske risici.'

1
Denne vurderes dog at have en begraenset betydning i Danmark. Indfgrelse af strammere regulering for
det almindelige banksystem vil @ge risikoen for, at aktiviteter flyttes uden for de regulatoriske rammer.
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EKSEMPLER PA INDIKATORER

Boks 13

Indikatorer for cykliske systemiske risi-

ci:

. Udlan til ikke-finansiel sektor i forhold
til BNP

« Udlan i forhold til indlan

« Gearing i den finansielle sektor, i virk-
somhederne og i husholdningerne

Indikatorer for strukturelle systemiske ri-

sici:

« De enkelte kreditinstitutters andele af
det samlede udlan og indlan til den
ikke-finansielle sektor

« Kreditinstitutternes indbyrdes lan

« Kreditinstitutternes balance i forhold til

« Kreditinstitutternes rentemarginal BNP eller sektorens samlede balance

« Kreditinstitutternes krav til sikker- « De enkelte kreditinstitutters andele af

hedsstillelse de samlede betalinger igennem beta-

« Kreditinstitutternes nedskrivninger i
forhold til udlan

« Aktivpriser, fx boligpriser og aktiekur-

lingssystemer

ser
« Kreditspaend

Overvagningen af systemiske risici skal bade omfatte cykliske risici, som
felger kreditcyklen, og strukturelle risici, der folger af strukturerne i den
finansielle sektor. For at kunne gribe ind rettidigt vil det veere gnskveer-
digt med et seet af indikatorer, der tidligt indikerer, at systemiske risici
opbygges, sa finansielle kriser sa vidt muligt kan undgas. Andre indika-
torer skal bruges til at tegne et billede af, hvor i systemet der matte
veere stress. Det er indikatorer, der ofte vil basere sig pa hejfrekvente
data, fx kreditspaend.

De konkrete indikatorer, som skal bruges i overvagningen, er under
udvikling. | boks 13 praesenteres eksempler pa indikatorer for cykliske og
strukturelle risici, og enkelte uddybes nedenfor.

Eksempler pa indikatorer for cykliske risici

Cykliske systemiske risici opbygges i den ekspansive fase af konjunktur-
cyklen iseer som folge af faldende kreditstandarder og gget lgbetidstrans-
formation'. Et eksempel pa en indikator er udlan til den ikke-finansielle
sektor i forhold til BNP, som har vaeret god til at signalere opbygningen
af systemiske risici, jf. figur 51. Et andet eksempel pa en indikator er
udlan i forhold til indlan, en sakaldt finansieringsindikator. | perioden
op til den finansielle krise steg udlanet mere end indlanet, jf. figur 52.
Denne udvikling indikerer, at der var adfeerdseendringer, som det var
vigtigt at holde gje med. Pengeinstitutterne blev i perioden mere af-

Lobetidstransformation betyder, at pengeinstitutterne transformerer korte indlan til lange udlan.
Det sker, fordi pengeinstitutter yder udlan med lang lgbetid, som finansieres med indlan og mar-
kedsbaseret finansiering, som har en kortere lgbetid.
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INDIKATOR FOR FINANSIERINGSRISICI - UDLAN | FORHOLD TIL INDLAN Figur 52
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Anm.: Ind- og udlan fra pengeinstitutter i Danmark til husholdninger og erhverv, inkl. ind- og udlan fra danske pengein-
stitutters udenlandske enheder til indlaendinge. Seneste observation er 1. kvartal 2012. Kvartalsvise data.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

haengige af markedsfinansiering. Det er i sig selv ikke et problem, hvis
finansieringskilderne er stabile og diversificerede. Hvis institutterne der-
imod baserer sig pa fa finansieringskilder, som fx kort finansiering, gor
det dem sarbare, hvis disse kilder bliver ramt af usikkerhed og stopper
med at fungere.

Andre eksempler pa indikatorer, der signalerer, at systemiske risici op-
bygges, kan veere stigninger i kreditinstitutternes gearing, fald i rente-
marginalen eller reducerede krav til sikkerhedsstillelse. Modsat kan en
stigning i nedskrivninger og rentemarginal signalere, at risici materiali-
serer sig.

Eksempler pa indikatorer for strukturelle risici

Strukturelle systemiske risici er hgje, hvis der er stor koncentration eller
stor forbundenhed i det finansielle system. Risikokoncentrationer kan fx
skyldes, at finansielle institutioner har eksponeringer over for de samme
aktiver, sa et chok til prisen pa disse aktiver rammer store dele af systemet
samtidigt. Koncentration af risiko kan ogsa skyldes, at nogle finansielle
institutioner er systemisk vigtige. En indikator for koncentration kan veere
kreditinstitutternes akkumulerede andele af det totale udlan. | Danmark
star de to sterste kreditkoncerner for omkring 60 pct. af udlanet.’

! Udlanet er fra kreditkoncerner til ikke-MFI'er i Danmark.
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INDIKATOR FOR FORBUNDENHED — PENGEINSTITUTTERS INDBYRDES LAN Figur 53
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Anm.: Udlan fra pengeinstitutter i Danmark til MFl'er (ekskl. centralbank, inkl. udenlandske MFI'er). Seneste observation
er marts 2012. Manedsvise data.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Adfaerden og strukturerne i det finansielle system kan veere med til at
forsteerke sted til systemet. De finansielle institutioner er teet forbund-
ne, da de laner til hinanden. Det har stor betydning for, hvordan et chok
kan spredes i systemet. Hvis forbundenheden er steget i gode tider, ager
det risikoen for tab pa eksponeringer mod andre institutioner, hvis disse
skulle komme i vanskeligheder. Samtidig bliver institutionerne tilbage-
holdne med at lane til hinanden, nar der opstar usikkerhed efter et chok.
Det kan skabe et pres pa institutionerne for at reducere deres balancer.

En mulig indikator er pengeinstitutternes lan til hinanden. Frem til kri-
sen ggede institutterne deres indbyrdes 1an samtidig med, at deres udlan
og balancer steg. Det betod, at forbundenheden steg, jf. figur 53. Institut-
ternes forbundenhed steg desuden i perioden fra slutningen af 2009 til
2010, hvilket formentlig blev baret frem af bankpakkerne.
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8. Modellering af nedskrivninger i
stresstestmodellen

Finanskrisen har internationalt givet fornyet fokus pa udvikling af model-
veerktgjer til vurdering af den finansielle stabilitet. Det geelder ikke
mindst i forhold til makrostresstest af pengeinstitutternes kapitalforhold.
Et kerneelement i makrostresstest er beregningen af pengeinstitutternes
nedskrivninger i makrogkonomiske scenarier, hvor skonomien udsaettes
for kraftige negative stgd. Nationalbanken har udviklet to nye tilgange til
modellering af pengeinstitutternes nedskrivninger.” Disse tilgange er ef-
terfolgende implementeret i Nationalbankens stresstestmodel.

BAGGRUND

Et kerneelement i makrostresstest er beregningen af pengeinstitutternes
nedskrivninger i makrogkonomiske scenarier, hvor gkonomien udseettes
for kraftige negative sted. Nedskrivninger er en afggrende faktor for
institutternes regnskabsmeessige resultat og kapitaloverdeekning i peri-
oder med en negativ makrogkonomisk udvikling. Det skyldes, at kredit-
givning udger den centrale del af ordineer pengeinstitutvirksomhed,
hvorfor det naturligt nok er her fra, at de veesentligste tabsrisici opstar.
Erfaringerne fra finanskrisen har medfert, at der er kommet gget fokus
pa modelleringen af udviklingen i pengeinstitutternes balancer og resul-
tatopgerelser i stresstest.” Der er seerligt fokus pa tre omrader. For det
forste spiller stresstestscenariernes hardhedsgrad en vaesentlig rolle. Fi-
nanskrisen viste, at der under saerlige omstaendigheder pludseligt kan ske
en kraftig forveerring i de skonomiske forhold. Makrostresstesten er et
vigtigt redskab til at analysere, hvor robuste pengeinstitutterne vil veere i
en sadan situation, selv om sandsynligheden for, at scenariet udspiller sig,
anses for at vaere meget lav. For det andet er det vigtigt at ege forstael-
sen af samspillet mellem de forskellige risikofaktorer og deres feedback-
effekter. For det tredje er der fokus pa at estimere strukturelle modeller,
der er i stand til at generere realistiske nedskrivningsprocenter i perioder
med stress. Finanskrisen viste, at mange modeller ikke var i stand til at

! En detaljeret beskrivelse af metoderne findes i Kim Abildgren og Jannick Damgaard, Modeller for

bankers nedskrivninger i stresstest af det finansielle system, Danmarks Nationalbank, Kvartalsover-
sigt, 1. kvartal 2012, del 2.

Se fx Claudio Borio, Mathias Drehmann og Kostas Tsatsaronis, Stress-testing macro stress testing:
does it live up to expectations?, BIS Working Paper, nr. 369, januar 2012.
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NATIONALBANKENS HIDTIL ANVENDTE TILGANG Figur 54
Scenario "Mellemregninger" Udfald
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beskrive den faktiske udvikling i nedskrivningsprocenten i krisetider. Na-
tionalbankens to nye tilgange til modellering af pengeinstitutternes ned-
skrivninger relaterer sig til det tredje fokusomrade.

TILGANGE TIL MODELLERING AF NEDSKRIVNINGER

Der findes flere forskellige tilgange til at modellere pengeinstitutternes
nedskrivninger i forbindelse med makrostresstest af det finansielle sy-
stem. Tilgangene adskiller sig med hensyn til savel detaljeringsniveau
som metodevalg.

Nationalbankens hidtil anvendte tilgang

| den tilgang, Nationalbanken hidtil har anvendt i sine stresstest, estime-
res pengeinstitutternes nedskrivningsprocenter via en totrins procedure,
jf. figur 54." | forste trin estimeres en sammenhang mellem tabsprocen-
ter pa branche-/sektorniveau og den makrogkonomiske udvikling. | an-
det trin estimeres ved hjeelp af en raekke makrogkonomiske variable en
relation, der kan benyttes til at konvertere tabsprocenter til nedskriv-
ningsprocenter. Der anvendes en logaritmisk transformation, som ger, at
modellen genererer meget heje nedskrivningsprocenter i scenarier, som
afviger vaesentligt fra den historiske udvikling. Fremgangsmaden med
estimation i to trin er en konsekvens af, at der ikke foreligger historiske
data for pengeinstitutternes branche- og sektorfordelte nedskrivninger,
men kun for tabene.

Nationalbankens to nye tilgange

Nationalbanken har udviklet to nye tilgange til modellering af pengein-
stitutternes nedskrivninger. Den ferste tilgang er en makrofaktormodel,
hvor nedskrivningsprocenten pa danske pengeinstitutters udlan og ga-

! Se Danmarks Nationalbank, Finansiel stabilitet, 2008 og Danmarks Nationalbank Finansiel stabilitet,
1. halvar 2009 for mere detaljerede beskrivelser.
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MAKROFAKTORMODELLEN Figur 55
Scenario "Mellemregninger" Udfald
N A N

rantier modelleres direkte som en funktion af en reekke makrogkonomi-
ske variable, jf. figur 55. Den anden tilgang tager udgangspunkt i en
regnskabsbaseret konkursmodel pa virksomhedsniveau og foregar i flere
trin, jf. figur 56.

Makrofaktormodellen har den fordel frem for den regnskabsbaserede
konkursmodel, at den estimerer nedskrivningerne direkte og dermed
undgas de ekstra potentielle fejlkilder, som opstar, nar modelleringen
foretages i flere trin. Til gengaeld medferer den virksomhedsspecifikke
tilgang i den regnskabsbaserede konkursmodel, at modellen i princippet
vil veere i stand til at fange strukturelle a&ndringer pa mikroniveau, for de
kan spores i de makrogkonomiske variable. Det kan veere nyttigt at an-
vende forskellige tilgange til at modellere pengeinstitutternes nedskriv-
ninger for at fa et mere nuanceret billede af risiciene i de forskellige sce-
narier.

| forbindelse med udviklingen af de nye tilgange er der konstrueret et
datasaet for pengeinstitutternes historiske branche- og sektorfordelte
nedskrivninger. Det betyder, at nedskrivningsprocenterne i makrofak-
tormodellen kan estimeres direkte som en funktion af makrogkonomi-
ske variable. For nedskrivningsprocenten pa udlan og garantier til hus-

REGNSKABSBASERET KONKURSMODEL Figur 56
Scenario "Mellemregninger" Udfald
A AL A
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holdninger er de forklarende variable den laggede nedskrivningspro-
cent, ledighedsprocenten og realveeksten i huspriser. For nedskrivnings-
procenterne pa udlan og garantier til de seks erhvervsbrancher er de for-
klarende variable den laggede nedskrivningsprocent, realveeksten i ef-
terspargslen efter branchens produktion, korte og lange realrenter og
realveeksten i huspriser. Sidstnaevnte kan opfattes som en indikator for
realvaekst i priser pa erhvervsejendomme. Med den estimerede makro-
faktormodel er det muligt at beregne branche- og sektorfordelte ned-
skrivningsprocenter i fremskrivningsperioden for hvert af de scenarier,
der indgar i en stresstest.

Modellering af nedskrivninger via den regnskabsbaserede konkursmo-
del udferes i en reekke trin. Forst estimeres relationer, som beskriver
udviklingen i en virksomheds arsregnskaber ud fra en reekke makrogko-
nomiske variable sasom udviklingen i det reale bruttonationalprodukt,
bygge- og anleegsinvesteringer og realrenter. Relationerne benyttes til
at fremskrive virksomhedernes arsregnskaber i hvert af de scenarier, der
indgar i stresstesten. Ved at indseette de fremskrevne virksomhedsregn-
skaber i Nationalbankens regnskabsbaserede konkursmodel kan der be-
regnes branchefordelte geeldsveegtede konkurssandsynligheder i frem-
skrivningsperioden. Derefter estimeres relationer mellem pengeinstitut-
ternes branchefordelte nedskrivningsprocenter pa den ene side og virk-
somhedernes branchefordelte geeldsveegtede konkurssandsynligheder
og den makrogkonomiske udvikling pa den anden side. P4 baggrund
heraf kan der til sidst beregnes branchefordelte nedskrivningsprocenter
i fremskrivningsperioden for hvert af de scenarier, der indgar i stress-
testen.

ESTIMEREDE NEDSKRIVNINGSPROCENTER

Nationalbankens to nye tilgange kan benyttes til at estimere pengeinsti-
tutternes nedskrivninger i stresstestscenarierne, jf. kapitel 5. BAde makro-
faktormodellen og den regnskabsbaserede konkursmodel indikerer, at
nedskrivningsprocenterne i grundforlgbet fortseetter med at falde fra det
hgje niveau under finanskrisen, jf. figur 57. Det kan henferes til, at grund-
forlgbet indebaerer en forbedring af konjunktursituationen i 2012-14.

Modellerne har vanskeligt ved at forklare de meget hgje nedskrivnin-
ger i landbrug mv. i 2011. Det skal ses i lyset af, at flere institutter har
skeerpet praksis for nedskrivninger pa landbrugsengagementer. Finanstil-
synet orienterede i december 2011 penge- og realkreditinstitutterne om
veerdiansaettelse af landbrugsjord til brug for opgerelse af nedskrivnin-
ger og solvensbehov, jf. kapitel 4. Det kan i 2011 have fort til ekstraor-
dineert store nedskrivninger i enkelte institutter.
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NEDSKRIVNINGSPROCENTER | SCENARIO 0 (GRUNDFORL@BET) Figur 57
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Anm.: Figuren viser sektorens nedskrivninger i procent af udlan og garantier for nedskrivninger. Landbrug mv. omfatter
landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri. Industri mv. omfatter industri, rastofindvinding og energiforsyning. Byggeri
mv. omfatter bygge- og anleegsvirksomhed. Handel mv. omfatter handel, transport, hoteller og restauranter samt
information og kommunikation. Forsikring mv. omfatter finansiering (ekskl. kreditinstitutter) og forsikring.
Ejendom mv. omfatter fast ejendom, ovrige private erhverv samt det offentlige. Husholdninger omfatter loanmod-
tagere og pensionister mv., men ikke selvsteendigt erhvervsdrivende. Udlan til privatpersoner med sikkerhed i fast
ejendom indgar under husholdninger og ikke under Ejendom mv. De estimerede vaerdier for de samlede nedskriv-
ninger er fremkommet ved en sammenvejning af de branche- og sektorfordelte nedskrivninger med udlan og
garantier som vaegtgrundlag. | beregningen af totalen for den konkursbaserede regnskabsmodel benyttes makro-
faktormodellens nedskrivningsestimat for husholdningerne.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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Den konkursbaserede regnskabsmodel genererer for de fleste brancher
lidt hgjere nedskrivningsprocenter end makrofaktormodellen i fremskriv-
ningsperioden. En "in-sample" test viser, at begge modeller giver en god
beskrivelse af den historiske udvikling i nedskrivningsprocenterne og er i
stand til at forklare de hgje niveauer for nedskrivninger under krisen i
arene 2008 og frem. Begge modeller er drevet af udviklingen i de ma-
krogkonomiske scenarier og kan supplere hinanden. Ved at anvende
forskellige typer af modeller til at belyse pengeinstitutternes nedskriv-
ninger fas et mere nuanceret billede af risiciene i de forskellige scenari-
er. Derfor benyttes gennemsnittet af de to modeller i beregningen af
stresstestens nedskrivningsprocenter.

Makrofaktormodellen er estimeret pa baggrund af data fra 1992-2011.
Denne periode er karakteriseret ved en klar nedadgdende tendens i
savel ledigheden som de korte og lange realrenter. Det er derfor usik-
kert, om modellernes parameterestimater kan antages at veere geelden-
de for forlab med markante stigninger i ledighed og renter i lgbet af
kort tid. Tilsvarende problemstillinger er forbundet med den regnskabs-
baserede konkursmodel, der er estimeret pa baggrund af en endnu kor-
tere dataperiode end makrofaktormodellen.

Under den seneste finanskrise har staten foretaget omfattende offentli-
ge stotteindgreb i form af bl.a. Bankpakke 1 (generel statsgaranti for ind-
skydere og simple kreditorer i pengeinstitutter) og Bankpakke 2 (offentli-
ge kapitalindskud i kreditinstitutter og mulighed for tilkgb af individuelle
statsgarantier pa ikke-efterstillet usikret geeld). Uden disse offentlige stot-
teindgreb ville den gkonomiske krise uden tvivl vaere blevet veerre og ned-
skrivningerne i pengeinstitutterne dermed sterre, end det faktisk blev til-
feeldet. | stresstesten antages, at sadanne stotteindgreb ikke gentages.

Det kan endvidere teenkes, at effekterne pa nedskrivningerne af en kri-
se afhaenger af laeengden af tidsrummet siden sidste krise. Hvis der eksem-
pelvis kommer en ny krise umiddelbart efter den forrige, kan det teenkes,
at effekten pa nedskrivningerne vil veere storre, end hvis der gar 15-20 ar
mellem hver krise. Det skal ses i lyset af, at husholdninger og virksomhe-
der far mindre tid til at konsolidere sig. Derudover vil ejendomsprisfald i
forbindelse med en ny krise fore til, at sikkerhederne bag pengeinstitut-
ternes udlan, som ofte udgeres af ejendomme, forringes yderligere.

Som felge af ovenstdende forhold foretages i scenario 1-3 justeringer
til de nedskrivningsprocenter, som beregnes i modellerne. Storrelsen af
disse justeringer er bl.a. kalibreret ud fra erfaringerne fra den seneste
finanskrise, som forte til en markant stigning i modellernes parameter-
estimater. | det hardeste stressscenario er den samlede nedskrivningspro-
cent 3,5 pct. i 2013. Det deekker dog over en betydelig spredning mellem
brancher og sektorer, jf. figur 58. Nedskrivningsprocenterne er i indevee-
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SEKTORENS NEDSKRIVNINGSPROCENTER Figur 58
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Anm.: Figuren viser sektorens nedskrivninger i procent af udlan og garantier for nedskrivninger. De estimerede vaerdier
for sektorens samlede nedskrivninger er fremkommet ved en sammenvejning af de branche- og sektorfordelte
nedskrivninger med udlan og garantier som veegtgrundlag.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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rende kapitel beregnet for sektoren som helhed og afviger fra nedskriv-
ningsprocenterne i kapitel 5, hvor fokus er pa nedskrivningerne for de
13 pengeinstitutter, som indgar i stresstesten.

INSTITUTSPECIFIKKE NEDSKRIVNINGSPROCENTER

Nationalbankens stresstestmodel er baseret pa en "top-down" tilgang,
hvor der foretages beregninger for udviklingen i pengeinstitutternes ka-
pitalforhold pd baggrund af den makrogkonomiske udvikling og data
fra institutternes regnskaber. Andre stresstest, fx Den Europaeiske Bank-
tilsynsmyndigheds, EBA's, stresstest, er baseret pa en "bottom-up" til-
gang, hvor myndighederne opstiller scenarier, som institutterne anven-
der til selv at beregne kapitaludviklingen ud fra givne instrukser.' Ved
en "bottom-up" tilgang har institutterne adgang til detaljerede infor-
mationer for hvert enkelt 1an, mens en "top-down" tilgang kun giver
mulighed for at benytte data pa et mere aggregeret niveau.

Hidtil er de estimerede branche-/sektorspecifikke nedskrivningsprocen-
ter blevet anvendt direkte for alle institutter i Nationalbankens stress-
test. Der er udelukkende taget hensyn til fordelingen af de enkelte insti-
tutters krediteksponeringer over for husholdninger og forskellige er-
hvervsbrancher, mens der ikke er taget hgjde for forskelle i kreditboni-
teten af de enkelte institutters udlan og garantier inden for en given
branche. | de seneste to stresstest er der dog benyttet saerlige nedskriv-
ningsprocenter for Danske Banks eksponeringer i Irland.

Der er stor spredning mellem de enkelte pengeinstitutters nedskriv-
ninger i perioden 1992-2011, jf. figur 59. Forskellene kan ikke alene
forklares ud fra branchefordelingen af institutternes udlan og garanti-
er.

| forbindelse med udviklingen af de nye nedskrivningsmodeller er der
estimeret historiske branche-/sektorfordelte nedskrivningsprocenter.
Ved at gange disse nedskrivningsprocenter pa pengeinstitutternes
branchefordelte eksponeringer er det muligt at analysere forholdet
mellem de samlede faktiske nedskrivninger og de estimerede ned-
skrivninger for det enkelte institut. Da modellerne er estimeret pa bag-
grund af data for hele pengeinstitutsektoren, vil institutter, som har
ydet udlan og garantier til kunder med relativt darlig kreditbonitet
inden for de forskellige brancher, have hgjere nedskrivninger, end
modellen tilsiger, og vice versa. Ifelge analysen er der en tendens til, at
visse institutter gennem flere ar har haft hgjere nedskrivninger, end

1
En sammenligning af "top-down" og "bottom-up" stresstest for de sterste danske pengeinstitutter
findes i Danmarks Nationalbank, Stresstest, 2. halvar 2009.
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NEDSKRIVNINGSPROCENTER FOR INSTITUTTER | STRESSTESTEN Figur 59
Pct.
5
4
3
2
1
0
-1
o m < wn o ~ 0 [=2) o - o m < wn o ~ 0 (2] o - o~ m <
(o) [=2) =2 [=2) [<2) [o2) (=) [e2) o o o o o o o o o o — — — — —
(2] (=2 (=2 (2] (=2 (2] (=2 (2] o o o o o o o o o o o o o
— — — — — — - — o~ o~ o~ o~ (o'} o~ (o'} (o'} (o'} o~ o~ o o~ o~ o~
=90 pct.-fraktilen (historisk) 90 pct.-fraktilen (scenario 0)
— Medianen (historisk) Medianen (scenario 0)
=10 pct.-fraktilen (historisk) 10 pct.-fraktilen (scenario 0)

Anm.: Nedskrivninger er beregnet i procent af udlan og garantier for nedskrivninger. Figuren viser nedskrivningsprocen-
terne for de 13 pengeinstitutter, som indgar i Nationalbankens stresstest, jf. kapitel 5.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

modellen tilsiger. Som en konsekvens heraf benyttes der i stresstesten,
jf. kapitel 5, individuelle branchevise nedskrivningsprocenter for de 13
pengeinstitutter, som indgar i testen.
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9. Tvangsauktioner over ejerboliger

Siden finanskrisen ramte Danmark i 2008, er antallet af tvangsauktioner
over ejerboliger steget betydeligt, om end niveauet fortsat er lavt sam-
menlignet med begyndelsen af 1990'erne. Antallet af tvangsauktioner
og salgspriserne ved auktionerne har betydning for penge- og realkre-
ditinstitutternes tab og nedskrivninger.

Det er iseer boliger, som blev kgbt i drene umiddelbart inden krisen,
der efterfelgende er blevet solgt pa tvangsauktion. Boliger kobt fra og
med 2009 har haft en markant lavere sandsynlighed for at blive solgt pa
tvangsauktion end boliger keobt lige fgr krisen. Det kan bl.a. skyldes, at
disse boliger er faldet mindre i veerdi end boliger kebt umiddelbart for
krisen. Desuden indikerer det, at husholdningerne fra og med 2009 er
blevet mere forsigtige, nar de kgber bolig, samt at penge- og realkredit-
institutterne har strammet op pa kreditpolitikken og er begyndt at stille
hgjere krav til husholdningernes gkonomi.

Der er store forskelle pa, hvor hardt de forskellige landsdele er blevet
ramt af stigningen i tvangsauktioner. Det hardest ramte omrade er Vest-
og Sydsjeelland.

BAGGRUND

En analyse af de boliger, der er solgt pa tvangsauktion, kan give et ind-
blik i dels hvilke boliger, der har forhgjet risiko for at blive solgt pa
tvangsauktion, dels salgsprisen ved tvangsauktion i forhold til prisen ved
et salg i fri handel. Disse forhold har sammen med den enkelte hushold-
nings gkonomi og udviklingen i renten og arbejdslgsheden stor betyd-
ning for penge- og realkreditinstitutternes tab og nedskrivninger pa lan
med pant i ejerboliger.

Langt sterstedelen af husholdningernes ldntagning sker med sikker-
hed i boligen. Udviklingen pa boligmarkedet har derved betydning for
bade veerdien og omsaetteligheden af sikkerhederne bag en stor del af
institutternes udlan. Siden finanskrisen ramte Danmark i 2008, har pen-
ge- og realkreditinstitutterne haft veesentligt hgjere nedskrivninger pa
husholdningerne end i arene for krisen, jf. kapitel 4 og 6. Samtidig er
boligpriserne faldet betydeligt, salgstiderne pa boligmarkedet er blevet
leengere, og omsaetningen er faldet. Den negative udvikling pa bolig-
markedet afspejles ogsa i, at antallet af tvangsauktioner over enfamilie-
huse og ejerlejligheder er steget, jf. figur 60. Der har i perioden 2008-11
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TVANGSAUKTIONER OVER EJERBOLIGER Figur 60
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Anm.: Ikke-seesonkorrigerede manedsdata. Seneste observation er april 2012.
Kilde: Danmarks Statistik.

ifolge tal fra Danmarks Statistik veeret afholdt ca. 10.000 tvangsauktio-
ner over enfamiliehuse og omkring 2.200 tvangsauktioner over ejerlej-
ligheder.

SARBARE ARGANGE PA BOLIGMARKEDET

Nationalbanken har foretaget en analyse af de ejendomme, der er solgt
pa tvangsauktion i perioden 2001 til 2011. Analysen er baseret pa mikro-
data fra Den Offentlige Informationsserver, OIS, jf. boks 14. Analysen
viser, at det iseer er boliger, som blev kebt i drene umiddelbart inden
krisen, der efterfglgende er blevet solgt pa tvangsauktion. De hardest

DATA VEDRORENDE TVANGSAUKTIONER Boks 14

Data anvendt i analysen stammer fra Den Offentlige Informationsserver, OIS, som er
en statslig database, der samler en reekke oplysninger vedrgrende ejendomme i Dan-
mark. OIS szelger ejendomsdata gennem en reekke distributerer, herunder KMD A/S,
der har leveret data til analysen. Disse data indeholder en reekke oplysninger om
ejendomme, der er solgt pa tvangsauktion. Oplysningerne inkluderer dato og salgspris
opnaet ved salg pa tvangsauktion samt seneste handelsdato og kebspris forud for
tvangsauktionen. | analysen benyttes data for beboelsesejendomme og ejerlejlighe-
der. Disse data kombineres med ejendomsprisstatistik pa landsdelsniveau fra Realkre-
ditforeningen og Realkreditradet samt udviklingen i antal tinglyste salg fra Danmarks
Statistik.




Finansiel stabilitet - 2012

117

ramte argange er boliger, som blev kebt i 2006 og 2007, hvor boligpri-
serne toppede. | 2009 blev over 0,5 pct. af disse boliger solgt pa tvangs-
auktion, jf. figur 61. Ogsa boliger, som blev kgbt i 2005 og 2008, har
efterfglgende haft en relativ hgj sandsynlighed for at blive solgt pa
tvangsauktion.

Der er flere arsager til, at det iseer er boliger kebt i drene umiddelbart
inden krisen, der har haft sterst sandsynlighed for at blive solgt pa
tvangsauktion. Disse boliger blev kebt teet pa det tidspunkt, hvor bolig-
priserne toppede. Dermed har de kraftige boligprisfald for en del af
boligerne bevirket, at beldningen er blevet starre end markedsveerdien.
Herved kan ejeren veere afskaret fra at seelge boligen i fri handel, med-
mindre der er mulighed for at optage et lan, der kan deekke forskellen
mellem beldningen og markedsveerdien. Det kan resultere i en tvangs-
auktion, hvis ejeren bliver tvunget til at seelge boligen. Situationen kan
fx opsta som felge af arbejdslashed eller ved skilsmisse. Desuden er det
muligt, at nogle boligkgbere i arene op til krisen, har veeret for optimi-
stiske og geeldsat sig mere, end deres gkonomi efterfelgende kunne
baere. Det kan endvidere ikke udelukkes, at ogsa penge- og realkreditin-
stitutterne i arene med kraftigt stigende boligpriser i nogle tilfeelde har
veeret for optimistiske ved bevillingen af 1an. Disse effekter kan veere
forsteerket af, at der i arene for krisen var opstaet en boble pa boligmar-
kedet, hvor nogle boliger — specielt i de sterre byer — primeert blev kgbt i

TVANGSAUKTIONER EFTER K@BSTIDSPUNKT, PROCENT AF TINGLYSTE

BOLIGHANDLER | K@BSARET Figur 61
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Anm.: Arlige observationer. Tvangsauktioner i 2011 er delvis estimeret.
Kilde: Den Offentlige Informationsserver, KMD A/S, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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forventning om fortsat stigende boligpriser. Ogsa den udbredte brug af
afdragsfrie Ian kan have bidraget til, at nogle boligejere har geeldsat sig
for hgijt.

Endelig kan den meget lave arbejdsleshed i arene inden krisen have
medfert, at udsatte grupper i befolkningen, som pa grund af manglen
pa arbejdskraft fik adgang til arbejdsmarkedet, ogsa fik adgang til bo-
ligmarkedet. Disse grupper er efterfalgende blevet ramt hardest af den
stigende arbejdslgshed og vil derfor have en hgj sandsynlighed for at
ende pa tvangsauktion.

Boliger kgbt fra og med 2009 har haft en markant lavere sandsynlig-
hed for at blive solgt pa tvangsauktion end boliger kgbt umiddelbart
inden krisen. Det kan bl.a. skyldes, at disse boliger er faldet mindre i
veerdi end boliger kebt lige feor krisen. Desuden indikerer det, at hus-
holdningerne fra og med 2009 er blevet mere forsigtige, nar de keber
bolig, samt at penge- og realkreditinstitutterne har strammet op pa
kreditpolitikken og er begyndt at stille hgjere krav til husholdningernes
gkonomi.

GEOGRAFISKE FORSKELLE

Der er store forskelle pd, hvor hardt de forskellige landsdele er blevet
ramt af stigningen i tvangsauktioner. Det hardest ramte omrade er Vest-
og Sydsjeelland. Af de boliger, der blev kgbt i 2005-08 og efterfalgende
er solgt pa tvangsauktion i 2008-11, ligger naesten en fjerdedel i dette
omrade, mens kun 13 pct. af alle boligkgb i 2005-08 13 i dette omrade, jf.
figur 62.

Pa trods af, at kvadratmeterprisen for parcel- og reekkehuse pa Vest-
og Sydsjeelland ved toppunktet i 2007 var under halvt sd hgj som i Kg-
benhavn by og omegn, er priserne pa Vest- og Sydsjeelland efterfglgen-
de faldet omkring 10 procentpoint mere end i Kgbenhavn by og omegn.
Vest- og Sydsjeelland adskiller sig ogsa negativt fra resten af landet med
hensyn til, hvor lang tid det tager at seelge en bolig, jf. figur 63. Det kan
veere en medvirkende arsag til det hgje antal tvangsauktioner, da det pa
trods af de store prisfald stadigveek kan vaere vanskeligt at finde en ko-
ber. Kebenhavn by og omegn adskiller sig omvendt positivt, idet boliger
i gennemsnit seelges hurtigere end i resten af landet. Endelig kan det
hgeje antal tvangsauktioner pa Vest- og Sydsjeelland ogsa skyldes, at om-
radet er blandt de landsdele i Danmark, hvor arbejdslesheden er steget
mest i forhold til niveauet umiddelbart for krisen.

Kgbspriserne i 2005-08 for de boliger, der efterfalgende er gaet pa
tvangsauktion i 2008-11, er for landet som helhed koncentreret i interval-
let fra 0,3 til 1,8 mio. kr., og ca. halvdelen af boligerne er kebt for under
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FORDELING PA LANDSDELE — TVANGSAUKTIONER | 2008-11 FOR BOLIGER
K@BT | 2005-08 SAMT ALLE BOLIGHANDLER | 2005-08 Figur 62
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Kilde: Den Offentlige Informationsserver, KMD A/S, Realkreditforeningen, Realkreditradet og egne beregninger.
GENNEMSNITLIGE SALGSTIDER FOR PARCEL- OG RAKKEHUSE FORDELT PA
LANDSDELE Figur 63
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Anm.: 4 kvartalers glidende gennemsnit. Seneste observation er 4. kvartal 2011. Bornholm er ikke medtaget, da landsde-
len storrelsesmaessigt adskiller sig fra de ovrige landsdele.
Kilde: Realkreditforeningen og Realkreditradet.
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FORDELING AF K@BSPRISER | 2005-08 FOR BOLIGER, DER EFTERFOLGENDE

ER SOLGT PA TVANGSAUKTION | 2008-11 Figur 64
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Kilde: Den Offentlige Informationsserver, KMD A/S og egne beregninger.

1,1 mio. kr., jf. figur 64. De relativt lave priser kan henfgres til, at en stor
del af tvangsauktionerne har veeret i omrader uden for de store byer,
hvor boligpriserne generelt er lavere. Det hgje antal tvangsauktioner i
Vest- og Sydsjeelland er med til at treekke kebspriserne ned. | modsat
retning traekker Kgbenhavn by og omegn. Her ligger kgbspriserne gene-
relt hgjere, og naesten 15 pct. af boligerne er kebt for over 4,5 mio. kr.

SALGSPRISER VED TVANGSAUKTION

Nar en bolig bliver solgt pa tvangsauktion, vil salgsprisen normalt veere
lavere end for en tilsvarende bolig, der saelges i et frit salg. Det skyldes
bl.a., at keberen pa en tvangsauktion erhverver boligen som beset og
kan blive medt af flere omkostninger i forbindelse med overtagelsen,
end det er tilfeeldet ved et frit salg. For landet som helhed ligger salgs-
priserne pa tvangsauktion meget spredt i forhold til kebspriserne frem-
skrevet med boligprisudviklingen, jf. figur 65." Hovedparten af de boli-
ger, der er kgbt i 2005-08 og gaet pa tvangsauktion i 2008-11, er blevet
solgt til mellem 40 og 90 pct. af kebsprisen fremskrevet med boligpris-

Den hgje spredning kan bl.a. tilskrives udviklingen i boligernes tilstand fra kebstidspunktet til et salg
pa tvangsauktion. Boliger, der pa tvangsauktion seelges betydeligt over den fremskrevne kebspris,
kan fx veaere blevet vaesentligt forbedret og/eller ombygget. Tilsvarende kan en meget lav pris pa
tvangsauktion afspejle, at boligen er kraftigt misligholdt.
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FORDELING AF TVANGSAUKTIONSPRISER 1 2008-11 | FORHOLD TIL DEN
FREMSKREVNE K@BSPRIS FOR BOLIGER K@BT | 2005-08 Figur 65
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Anm.: Markedsveerdien er beregnet ved at fremskrive kebsprisen pa landsdelsniveau.
Kilde: Den Offentlige Informationsserver, KMD A/S, Realkreditforeningen, Realkreditradet og egne beregninger.

udviklingen. Pa Vest- og Sydsjeelland er prisen ved tvangsauktion i for-
hold til den fremskrevne kgbspris generelt lidt lavere end for landet som
helhed. Omvendt er auktionspriserne i Kebenhavn og omegn betydeligt
teettere pa den fremskrevne kebspris. Det kan veere et udtryk for, at
omsaetteligheden er hgjere omkring Kgbenhavn, hvilket ogsa afspejles
af de kortere salgstider for boliger, der saelges i fri handel.

Nogle ejendomme opnar sa lave bud pa tvangsauktion, at realkreditin-
stitutterne veelger selv at byde pa dem. | 2011 har institutternes behold-
ning af overtagne ejendomme ligget relativt stabilt pa omkring 600 ejen-
domme. | begyndelsen af 2007, hvor antallet af tvangsauktioner var me-
get lavt, og omseetteligheden pa ejendomsmarkedet var hgj, var behold-
ningen en overgang helt nede pa omkring 10 ejendomme.

Penge- og realkreditinstitutternes tab i forbindelse med en tvangsaukti-
on afhaenger primeert af belaningen i forhold til den pris, der kan opnas
pa auktionen. For landet som helhed har tvangsauktionsprisen ligget mel-
lem 40 og 80 pct. af den oprindelige kebspris for 54 pct. af de boliger,
som er keobt i 2005-08 og solgt pa tvangsauktion i 2008-11. Har disse boli-
ger pa kebstidspunktet veeret belant hos et realkreditinstitut op til green-
sen pa 80 pct., vil der saledes mangle daekning for mellem 0 til 50 pct. af
dette lanebelgb. Er der derudover optaget lan i et pengeinstitut, vil der
ikke veere nogen daekning herfor. Da lantager ud over pantet i boligen
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0gsa heefter personligt for lanet, vil tabet for penge- og realkreditinstitut-
terne dog i langt de fleste tilfeelde veere mindre end den manglede daek-
ning fra auktionsbelgbet. For det forste kan lantager have andre aktiver,
der kan realiseres. For det andet kan institutterne fa del i lantagers frem-
tidige indkomst, indtil hele lanebelgbet er tilbagebetalt.
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Bilag 1: Populationen i rapporten

Analyserne i rapporten tager udgangspunkt i de pengeinstitutter, som
indgik i Finanstilsynets gruppe 1 til 3 pr. 31. december 2011. Gruppe 1
omfatter institutter med en arbejdende kapital pa mindst 65 mia. kr.
Gruppe 2* omfatter institutter med en arbejdende kapital pa mellem 12
0og 65 mia. kr., og gruppe 3* omfatter institutter med en arbejdende
kapital pa mellem 250 mio. kr. og 12 mia. kr. Til forskel fra Finanstilsy-
nets grupper er Saxo Bank A/S, Skandinaviska Enskilda Banken A/S og
Carnegie Bank A/S udeladt af populationen pa baggrund af bankernes
seerlige forretningsgrundlag. Desuden er pengeinstitutter, der er over-
taget af afviklingsselskabet Finansiel Stabilitet A/S, ikke medtaget i ana-
lyserne. Sparekassen @stjylland og Sparekassen Salling, der blev ngdli-
dende i april 2012, er ligeledes holdt ude af populationen. En oversigt
over grupperne i rapporten findes i tabel 5.

Gruppeinddelingen er geldende bagud i tid. Fusionerede og opkgbte
pengeinstitutter ved udgangen af 2011 er medregnet under det fortsaet-
tende selskabs gruppe. Fusionen mellem Vestjysk Bank og Aarhus Lokal-
bank er indarbejdet i analyserne, medmindre andet er anfort.

Udlan i grupperne 1, 2* og 3* udgjorde henholdsvis 85, 7 og 7 pct. af
det samlede udlan fra alle danske pengeinstitutter ultimo 2011. @vrige
institutter, der ikke er medtaget i analyserne i denne rapport, star til-
sammen for 1 pct. af det samlede pengeinstitutudlan.

Flere af pengeinstitutterne er moderselskab for andre finansielle virk-
somheder og udarbejder derfor bade koncern- og institutregnskaber.
For at vise udviklingen i institutternes bankaktiviteter bedst muligt er
analyserne som udgangspunkt baseret pa institutregnskaber, dvs. ikke-
konsoliderede tal. Tilsvarende er der for realkreditinstitutterne benyttet
institutregnskaber. Analyser af nordiske banker er derimod baseret pa
koncernregnskaber, sa analyserne ikke pavirkes af, om bankernes uden-
landske aktiviteter drives fra datterselskaber eller filialer.



Finansiel stabilitet - 2012

126

KREDITINSTITUTTER | POPULATIONEN MED ANGIVELSE AF BALANCESUM

PR. 31. DECEMBER 2011 | MIO. KR. Tabel 5
Gruppe Belgb Gruppe Belgb
Gruppe 1
Danske Bank .......ccoeeieeieniieniieninns 2.426.634  FIH Kapital Bank 9.784
Nordea Bank Danmark ..........c.cccccue. 603.932  Nerresundby Bank 9.359
Jyske Bank 270.021  Nordjyske Bank 8.374
Nykredit Bank 232.316  Sparekassen Faaborg 7.372
Sydbank 153.038  @stjydsk Bank 7.332
FIH Erhvervsbank .. 85.118  BRFkredit Bank .... 7.085
Gruppe 1i alt 3.771.060  Laegernes Pensionsbank 7.004
Djurslands Bank .......... 6.586
Gruppe 2* Middelfart Sparekasse 5.893
Spar Nord Bank ..... 68.822  Sparekassen Thy 5.688
Arbejdernes Landsbank 34.570 DiBaBank ............. 5.514
Vestjysk Bank ..... 33.711  Sparekassen Hobro .. 5.334
Alm. Brand Bank ... 20.895  Skjern Bank 5.249
Sparekassen Sjeelland 18.196  Fros Herreds Sparekasse 5.179
Ringkjebing Landbobank .. 17.549  Grenlandsbanken 4.813
Danske Andelskassers Bank .............. 14.440  Saxo Privatbank 4.729
Sparbank ... 13.728  Svendborg Sparekasse 3.005
Sparekassen Kronjylland .................. 13.656  Totalbanken 2.905
Gruppe 2* i alt 235.568  Tonder Bank 2.843
Ekspres Bank 2.572
Gruppe 3* Dronninglund Sparekasse 2.554
Den Jyske Sparekasse 16.749  Salling Bank .......ccocoeiiiiiiiiiiicieee 2.436
Sparekassen Lolland 13.729  Sparekassen for
Bank DNB 12.595 Norre Nebel og Omegn 2.418
Sparekassen Vendsyssel 11.813  Kreditbanken 2.288
Sparekassen Himmerland .................. 10.255 PenSam Bank 2.148
Lan & Spar Bank ........ 9.841  Nordfyns Bank .. 2.145

Fortsaettes naeste kolonne

Fortsaettes naeste kolonne
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KREDITINSTITUTTER | POPULATIONEN MED ANGIVELSE AF BALANCESUM
PR. 31. DECEMBER 2011 | MIO. KR. Tabel 5
Gruppe Belgb Gruppe Belgb
Merkur, Den Almennyttige Andelskassen J.AK. Slagelse .. 322
ANdelskasse ........ccoveereriiineeeeee 1.919  Fanefjord Sparekasse 315
Vestfyns Bank 1.817 Rende og Omegns Sparekasse ... 300
Hvetbo Herreds Sparekasse . 1.791  Senderha-Horsted Sparekasse 298
Basisbank 1.783  Kongsted Sparekasse 264
Sparekassen i Skals ... 1.756  Gruppe 3% alt 234.837
Lollands Bank 1.659  Danske pengeinstitutter i alt 4.241.464
Dexia Bank Danmark 1.500
Broager Sparekasse .. 1.479  Realkredit
Mgns Bank 1.468  Nykredit Realkredit ........cccooevverienne 1.251.073
Vordingborg Bank 1.406  Realkredit Danmark 776.446
Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse ... 1.275  Totalkredit 586.397
Sparekassen Bredebro 1.137  Nordea Kredit ... 387.392
Sparekassen Djursland 1.076  BRFkredit 215.652
Hvidbjerg Bank 946  DLR Kredit 154.946
Dragsholm Sparekasse 903 LR Realkredit . 15.389
Frerup Andelskasse 717  FIH Realkredit ... 381
Langa Sparekasse 700  Realkrediti alt 3.387.676
Froslev-Mollerup Sparekasse 647
Sparekassen Balling .. 603  Nordiske koncerner (koncerntal)
Hals Sparekasse .... 572 Nordea 5.324.404
Vinderup Bank 503 3.424.403
Folkesparekasse .... 485 2.038.503
Rise Sparekasse 416 2.025.343
Andelskassen Feelleskassen 413 1.949.661
Fang Sparekasse 408 1.532.450

Cantobank ... 367 Nordiske koncernerialt ..................... 16.294.764
Fortsaettes naeste kolonne

Anm.: For institutter, der er fusioneret i 2012 er balancesummen i det fortseettende institut angivet som enten den
offentliggjorte proformabalance eller som summen af aktiver i de to institutter ultimo 2011. Balancesum for de
danske penge- og realkreditinstitutter er angivet pa institutniveau, mens balance-summer for de nordiske bank-
koncerner er angivet pa koncernniveau.

Kilde: Finanstilsynet, selskabsmeddelelser og Arsregnskaber.



Finansiel stabilitet - 2012

128

Bilag 2: Fusioner og ngdlidende institutter,
2008-maj 2012

2008
Sydbank og bankTrelleborg fusionerede i marts 2008 med Sydbank som
fortsaettende selskab.

Sparekassen Sjeelland og Haarslev Sparekasse fusionerede i marts 2008
med Sparekassen Sjeelland som fortsaettende selskab.

Sparekassen Himmerland og Store Brgndum Sparekasse fusionerede i
april 2008 med Sparekassen Himmerland som fortseettende selskab.

Skoviunde-@se Andelskasse og Billum Andelskasse fusionerede i maj
2008 og e&ndrede samtidig navn til Andelskassen Varde.

Roskilde Bank blev ngdlidende i august 2008. Instituttets aktiviteter blev
i forste omgang overdraget til Danmarks Nationalbank og Det Private
Beredskab, men de blev i august 2009 videreoverdraget til Finansiel Sta-
bilitet A/S.

Vestjysk Bank og Bonusbanken fusionerede i oktober 2008 med Vestjysk
Bank som fortsaettende selskab.

Frgslev-Mollerup Sparekasse og Sparekassen Nordmors fusionerede i ok-
tober 2008 med Froslev-Mollerup Sparekasse som fortsaettende selskab.

Sparekassen Vendsyssel og Ulsted Sparekasse fusionerede i oktober 2008
med Sparekassen Vendsyssel som fortsaettende selskab.

ebh bank blev ngdlidende i november 2008. Bankens aktiviteter blev
overdraget til Finansiel Stabilitet A/S efter Bankpakke 1.

Morsg Bank og Sparekassen Spar Mors fusionerede i november 2008
med Morsg Bank som fortseettende selskab.

Vestjysk Bank og Ringkjgbing Bank fusionerede i december 2008 med
Vestjysk Bank som fortseettende selskab.
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2009
Den Jyske Sparekasse og Sparekassen Lggumkloster fusionerede i marts
2009 med Den Jyske Sparekasse som fortseettende selskab.

Lokken Sparekasse blev nedlidende i marts 2009. Bankens aktiviteter
blev overdraget til Finansiel Stabilitet A/S efter Bankpakke 1.

Sparekassen Hobro og Den Lille Sparekasse fusionerede i marts 2009
med Sparekassen Hobro som fortseettende selskab.

Gudme Raaschou Bank blev ngdlidende i april 2009. Bankens aktiviteter
blev overdraget til Finansiel Stabilitet A/S efter Bankpakke 1.

Handelsbanken og Lokalbanken i Nordsjaelland fusionerede i april 2009
med Handelsbanken som fortseettende selskab.

Andelskassen Himmerland og Andelskassen Vesthimmerland fusione-
rede i maj 2009 med Andelskassen Himmerland som fortseettende sel-
skab.

Andelskassen Varde og Thorstrup Andelskasse fusionerede i maj 2009
med Andelskassen Varde som fortseettende selskab.

Fionia Bank blev nedlidende i maj 2009. Bankens aktiviteter blev over-
draget til Finansiel Stabilitet A/S efter Bankpakke 1.

Andelskassen J.A.K. Slagelse og J.A.K. Andelskassen Brenderup fusione-
rede i juli 2009 med Andelskassen J.A.K. Slagelse som fortseettende sel-
skab.

2010
Nordjyske Bank og @. Branderslev Sparekasse fusionerede i januar 2010
med Nordjyske Bank som fortseettende selskab.

Sparekassen Kronjylland og Tved Sparekasse fusionerede i januar 2010
med Sparekassen Kronjylland som fortseettende selskab.

Capinordic Bank blev ngdlidende i februar 2010. Bankens aktiviteter
blev overdraget til Finansiel Stabilitet A/S efter Bankpakke 1.

Sparekassen Lolland og Finansbanken fusionerede i marts 2010 med
Sparekassen Lolland som fortseettende selskab.
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Nykredit Bank og Forstaedernes Bank fusionerede i april 2010 med Ny-
kredit Bank som fortsaettende selskab.

Sparekassen Djursland og Agri-Egens Sparekasse fusionerede i april 2010
med Sparekassen Djursland som fortseettende selskab.

Eik Bank Danmark blev ngdlidende i september 2010. Bankens aktivite-
ter blev overdraget til Finansiel Stabilitet A/S efter Bankpakke 1.

Max Bank og Skeelskgr Bank fusionerede i september 2010 med Max
Bank som fortseettende selskab.

Morso Sparekasse og Aktieselskabet Morsg Bank fusionerede i novem-
ber 2010 og eendrede samtidig navn til Fjordbank Mors.

Andelskassen MidtVest og Lagstrup Andelskasse fusionerede i december
2010 med Andelskassen MidtVest som fortseettende selskab.

2011
Amagerbanken blev nedlidende i februar 2011. Instituttets aktiviteter
blev overdraget til Finansiel Stabilitet A/S efter Bankpakke 3.

Sparekassen Midtfjord og Sparekassen Himmerland fusionerede i febru-
ar 2011 med Sparekassen Himmerland som fortsaettende selskab.

Lunde-Kvong Andelskasse og Sparekassen for Nr. Nebel og omegn fusi-
onerede i februar 2011 med Sparekassen for Nr. Nebel og omegn som
fortseettende selskab.

Jernved-Romo Andelskasse, Andelskassen Sydvestjylland og Andelskas-
sen Sydjylland fusionerede i april 2011 med Andelskassen Sydjylland som
det fortseettende selskab.

Andelskassen @stjylland og Andelskassen Nordgstjylland fusionerede i
april 2011 med Andelskassen @stjylland som fortseettende selskab.

Andelskassen Sgnderjylland og Andelskassen Alssund fusionerede i april
2011 med Andelskassen Sgnderjylland som fortseettende selskab.

Sammenslutningen Danske Andelskasser og dennes 16 medlemsandels-
kasser samt Danske Andelskassers Bank fusionerede i maj 2011 med
Danske Andelskassers Bank som fortsaettende selskab.
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Lunde-Kvong Andelskasse og Sparekassen Nr. Nebel og Omegn fusione-
rede i maj 2011 med Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn som fortseet-
tende selskab.

Fjordbank Mors blev nedlidende i juni 2011. Instituttets aktiviteter blev
overdraget til Finansiel Stabilitet A/S efter Bankpakke 3.

Fruering-Vitved Sparekasse og @stjydsk Bank fusionerede i juni 2011
med Qstjydsk Bank som fortseettende selskab.

Sparekassen Midtdjurs og Sparekassen Djursland fusionerede i juni 2011
med Sparekassen Djursland som fortsaettende selskab.

Ryslinge Andelskasse og Sparekassen Faaborg fusionerede i juli 2011
med Sparekassen Faaborg som fortsaettende selskab.

Max Bank blev ngdlidende i oktober 2011. Instituttets aktiviteter blev over-
draget til Sparekassen Sjeelland og Finansiel Stabilitet A/S efter Bankpakke 4
(model 2).

2012
Sparekassen Limfjorden og Sparekassen Vendsyssel fusionerede i februar
2012 med Sparekassen Vendsyssel som fortseettende selskab.

Sparekassen Farsg og Den Jyske Sparekasse fusionerede i marts 2012
med Den Jyske Sparekasse som fortsaettende selskab.

Aarhus Lokalbank og Vestjysk Bank fusionerede i marts 2012 med Vest-
jysk Bank som fortseettende selskab.

Dragsholm Sparekasse og Sparekassen for Arts Herred fusionerede i april
2012 med Dragsholm Sparekasse som fortsaettende selskab.

Sparekassen @stjylland blev nedlidende i april 2012. Instituttets aktiviteter
blev overdraget til Sparekassen Kronjylland og Finansiel Stabilitet A/S efter
Bankpakke 4 (model 2).

Spar Salling Sparekasse blev ngdlidende i april 2012. Instituttets aktiviteter
blev overdraget til Den Jyske Sparekasse med en medgift fra Indskyderga-
rantifonden.

Folkesparekassen og J.A.K. Andelskassen Varde fusionerede i maj 2012
med Folkesparekassen som fortseettende selskab.
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Bilag 3: Pengeinstitutter i gruppe 3*

Bilaget indeholder en reekke figurer til belysning af indtjenings- og kapi-
talforhold for pengeinstitutter i gruppe 3*. Figurerne er i vid udstraekning
sammenlignelige med figurerne for gruppe 1 og 2* i kapitel 2 og 4. Her-
udover er der gennemfgrt en reekke fglsomhedsberegninger til belysning
af institutternes modstandskraft over for tab.

INDTJENING OG KAPITALFORHOLD

| gruppe 3* havde 56 pct. af institutterne overskud i 2011, men der var
en betydelig spredning pa forrentning af egenkapitalen for skat fra -115
til 12 pct. For gruppen som helhed var nedskrivninger pa udlan pa ni-
veau med 2010, og de kunne fortsat ikke daekkes af den gvrige indtje-
ning. Fra 2010 til 2011 reducerede de fleste institutter deres eksponering
mod store engagementer. Malt i forhold til kapitaloverdeekning havde
enkelte institutter dog en relativ hgj eksponering over for store enga-
gementer. Langt de fleste institutter overholdt graensevaerdierne i Finans-
tilsynets tilsynsdiamant. Solvensprocenten blandt institutterne i gruppe 3*
var i gennemsnit hgjere end blandt institutterne i gruppe 1 og 2*. Spred-
ningen i gruppe 3* var dog meget stor.

EGENKAPITALFORRENTNING FOR SKAT, GRUPPE 3* Figur 66
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Anm.: Egenkapitalforrentning er beregnet som resultat for skat i procent af gennemsnitlig egenkapital.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.



Finansiel stabilitet - 2012

133
INDTJENING FORDELT PA HOVEDPOSTER, GRUPPE 3* Figur 67
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Anm.: "Resultat af kapitalandele" omfatter resultat af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder. "@vrige
resultatposter" omfatter udbytte af aktier, andre driftsindteegter, andre driftsudgifter, udgifter til personale og
administration, afskrivninger samt resultat af midlertidig besiddelse.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

INDTJENING OG NEDSKRIVNINGER PA UDLAN OG GARANTIER, GRUPPE 3* Figur 68
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Anm.: Nedskrivninger og indtjening er beregnet i procent af udlan og garantier for nedskrivninger.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger
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SUMMEN AF STORE ENGAGEMENTER, GRUPPE 3* Figur 69
Pct. af kapitaloverdaekning A A
A A a Py
1.000 A A A = =
900 >1.000 pct.
800 A
A
A
700 A
A
600 A
A
500 A
A A
400
A N i Y
300 4 A A 4 A
8 A A
200 *
100 ‘
0 A A
2006 2007 2008 2009 2010 2011
A Pengeinstitutter i gruppe 3* Veegtet gennemsnit i gruppe 3*

Anm.: Beregnet pa baggrund af Finanstilsynets nggletal "summen af store engagementer”, det individuelle solvensbe-
hov og solvensprocenten.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

FINANSTILSYNETS TILSYNSDIAMANT, GRUPPE 3* Figur 70
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Anm.: Opgjort ultimo 2011. Likviditetsoverdaekningen er vist pa en invers skala, hvor diamantens hjerne svarer til en
likviditetsoverdaekning pa 50 pct., og diamantens midte svarer til en likviditetsoverdaekning pa 500 pct. Fusioner
efter 1. januar 2012 er ikke indarbejdet.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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UDLAN OG GARANTIER FORDELT PA BRANCHER OG SEKTORER, GRUPPE 3*

Figur 71
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Anm.: Ultimo 2011.
Kilde: Finanstilsynet.

BRANCHEFORDELING, ULTIMO 2011, GRUPPE 3* Tabel 6
Fordeling af Akk.
udlan og Veerdiforringede,| nedskrivninger,
garantier, pct. af udlan og | pct. af udlan og
pct. garantier garantier
Offentlige myndigheder ..........cccccoeeoneneee.. 1
Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri ............... 9 23 7
Industri og rastofudvinding .......cccceevrvennnne 4 10 6
Energiforsyning ......ccoceeeveveeenencneneeeeene 1 5 2
Bygge 0g anlaeg .....cccceeeeeiiniieeieee e 4 18 7
Handel ..o 6 14 6
Transport, hoteller og restauranter ............... 3 17 8
Information og kommunikation .................. 0 6 4
Finansiering og forsikring .........c.ccccoveveene. 7 14 7
Fast €)endom .....cccocevereeiieneniese e 15 22 7
Ovrige erhvVerv ... 8 11 6
ErRverv i alt .......ccoeoeeeeceienese e 58 17 7
Private ......cccoecoeeeeieiieeieecieeeeee e 41 4 4
T@IT o 100 12 5

Anm.: "Veerdiforringede, pct." er beregnet som udlan og garantier med objektiv indikation for veerdiforringelse (for
nedskrivninger) i procent af udlan og garantier (fer nedskrivninger). "Akk. nedskrivninger, pct. " er beregnet som
akkumulerede nedskrivninger/henseettelser i procent af udlan og garantier (for nedskrivninger).

Kilde: Finanstilsynet.
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TILLAG TIL NEDSKRIVNINGSPROCENTER | FOLSOMHEDSBEREGNING Tabel 7
Sektoren Beregning 1 Beregning 2  |Beregning 3 og 4
Procentpoint 2011 Tilleeg Tilleeg Tilleeg
Landbrug mv. ......ccccceeeeenne. 4,47 - 0,20 1,42
Industri mv. ....cccccvviiinennene 0,42 0,50 0,97 1,56
Byggeri mv. ......cccocviiiinnn 5,55 0,67 2,06 5,39
Handel mv. .....cccoeviinieen, 1,33 0,41 1,09 2,03
Forsikring mv. ..... 0,15 0,80 1,33 2,20
Ejendom mv. ......ccccceeieennn, 1,70 0,66 1,56 3,57
Husholdninger .......cccccceee. 0,59 0,80 1,36 2,13

Anm.: Tilleggene er beregnet som de estimerede nedskrivningsprocenter minus sektorens nedskrivningsprocenter i
2011. Se kapitel 8 for en beskrivelse af beregningerne bag de estimerede nedskrivningsprocenter.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

FOLSOMHEDSBEREGNINGER

Falsomhedsberegningerne tager udgangspunkt i gruppe 3*-institutter-
nes regnskaber for 2011 og er alt-andet-lige-betragtninger.' For hvert
institut viser beregningerne, hvor stort resultatet for 2011 ville have
veeret, og hvordan kapitaloverdaekningen ville have udviklet sig, under
forskellige simple antagelser. Der tages ikke hgjde for, at eventuelle
ledelsesindgreb kunne have fundet sted, eller at der i det individuelle
solvensbehov indgar reservationer for en raekke tab som felge af stress-
pavirkninger.

Falsomhedsberegningerne tager udgangspunkt i de nedskrivningspro-
center, der er estimeret for sektoren som helhed, jf. kapitel 8. Der er
anvendt de estimerede nedskrivningsprocenter i 2013, hvor procenterne
i scenarierne 1-3 generelt ligger hgjst. | felsomhedsberegningerne gges
de branchefordelte nedskrivninger i hvert institut med et tillaeg svaren-
de til de estimerede nedskrivningsprocenter i 2013 med fradrag af de
gennemsnitlige nedskrivningsprocenter i pengeinstitutsektoren som
helhed i 2011, jf. tabel 7. For landbrugseksponeringer er sektorens gen-
nemsnitlige nedskrivninger i 2011 hgjere end den estimerede nedskriv-
ningsprocent i scenario 1. Tilleegget i felsomhedsberegning 1 til ned-
skrivninger pa landbrug er derfor nul. | beregning 4 antages, at ned-
skrivningerne er som i beregning 3, samt at indtjeningen er presset af
oggede finansieringsomkostninger svarende til 0,5 procent af institutter-
nes geeld til kreditinstitutter, indlan og udstedte obligationer. Den resul-
tatmeessige effekt korrigeres i institutternes kapitaldeekning ultimo
2011. De risikoveegtede poster antages at veere usendrede.

Ved udgangen af 2011 var der stor spredning i kapitaloverdaekningen
mellem de enkelte institutter, jf. figur 72. Flere end 10 pct. af institut-

" FIH Kapitalbank (datterselskab af FIH Erhvervsbank) er ikke medtaget i analysen.
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KAPITALOVERDZAKNING, GRUPPE 3* Figur 72
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Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

terne havde en kapitaloverdeekning pa over 15 pct. af de risikovaegtede
poster, mens kapitaloverdeekningen |a under 3,5 pct. blandt den tiende-
del af institutterne, der havde den laveste overdeekning.

Hovedparten af institutterne ville bade i beregning 1 og 2 fortsat have
haft en betydelig kapitaloverdeekning, og det veegtede gennemsnit ville
have udgjort henholdsvis 10,7 og 10,0 pct. Enkelte institutter ville have
haft behov for at styrke kapitalgrundlaget.

| beregning 3 og 4 ville over 10 pct. af institutterne have haft behov
for at styrke kapitalen. Selv under beregning 4 udger det veegtede gen-
nemsnit af kapitaloverdeekningen i gruppen 8,1 pct. af de risikoveegtede
poster, og langt hovedparten af institutterne ville have haft en kapital-
overdeekning pa over 4 procent.
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Bilag 4: Scenarier i stresstesten

Bilaget giver en oversigt over udviklingen i en reekke makrogkono-
miske variable i grundforlgbet samt i de tre stressscenarier specificeret

i kapitel 5.

SPECIFIKATION AF SCENARIER FOR DANSK @KONOMI, 2012 Tabel 8
Scenario Scenario Scenario Scenario
0 1 2 3
Realveekst, pct. ar-ar
BNP ettt 1,2 0,5 0,1 -0,7
Privat forbrug .....cccccceeoveceneneeere e 1,1 -0,2 0,1 -0,7
Offentligt forbrug .......ccoooeiiiiiiiieeee 0,9 0,9 0,9 0,9
Boliginvesteringer .......ccccoceriereenieeneeeeeee 0,3 -3,5 -3,6 -4,1
Erhvervsinvesteringer .........ccccecvveeeeenieseneeee. 5,5 -3,1 4,3 -4,5
Offentlige investeringer .........ccccoooeiieniienenn. 10,6 10,6 10,6 10,6
Lagerinvesteringer (bidrag til BNP-vaekst) ...... 0,2 0,2 0,3 0,3
EKSPOIt .eeioiieiieeieee e 1,9 1,9 -1,7 -2,5
- heraf industrieksport 3,0 3,0 -2,6 -3,9
IMpPOort ..o 3,3 1,4 0,3 -1,7
Eksportmarkedsveaekst 3,4 3,4 -4,0 -5,8
Nominel veekst, pct. ar-ar
Privat sektors disponible indkomster .............. 4,9 4,4 3,8 3,2
HICP e 2,5 2,5 2,5 2,5
Timelon (industriarbejdere) ........cccocoeeieniennee 2,3 2,3 2,3 2,3
[ (VT o LT RPN -3,3 -8,2 -8,9 -10,2
Gennemsnitligt niveau for dret
Obligationsrente, pct. p.a. ..occvveevereienneenienne 2,5 2,5 2,5 3,0
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. ..... 0,3 0,3 0,3 0,8
Ledighed i 1.000 personer .........c.ccceeereiueiecnnes 109 114 117 122
Samlet beskaeftigelse i 1.000 personer 2.738 2.731 2.726 2.718
- heraf privatbeskeeftigede i 1.000 personer ....  1.739 1.732 1.727 1.719
Arbejdsstyrken i 1.000 personer .............cccecu.e. 2.847 2.845 2.843 2.840
Ledighedsprocent ........ccccooiiiieiiieniiiieeiiee 3,8 4,0 4.1 4,3
Privat fordringserhvervelse (netto), mia. kr. ... 197 221 196 21
Offentlig saldo, mia. Kr. .....ccccociiiiiiiiiiiins -93 -100 -100 -106
Betalingsbalancens lobende poster, mia. kr. .. 104 120 95 104
Raoliepris, dollartende .......cccoccvevririnencnnns 120 120 120 120
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SPECIFIKATION AF SCENARIER FOR DANSK @KONOMI, 2013 Tabel 9
Scenario Scenario Scenario Scenario
0 1 2 3
Realvaekst, pct. ar-ar
5] =SSRt 1,6 -0,2 -1,9 -3,9
Privat forbrug .....ccceecevveeeneseeese s 1,7 -1,0 -1,8 -3,5
Offentligt forbrug .. 0,5 0,5 0,5 0,5
Boliginvesteringer ........ 3,0 -4,0 -5,1 -12,2
Erhvervsinvesteringer ...... 7,2 -4,4 2,6 -11,8
Offentlige investeringer ..........ccoccoeieeieeinenen. -19,9 -19,9 -19,9 -19,9
Lagerinvesteringer (bidrag til BNP-vaekst) ...... 0,0 -0,3 -0,7 -1,0
EKSPOIt .eveiiiieiiieieee e 3,4 3,5 -2,1 -2,5
- heraf industrieksport .... 5,5 5,6 0,6 1,0
IMPOrt ..o 3,5 0,8 -2,2 -4,7
Eksportmarkedsveekst ..........cccoocveiiriiiiiiinnnnnns 5,9 5,9 -3,3 -4,5
Nominel vaekst, pct. ar-ar
Privat sektors disponible indkomster .............. 2,5 1,5 -0,3 -1,6
HICP e 1,8 1,8 1,7 1,7
Timelen (industriarbejdere) 2,5 2,2 1,9 1,6
[ LU L o] o 1= SRR 3,2 -5,4 -7.3 -10,2
Gennemsnitligt niveau for aret
Obligationsrente, pct. p.a. ..cccccevvveieenenneeeen. 2,9 2,9 2,9 4,2
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. ..... 0,3 0,3 0,3 1,6
Ledighed i 1.000 personer ...........ccccceueueee 111 134 163 190
Samlet beskaeftigelse i 1.000 personer 2.746 2.712 2.668 2.626
- heraf privatbeskeeftigede i 1.000 personer ....  1.742 1.708 1.664 1.623
Arbejdsstyrken i 1.000 personer ..........ccceeeeue 2.857 2.846 2.831 2.817
Ledighedsprocent ........cccocoeeiiiiinniniieeneeeeene 3,9 4,7 5,8 6,8
Privat fordringserhvervelse (netto), mia. kr. ... 161 229 188 238
Offentlig saldo, mia. Kr. ......ccccooiiiiiiiiiiiiiiiins -51 -75 -90 -113
Betalingsbalancens lgbende poster, mia. kr. .. 109 153 97 125
Raoliepris, dollar/tonde .........ccoceveveiieneninnns 113 113 113 113
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SPECIFIKATION AF SCENARIER FOR DANSK @KONOMI, 2014 Tabel 10
Scenario Scenario Scenario Scenario
0 1 2 3
Realveekst, pct. ar-ar
BNP ettt 1,7 1,0 0,4 -0,3
Privat forbrug .....cccccceeoveceneneeere e 1,6 0,7 -0,3 -0,5
Offentligt forbrug .......ccoooeiiiiiiiieeee 0,4 0,4 0,4 0,4
Boliginvesteringer .......ccccoceriereenieeneeeeeee 2,7 -0,8 -2,0 -4,4
Erhvervsinvesteringer .......c.cccceceveeceenenennenen 6,8 5,9 3,4 -0,6
Offentlige investeringer .........ccccoooeiieniienenn. 0,7 0,7 0,7 0,7
Lagerinvesteringer (bidrag til BNP-vaekst) ...... -0,1 0,0 0,0 0,0
EKSPOIt .evieieiiiieeiieee e 3,7 3,6 2,4 2,2
- heraf industrieksport 57 5,6 6,6 6,8
IMpPort ..o 4,0 3,9 2,3 2,5
Eksportmarkedsvaekst 6,9 6,9 6,3 6,3
Nominel veekst, pct. ar-ar
Privat sektors disponible indkomster .............. 2,3 2,1 1,2 0,9
HICP e 1,8 1,8 1,3 1,3
Timelon (industriarbejdere) ........cccocoeeieniennee 2,7 2,1 1,1 0,4
HUSPIISEI it 2,2 1,9 0,9 -1,4
Gennemsnitligt niveau for dret
Obligationsrente, pct. p.a. ..occvveevereienneenienne 3,4 3,4 34 4,6
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. ..... 0,5 0,5 0,5 1,6
Ledighed i 1.000 personer .........c.ccceeereiueiecnnes 106 143 202 247
Samlet beskaeftigelse i 1.000 personer 2.761 2.709 2.625 2.561
- heraf privatbeskeeftigede i 1.000 personer ....  1.755 1.703 1.619 1.556
Arbejdsstyrken i 1.000 personer .............cccecu.e. 2.867 2.852 2.827 2.808
Ledighedsprocent ........ccccooiiiieiiieniiiieeiiee 3,7 5,0 7,2 8,8
Privat fordringserhvervelse (netto), mia. kr. ... 148 229 196 251
Offentlig saldo, mia. Kr. ..o -40 -74 -102 -132
Betalingsbalancens lobende poster, mia. kr. .. 108 154 93 119
Raoliepris, dollartende .......cccoccvevririnencnnns 105 105 105 105






