DERINEILE
Nationalbank

Finansiel stabilitet




FINANSIEL STABILITET 2005

Det lille billede pa forsiden viser et udsnit af erindringsmenten i anledning af Kronprins
Frederik og frk. Mary Donaldsons bryllup. Bryllupsportreettet er udformet af billedhug-
ger Karin Lorentzen.

Det er tilladt at kopiere fra publikationen, forudsat at Danmarks Nationalbank udtrykke-
ligt anferes som kilde. Det er ikke tilladt at andre eller forvanske indholdet.

Finansiel stabilitet 2005 er tilgeengelig pa Nationalbankens websted: www.nationalban-
ken.dk under publikationer. Finansiel stabilitet oversaettes til engelsk.

Finansiel stabilitet kan rekvireres ved henvendelse til:

Danmarks Nationalbank,

Informationssektionen,

Havnegade 5,

1093 Kgbenhavn K
Telefon 33 63 70 00 (direkte) eller 33 63 63 63
Ekspeditionstider, mandag-fredag kl. 9.00-16.00
E-mail: info@nationalbanken.dk
www.nationalbanken.dk

Redaktionen er afsluttet 15. april 2005.

Signaturforklaring:

- Nul

0 Mindre end en halv af den anvendte enhed

e Tal kan efter sagens natur ikke forekomme

na. Tal foreligger ikke

Som fglge af afrundinger kan der veere mindre forskelle mellem summen af de enkelte
tal og de anferte totalbelgb.

SCHULTZ GRAFISK A/S
ISSN 1602-0553
ISSN (Online) 1602-0561



Indhold

INDLEDNING OG SAMMENFATNING ......ocoiiiiiii e, 7

ANALYSE AF FINANSIEL STABILITET

DEN FINANSIELLE SEKTOR

Nordiske koncerner og danske pengeinstitutter ......c.cccooevoveicenecnne 13
Risikofaktorer i danske pengeinstitutter ... 21
Stresstest af nordiske koncerner og danske pengeinstitutter ............. 27
Realkreditinstitutterne .......coocceoeie e 30
Pensionsselskaberne ... 31

ERHVERV OG HUSHOLDNINGER

Erhverv og husholdningers betydning for finansiel stabilitet ............. 35
ErNVEIV ettt 35
[ [T T ] [ [ Y1 g Vo 1= S 46
KAPITALMARKEDERNE

Kapitalmarkedernes betydning for finansiel stabilitet .........ccc.c......... 51
MarkedsudvikliNgen ... 51
Kreditspaend i EUrOPA ...cooceiiiieeiiie ettt e 55
Renteforventninger udledt af markedspriser .........cccoovveeriiiinccniicnnnne 56

RAMMERNE FOR DET FINANSIELLE SYSTEM

Rammerne for det finansielle system og finansiel stabilitet ............... 61
EUS lOVQIVNINGSPIOCES ..ooueiiiiieeieie ettt 61
KreditinStitutter .....ooo e 62
HedgeforeNiNGer ... .o e 66
Vaerdipapirmarkeder ... e e 67
Clearing 0g afvikling ......ooeiiiiiie e 69

TEMAER | RELATION TIL FINANSIEL STABILITET
DANSKE BOLIGEJERES RENTEFOLSOMHED ......cccoooiiiiiieeeeeee e, 75
ANALYSE AF BANKERS AKTIEKURSER

AktiekursudvikliNgen ........oooiiiee e 85
Solvensafstand — NY VErSioN ........cocooiiiiiiiiinieeeeee e 86



Aktiemarkedets vurdering af gkonomisk kapital .........cccoceiiiiniinnns 88
Samvariation af aktiekursudsving ........ccccoeeieniineiin e, 89

VURDERING AF AFVIKLINGSRISICI | VARDIPAPIRCENTRALEN

Risici ved afvikling af vaerdipapirhandler ........ccccocovriiniiiinceeeeee, 97
Afvikling af veerdipapirhandler i VP ..., 97
Styring af afviklingsrisici i VP ......cooiiiriiiiee e 100
Betydning af genplaceringsrisikoen i VP-afviklingen .......cccccoeeennee. 103
KONKIUSTON .. 104

ORDLISTE OVER FINANSIELLE BEGREBER ......ccoooiiiiiiiiieeee e 107



Bokse
Boks 1 Anvendte grupperinger ......ccocccooeeerieeeiiee e 14
2 Strukturel udvikling 2004 .........coooiieiiiiieee e 19
3 Hybrid kernekapital .......cccocoeeeiieieeeeeee e 21
4 Beregning af pengeinstitutters kreditrisiko i
UdIANSPortefaljen ... 22
5 Dansk 1andbrug ......ccoeeeeiiireiee e 39
6 Konkursmodel ... 42
7 Beregning af forventet tabsprocent pa bankgeeld ............ 45
8 ReNteOPLIONEr ... 57
9 Faktisk og implicit volatilitet ........cccooeoeieieiii e 58
TO DATA e s 82
11 Optionsprismodel og solvensafstand .........cccccceevevricennnnnn. 87
12 Analytiske metoder ... 94
13 Risici ved afvikling af veerdipapirhandler .........ccccoeveneene. 98
14 Sikkerhedsretten ......cccooieioieece e 100

15 Stesstest af afviklingen i VP ... 102






Indledning og sammenfatning

Nationalbanken har ansvaret for pengepolitikken i Danmark og har som
en del af sine malseetninger at sikre kronens veerdi og at bidrage til ef-
fektivitet og stabilitet i betalingssystemer og pa de finansielle markeder.
Ansvaret felger af nationalbankloven, som fastleegger, at det er Natio-
nalbankens opgave at "opretholde et sikkert pengevaesen her i landet
samt at lette og regulere pengeomseaetning og kreditgivning". Pengepo-
litik og finansiel stabilitet er gensidigt forbundne. P4 den ene side dan-
ner en troveaerdig pengepolitik med en fast kroneveerdi ramme for finan-
siel stabilitet. P4 den anden side fores pengepolitikken gennem det fi-
nansielle system, og finansiel stabilitet er dermed afgerende for en ef-
fektiv gennemforelse af en markedsorienteret pengepolitik. Det finan-
sielle system skal samtidig veere sa robust, at der er rum til at fere den
ngdvendige pengepolitik.

| den arlige publikation Finansiel stabilitet vurderes den finansielle
stabilitet i Danmark med fokus pa finansielle institutioner, markeder og
betalingssystemer. Her identificeres de vaesentligste risici for det finan-
sielle system. Det omfatter ogsa situationer, der vil opsta med meget lille
sandsynlighed, men som kan medfgre store samfundsmaessige omkost-
ninger. Det vurderes, hvorvidt det finansielle system som helhed er til-
straekkeligt robust, sa eventuelle problemer i sektoren ikke spreder sig
og hindrer de finansielle markeder i at fungere som formidlere af kapi-
tal og finansielle tjenesteydelser. Det er Finanstilsynets opgave at pase,
at det enkelte finansielle institut er tilstreekkeligt robust.

Hensigten med publikationen er at skabe bevagenhed om forhold, der
er vigtige for at bevare den finansielle stabilitet i Danmark.

SAMMENFATNING

De finansielle institutioner klarer sig generelt godt i disse ar. Det sker
med baggrund i den lidt useedvanlige kombination af gunstige konjunk-
turforhold og lave renter. Det er i det lys, at sektorens gjeblikkelige ro-
busthed skal ses. P4 det korte sigt er der ikke noget, der synes at kunne
true den finansielle stabilitet, men forholdene vil eendre sig pa et tids-
punkt. Det kan veere forhold i udlandet, herunder pludseligt stigende
renter, stemningsskift hos forbrugere og virksomheder eller stgd til den
okonomiske politik, som kan fa skyerne til at treekke sammen.



De gunstige konjunkturforhold i 2004 har haft en positiv indvirkning pa
pengeinstitutternes resultat, forst og fremmest gennem lave tab og hen-
seettelser og en kraftig veekst i forretningsomfanget.

Den hgje udlansveekst sidst i 1990'erne har ikke i samme grad som tid-
ligere fort til sgede tab og henseettelser i den efterfelgende periode.
Det kan skyldes, at konjunkturtilbageslaget i 2002 og 2003 var af relativt
beskeden karakter. Derudover kan pengeinstitutterne have forbedret
risikostyringen i forbindelse med forberedelsen af de kommende kapi-
taldeekningsregler, Basel Il, lige som indferelsen af nye regnskabsstan-
darder (IAS/IFRS) formentlig har pavirket niveauet af henseettelserne i
nedadgdende retning.

De danske pengeinstitutter havde i 2004 en betydelig udlansveekst.
Der har bl.a. veeret tale om veekst i sdkaldte prioritetslan, som ydes til
husholdningerne mod sikkerhed i fast ejendom og dermed er i konkur-
rence med realkreditudlan, dvs. [an der er forbundet med en forholds-
vist lav risiko. Ligeledes har udlansveeksten til erhverv veeret hgj. Natio-
nalbankens beregninger viser, at pengeinstitutter med en relativt hgj
udlansveekst samtidig har sterst kreditrisiko i udlansportefaljen.

Sarbarheden over for stigende tab er gget lidt for de danske pengein-
stitutter, seerligt de mindre. Det skyldes bl.a. den hgje udlansveekst og
reduceret kapitaldeekning. De nordiske koncerner fremstar derimod
mere robuste i 2004 end i 2003.

Pa baggrund af Nationalbankens konkursmodel vurderes danske virk-
somheders sundhedstilstand generelt at veere uaendret i 2004 i forhold
til 2003. De senere ars tendens til stigende konkurssandsynligheder for
de 10 pct. svageste virksomheder er bgjet af i flere brancher, lige som
den stigende spredning af konkurssandsynlighederne er standset. Udvik-
lingen i konkurssandsynlighederne for de forskellige brancher og forde-
lingen af udlan pa brancher betyder, at pengeinstitutternes samlede tab
forventes fortsat at veere lave i den naermeste fremtid.

Husholdningernes gkonomiske situation er det seneste ar blevet for-
bedret som folge af skattelettelser, fortsat lav inflation, oget beskeefti-
gelse og meget lave renter. Ejendomspriserne er steget med den hgjeste
stigningstakt siden 1998, hvilket ogsa har understottet husholdninger-
nes forbedrede skonomiske situation. Modstykket hertil er husholdnin-
gernes geeld, som i 2004 fortsat er steget mere end den disponible ind-
komst. Rentebelastningen er til gengeeld faldet fra 2003 til 2004 som
folge af de lave renter og gget brug af 1dn med kortere rentebindings-
periode.

En analyse af husholdningernes rentefelsomhed viser, at danske bolig-
ejeres renteudgifter i gennemsnit vil stige med 1 pct. af bruttoindkom-
sten ved en stigning i den korte rente pa 1 procentpoint. Den variabelt



forrentede geeld er sdledes i gennemsnit pa sterrelse med bruttoind-
komsten. Rentefglsomheden er i gennemsnit neesten ens pa tveers af
indkomstgrupper, idet lavindkomstgrupperne har den relativt hogjeste
rentebelastning, mens hgjindkomstgrupperne har flest rentetilpasnings-
Ian. Der er dog en betydelig spredning, og mange har en rentefolsom-
hed pa over 2 pct.

Pengeinstitutterne har generelt reduceret egen renterisiko i lgbet af
2004, dog er der fortsat en forholdsvist hgj renterisiko i de mindste pen-
geinstitutter.

De lange renter i USA og Europa er faldet siden sommeren 2004, mest
i Europa. Det storre rentefald i Europa kan tilskrives tvivl om styrken af
det gkonomiske opsving i Europa samt udsigt til fortsatte pengepolitiske
stramninger i USA. Den implicitte volatilitet pa europeaeiske renteoptio-
ner er samtidig steget. Det indikerer stigende usikkerhed om rente-
udviklingen i Europa, men en del af stigningen kan henferes til stor
eftersporgsel efter afdeekning af risikoen for stigende renter.

En generel rentestigning vil for pengeinstitutterne betyde direkte tab
afhaengigt af det enkelte instituts renterisiko. Derudover ma institutter-
nes kredittab forventes at stige afheengigt af rentefelsomheden og ro-
bustheden i erhverv og husholdninger. Omvendt vil pengeinstitutterne
ved stigende renter have bedre mulighed for at udvide rentemarginalen
og dermed indtjeningsgrundlaget.

Det er vigtigt, at pengeinstitutterne har tilstraekkelig kapital til at
kunne modsta bade de direkte og de indirekte konsekvenser af eventu-
elle rentestigninger.

De sma pengeinstitutter har generelt hgjere kapitaldeekning end de
storre institutter. Pengeinstitutternes samlede stedpude til at modga tab
bestar af de akkumulerede henseettelser pa udlan og garantier og den
del af kapitalen, der ligger ud over lovens krav pa 8 pct. Den samlede
stedpude er for sektoren som helhed reduceret i 2004, hvilket deekker
over dels et fald i kapitaloverdaekningen og dels et fald i henseettelser-
ne. De nye IAS/IFRS-regnskabsstandarder, der tradte i kraft 1. januar
2005, og de kommende kapitaldeekningsregler, Basel II, vil fremadrettet
fa betydning for sterrelsen og sammensaetningen af pengeinstitutternes
stedpuder.

Generelt ma der udvises forsigtighed med at reducere stedpuderne i
pengeinstitutterne til et minimum.
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Den finansielle sektor

Pengeinstitutterne i Danmark og de nordiske koncerner, herunder Dan-
ske Bank og Nordea, havde et godt ar i 2004. Selv om lavere rentemar-
ginaler pressede indtjeningen, var resultaterne gode, primaert pa grund
af historisk lave tab og henseettelser og kraftig vaekst i forretningsom-
fanget. De gunstige indenlandske konjunkturforhold havde saledes en
positiv indvirkning pa pengeinstitutternes resultat.

Omkostningerne er gget blandt de stgrre og mindre institutter, mens
de er reduceret i de nordiske koncerner.

Den hgje udlansveekst betyder bl.a. en gget sdrbarhed over for tab,
iseer blandt de mindre institutter. De nordiske koncerner fremstar mere
robuste i 2004 i forhold til 2003.

Renterne fortsatte med at falde i 2004 til et meget lavt niveau. | takt
hermed har pengeinstitutterne nedbragt rentefglsomheden, mest i de
stagrste institutter. Det er vigtigt, at pengeinstitutterne kan modsta bade
de direkte og indirekte konsekvenser af eventuelle rentestigninger.

Kapitaldaekningen er faldet for de danske pengeinstitutter, mens den
er uendret for de nordiske koncerner.

NORDISKE KONCERNER OG DANSKE PENGEINSTITUTTER

Indtjening

Savel de nordiske koncerner, gruppe A, som de danske pengeinstitutter i
gruppe B og C', havde i 2004 et af de bedste ar nogensinde, hvis der ses
bort fra avance ved salg af aktier i Totalkredit.’

De nordiske koncerners resultat for skat udgjorde 70,4 mia.kr., svaren-
de til en stigning pa 26 pct. i forhold til 2003, og egenkapitalforrentnin-
gen steg fra 13,7 til 16,2 pct., jf. tabel 1.°

Indtjeningen i gruppe B og C var stort set ueendret i forhold til 2003,
men korrigeres der for avancen ved salg af aktier i Totalkredit, var der
tale om en stigning pa henholdsvis 28 og 41 pct. Egenkapitalforrentnin-
gen var knap 15 pct. i gruppe B og godt 13 pct. i gruppe C.

Se boks 1 for en naermere definition af grupperne.

Nykredit kebte i november 2003 Totalkredit, der var ejet af 106 lokale og regionale pengeinstitutter.
Kobet var dels kontant og dels en betinget ydelse over en arraekke. De bgrsnoterede pengeinstitut-
ters skan over kursgevinsten ved salget er samlet set 3,4 mia.kr., hvoraf godt halvdelen blev resultat-
fort i 2003.

Til sammenligning var egenkapitalforretningen efter skat for banker i euroomradet 6,7 pct. i 2003. |
2004 viser forelgbige tal en egenkapitalforretning efter skat pa 8,3 pct. Kilde: ECB, Financial Stability
Review, december 2004.



ANVENDTE GRUPPERINGER Boks 1

Analyserne tager udgangspunkt i arsregnskaber fra 52 udvalgte bankkoncerner og
pengeinstitutter, der er opdelt i henholdsvis nordiske koncerner (gruppe A), storre
danske pengeinstitutter (gruppe B) samt mindre danske pengeinstitutter (gruppe C).
Pengeinstitutterne er udvalgt og inddelt i grupper pa baggrund af status ultimo 2003,
hvorefter de antages at befinde sig i de tilsvarende grupper bagud i tid'.

OVERSIGT OVER ANVENDTE GRUPPERINGER

Danmarks Nationalbank Finanstilsynet

Grupper A‘B‘C 1‘2'3‘4

Handelsbanken .......c..cccooeeeneeennes
Swedbank

Danske Bank .......cccceeeverieiieniennen.

[\ (e o [=T: [N

Jyske Bank ......cocceeieiniiiiiieiiieieee 1
Sydbank ... 1
Pengeinstitutter med en arbej-

dende kapital pa mellem 3 mia.kr.

09 25 mia.kr. . 16 20
Pengeinstitutter med en arbej-

dende kapital pa mellem 250

mio.kr. og 3 mia.kr. .......ccccceerinnne 28 71
Pengeinstitutter med en

arbejdende kapital pa mindre

1
1
1
DnNB NOR ..o 1
1
1

_ A

end 250 Mio.Kr. ..eoeeevvieeeeeeecins 79
Antal koncerner/institutteri alt ... 6 18 28 5 20 71 79
Balance ultimo 2004, mia.kr. ........ 8.044 466 56 2.111 295 120 na.

Anm.: | gruppe B og C er datagrundlaget baseret pa regnskaber for moderselskaberne, mens gruppe A er
baseret pa koncernregnskaber. Koncernregnskaber i udenlandsk valuta er omregnet ved brug af arets
gennemsnitskurs, for sa vidt angar resultatopgerelse, og arets ultimokurs for sa vidt angar balance. Fi-
nanstilsynets gruppe 1 omfatter ud over de naevnte institutter tillige FIH.

Kilde: Arsregnskaber og Danmarks Nationalbank (spotkurser).

Baggrunden for at inddrage nordiske koncerner som en selvsteendig gruppe er, at de
storste bankkoncerner i Norden i vid udstreekning er pan-nordisk orienterede, hvilket
bl.a. giver sig udslag i deres eksponeringer. Derudover er de sterste nordiske bank-
koncerner sammenlignelige, for sa vidt angar forretningsomrader og sterrelsesfor-
hold, jf. kapitlet om analyse af bankers aktiekurser.

Hvor der i teksten eller i figurer er anfert "danske pengeinstitutter", er der tale om
en sum af gruppe B og C samt Danske Bank A/S og Nordea Danmark A/S. Analyser pa
baggrund af "danske pengeinstitutter" er typisk foretaget, hvor informationen i de
ovrige nordiske koncerners regnskaber ikke er tilstraekkelig.

Endelig er der i enkelte analyser anvendt ad-hoc grupperinger pa baggrund af til-
geengelige data, hvilket fremgar af de respektive figurer og tabellers anmaerkninger.

' Tal kan afvige fra tidligere rapporter.



RESULTAT FOR SKAT, 2003 OG 2004 Tabel 1
Nordiske Danske Danske
koncerner, pengeinstitutter, | pengeinstitutter,
gruppe A gruppe B gruppe C

Mia.kr. 2004 2003 2004 2003 2004 2003

Indteegter

Nettorenteindtaegter .......ccocevvvecevieeene 94,7 99,4 10,0 10,0 2,2 2,1

Nettogebyrindteegter ........ccceeeeneeee 43,2 39,3 4.1 3,6 0,8 0,7

Kursregulering af vaerdipapirer mv. ...... 6,9 4,6 2,4 2,7 0,5 0,8
Kursregulering af kapitalinteresser ....... 6,1 5,2 0,8 0,2 0,1 0,1
Andre ordinzere indtaegter ... 10,0 6,2 0,3 0,9 0,1 0,1

Omkostninger
Driftsomkostninger mv. .........ccccoieieeee
Tab og henseettelser

89,2 91,0 10,0 9,4 2,1 2,0
1.4 8.3 1.1 1.8 0,3 0,5

Resultat for sKat .......cccccceeeeeecveeeeeieneennen. 70,4 55,8 6,5 6,3 1,3 1,4
Heraf avance (Totalkredit) ..................... - - 0,6 1,7 0,2 0,5
Egenkapitalforrentning efter skat, pct..... 16,2 13,7 14,9 15,9 13,1 16,1
Markedsandel af udlan i Danmark, pct. ... 53,1 54,4 26,7 25,5 4,5 4,3

Anm.: Ved valutaomveksling af regnskabstal for de nordiske koncerner er anvendt et gennemsnit af arets valutakurser,
for sa vidt angar resultatopgerelsen. Ved omveksling af balancen er anvendt valutakurser ultimo aret. Markeds-
andelen er malt som udlan til indenlandske residenter. For de nordiske koncerner er der korrigeret for realkredit-
udlan. Den samlede markedsandel i gruppe A, B og C udger 84,3 pct. i 2004. De resterende markedsandele er for-
delt pa institutter, der falder uden for gruppe A, B eller C, fx FIH og en reekke mindre institutter.

Kilde: Arsregnskaber og Danmarks Nationalbank.

Hgj udlansvaekst har ikke kunnet kompensere for faldende rentemargi-
naler i gruppe A, og nettorenteindtaegterne er derfor faldet. | gruppe C,
der har haft den hgjeste udlansvaekst, viser nettorenteindteegterne en
beskeden stigning.

Den gennemsnitlige udlansrente for pengeinstitutterne er faldet bl.a.
som folge af den kraftige veekst i 2004 i udlan med sikkerhed i fast ejen-
dom (prioritetslan). Samtidig har det lave renteniveau gjort det umuligt
for pengeinstitutterne at seenke indlansrenterne i takt med faldende
pengemarkedsrente (sakaldt floor risk), jf. figur 1, hvilket presser penge-
institutternes rentemarginal.

| alle tre grupper er gebyrindteegterne gget i 2004, primeert pa bag-
grund af stigende indtaegter fra handelsaktiviteter og betalingsformid-
ling. Gebyrindteegter udger en stigende andel af de samlede nettorente-
og gebyrindteegter, knap 30 pct. i 2004.

De nordiske koncerner har reduceret omkostningsprocenten fra 58,8
pct. af indteegterne i 2003 til 55,4 pct. i 2004, som felge af gget forret-
ningsomfang og reduceret medarbejderantal. | pengeinstitutterne i grup-
pe B og C er omkostningerne steget henholdsvist 7 pct. og 6 pct., hvilket
bl.a. skyldes en stigning i antallet af medarbejdere i de to grupper. Hertil
kommer, at flere institutter har dbnet nye filialer i 2004. Ses der bort fra
avancen ved salg af aktier i Totalkredit, faldt omkostningsprocenten be-



GENNEMSNITLIGE IND- OG UDLANSRENTER, PENGEMARKEDSRENTE OG
NETTORENTEINDTAGTER, DANSKE PENGEINSTITUTTER, 2001-04 Figur 1

Pct. Mia.kr.

2001 2002 2003 2004
mm Nettorenteindteegter (hgjre akse) == Pengemarkedsrente
= = Gennemsnitlig udlansrente = = Gennemsnitlig indlansrente

Anm.: Pengemarkedsrenten er en referencerente for afgivelse af likviditet pa interbank-markedet (i Kebenhavn) pa
usikret basis. Der er tale om en dag-til-dag rente.
Kilde: Arsregnskaber og Danmarks Nationalbank.

skedent fra 2003 til 2004 i bade gruppe B og C. For gruppe B havde 10
pct. af institutterne en omkostningsprocent pa mere end 71 pct., mens
det for gruppe C var 69 pct.

Pengeinstitutternes resultat i 2004 er bl.a. baret af, at arets tab og
henseettelser ligger pa et lavt niveau. Mere end 90 pct. af institutterne i
gruppe B og C havde i 2004 tab og henseettelser pa under 1 pct., jf. figur
2, og enkelte institutter har endda haft nettotilbageforsler.

Historisk har perioder med hgj udlansveekst ofte veeret fulgt af stigen-
de tab og hensaettelser, hvilket indikerer, at kreditkvaliteten har en ten-
dens til at blive forringet i perioder med hgj udldnsveekst. Den hgje ud-
l[ansvaekst sidst i 1990'erne har imidlertid ikke i samme grad som tidlige-
re medfort egede tab og hensaettelser. Det kan skyldes, at konjunktur-
tilbageslaget i 2002 og 2003 var af relativt beskeden karakter, hvilket
bl.a. afspejles i, at arbejdslesheden ikke steg vaesentligt. Hertil kommer,
at andre vigtige faktorer sasom ejendomspriserne udviklede sig positivt.
Arbejdslgsheden kan ses som et udtryk for de generelle makrogkonomi-
ske forhold, og udviklingen i arbejdslesheden og omfanget af tab og
henseettelser folger hinanden teet, jf. figur 3.

En raekke tekniske og strukturelle faktorer kan derudover have send-
ret sammenhangen mellem udlansveekst og tab og hensaettelser. Ek-
sempelvis kan pengeinstitutterne have forbedret risikostyringen, bl.a.
ved hjeelp af mere avancerede modeller der udvikles med henblik pa



TAB OG HENSATTELSER | PCT. AF UDLAN OG GARANTIER, GRUPPE A, B OG C,
2001-04 Figur 2

Pct.
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0,0
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== Gruppe A Gruppe B = Gruppe C
Gruppe B, 90 pct.-fraktil = = Gruppe C, 90 pct.-fraktil

Kilde: Arsregnskaber.

indfgrelsen af de nye kapitaldeekningsregler, Basel I, jf. kapitlet om
rammerne for det finansielle system.

Derudover blev der pr. 1. januar 2005 indfert nye internationale regn-
skabsstandarder, de sakaldte IAS/IFRS-standarder, jf. samme kapitel. De

ARBEJDSL@SHED SAMT PENGEINSTITUTTERNES TAB OG HENSATTELSER,

1976-2004 Figur 3
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Anm.: Figuren bygger pa data for alle pengeinstitutter i Finanstilsynets gruppe 1, 2 og 3.
Kilde: Finanstilsynet og Danmarks Statistik.



nye regnskabsregler betyder bl.a. en overgang fra det hidtidige forsig-
tighedsprincip ved kreditinstitutternes veerdianseettelse til et neutrali-
tetsprincip. Det vil medfgre en reduktion i institutternes hensaettelser'.
Reduktionen fremgar af institutternes abningsbalancer for regnskabs-
aret 2005°, og der er meget stor forskel pa, hvor stor en procentvis re-
duktion i de akkumulerede henseettelser de nye regnskabsregler giver
anledning til — fra ingen effekt til en reduktion pa 41 pct. Det kan ikke
afvises, at indferelsen af de nye regnskabsregler allerede har pavirket
niveauet af henseettelserne i nedadgdende retning de seneste ar og
fortsat vil have en indflydelse. Dvs. at tilpasningen vil ske graduvist.

Udlansvaekst

Specielt pengeinstitutterne i gruppe B og C havde i 2004 en betydelig
udlansveekst, jf. figur 4. Tallene deekker dog over en stor spredning
blandt institutterne, mellem 0 og 46 pct. For de 10 pct. af pengeinstitut-
terne i gruppe B med hgjst udlansveekst var denne over 38 pct., mens

ARLIG UDLANSVAKST, GRUPPE A, B OG C, 2002-04 Figur 4
Pct.
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Anm.: Vaeksten er beregnet som veegtet gennemsnit af stigning i udlan i hver af de tre grupper. Veekstprocenten i de
nordiske koncerner er korrigeret for valutakursreguleringer, FéreningsSparbankens salg af FIH i 2004 samt DnB
NORs salg af Elcon i 2004.

Kilde: Arsregnskaber.

1 : o . . .

, Fremover erstattes hensaettelser regnskabsteknisk af nedskrivninger pa udlanets veerdi.
Abningsbalancerne er endnu ikke offentliggjort, men de fleste institutter har kommenteret effekten
i arsrapporten for 2004.



STRUKTUREL UDVIKLING 2004 Boks 2

FIH overtaget af Kaupthing Bank

Den islandske Kaupthing Bank offentliggjorde14. juni 2004, at der var opnaet enig-
hed med ForeningsSparbanken om at overtage FIH for en pris pa i alt 7,1 mia.kr. Fi-
nansieringen skete bl.a. ved udstedelse af efterstillet kapital. Kaupthing Bank mere
end fordoblede sin samlede balance med kgbet, der blev godkendt af Finanstilsynet i
september 2004.

Danske Bank overtager National Irish Bank og Northern Bank

Danske Bank annoncerede 14. december 2004 en aftale med National Australia Bank
om at kebe National Irish Bank og Northern Bank (baseret i Nordirland). Den samlede
pris for aktiekapitalen udgjorde 967 mio.GBP svarende til 10,4 mia.kr. Kebet er det
naeststorste europaeiske graenseoverskridende kgb af en bank i 2004 kun overgaet af
spanske Santanders kob af britiske Abbey. Kobet fik de nedvendige myndighedsgod-
kendelser og blev afsluttet i februar 2005.

den for gruppe C var over 37 pct. Det er en betydelig stigning sammen-
lignet med 2003, hvor de tilsvarende tal var pa henholdsvis 14 og 21 pct.

Den kraftige udlansveekst er bade til erhverv og husholdninger. For
husholdningerne er en af de veesentligste arsager til den kraftige ud-
lansveekst @gede udlan til boligfinansiering. Der er tale om sakaldte
prioritetslan, der ydes mod sikkerhed i fast ejendom og dermed er for-
bundet med en forholdsvist lav risiko. Lanene er kendetegnet ved, at
lantager far oprettet savel en udlanskonto som en indlanskonto pa
samme rentevilkar, typisk til en hgjere rente end renten pa realkredit-
[an.

Kapitalforhold

Kapitaldeekningen for bade gruppe B og C er faldet fra 2003 til 2004, jf.
figur 5. For de nordiske koncerner er solvensprocenten usendret, mens
kernekapitalen er steget. Pengeinstitutterne i Danmark har siden 2003
haft mulighed for at udstede fremmedkapital, der kan medregnes i ker-
nekapitalen, sakaldt hybrid kernekapital, jf. boks 3, og flere pengeinsti-
tutter har benyttet denne mulighed.

De akkumulerede hensaettelser pa udlan og garantier udger sammen
med den del af kapitalen, der ligger ud over lovens krav pa 8 pct., pen-
geinstitutternes samlede stadpude til at modga tab. Set under ét er den
samlede stedpude i pct. af udlan og garantier reduceret i 2004 i de dan-
ske pengeinstitutter, jf. figur 6. Reduktionen daekker over lavere sol-
vensprocenter og et fald i de akkumulerede hensaettelser, savel i kroner
som i pct. af udlan og garantier.
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KERNEKAPITAL- OG SOLVENSPROCENT, GRUPPE A, B OG C, 2001-04 Figur 5
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Kilde: Arsregnskaber.

De nye IAS/IFRS-regnskabsstandarder, der er geeldende fra 1. januar
2005, og de kommende kapitaldaekningsregler, Basel Il, vil som naevnt fa
betydning for sterrelsen og sammensaetningen af pengeinstitutternes
stedpuder fremadrettet.

PENGEINSTITUTTERNES ST@DPUDER | PCT. AF UDLAN OG GARANTIER,
1996-2004 Figur 6
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Anm.: Figuren omfatter alle pengeinstitutter i Finanstilsynets gruppe 1-4
Kilde: Finanstilsynet.
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HYBRID KERNEKAPITAL Boks 3

Fra og med 2003 har pengeinstitutterne kunnet udstede hybrid kernekapital, som kan

medregnes i kernekapitalen, hvis bl.a. felgende betingelser er opfyldt:

« Kapitalen skal veere indbetalt til pengeinstituttet, dvs. kun geeldsinstrumenter ud-
stedt direkte af pengeinstituttet kan medregnes.

« Geelden skal veere af varig karakter og ma derfor ikke have en fast lgbetid. Det skal
sikre, at kapitalen lgbende er til radighed for pengeinstituttets aktiviteter og ikke
kun i en begraenset periode. En eventuel fortidig indfrielse kan pa pengeinstituttets
initiativ tidligst ske efter 10 ar og kun med myndighedernes godkendelse (under
seerlige omsteendigheder kan indfrielse efter 5 ar dog ogsa tillades).

. Geelden skal veere efterstillet al anden ikke-efterstillet geeld (fx indlan og evrige
kreditorer) samt supplerende kapital. Der ma ikke stilles garantier eller andet, som
reelt eendrer denne rangorden.

. Forrentning af geelden bortfalder, hvis pengeinstituttet ikke har frie reserver (over-
skud overfort fra tidligere ar samt overfort overskud af arets resultat). Lantager har
saledes ikke ret til senere at fa udbetalt rente for de ar, hvor der var underskud
(rentebetalingerne er ikke-akkumulerende).

« Geeld samt ikke-betalte renter skal kunne medga til deekning af tab, uanset om det
tillades pengeinstituttet at fortsaette sine aktiviteter.

« Hybrid kernekapital ma hgjst udgere 15 pct. af kernekapitalen.

« Anden kernekapital (ekskl. hybrid kernekapital) efter fradrag skal udgere mindst 5
pct. af de risikoveegtede poster.

Hybrid kernekapital er reguleret i §132 i lov om finansiel virksomhed.

Anm: For yderligere beskrivelse af hybrid kernekapital se: Bundgaard, Birgitte og Suzanne Hyldahl, Sammensaet-
ning af pengeinstitutternes kapital — nye lovkrav og muligheder, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt,
3. kvartal 2002.

RISIKOFAKTORER | DANSKE PENGEINSTITUTTER

Vurdering af pengeinstitutters kreditrisiko
Nationalbankens konkursmodel, jf. kapitlet om erhverv og husholdnin-
ger, kan anvendes til at analysere kreditrisikoen i danske pengeinstitut-
ters udlansportefelje. Til det brug estimeres et kreditrisikomal, som kan
anvendes til at rangordne pengeinstitutterne efter graden af kreditrisi-
ko i udlansportefoljen, jf. boks 4. Jo hgjere kreditrisikomal, des hgjere
kreditrisiko i udlansportefaljen.

| figur 7 vises kreditrisikomalet for hver af Finanstilsynets pengeinsti-
tutgrupper i 2002 og 2004. Kreditrisikoen i udlansportefeljen er mindst i
gruppe 1, hvor den endvidere er faldet siden 2002. Kreditrisikoen var
hgjst i 2004 blandt pengeinstitutterne i gruppe 2, og medianen er steget
siden 2002. Spredningen pa kreditrisikoen er i 2004 storst i gruppe 3.
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BEREGNING AF PENGEINSTITUTTERS KREDITRISIKO | UDLANSPORTEF@LIEN Boks 4

Beregningen tager udgangspunkt i Nationalbankens konkursmodel, der estimerer
konkurssandsynligheder for danske aktie- og anpartsselskaber, jf. kapitlet om erhverv
og husholdninger. 59 pct. af virksomhederne i konkursmodellen oplyser bankforbin-
delse. | analysen medtages kun pengeinstitutter, hvor der kan tilknyttes mindst 30
virksomheder i 2004, i alt 42 pengeinstitutter. Ud fra pengeinstitutternes arsregnska-
ber kendes det enkelte pengeinstituts udlansandele pa brancheniveau og udlansande-
len til husholdninger. Som approksimation for en konkurssandsynlighed for hushold-
ninger (P™™9) og landbrug (P*"*“) anvendes indevaerende &rs gennemsnitlige
tabsprocent for hver af de to grupper'. Herefter beregnes et samlet kreditrisikomal
for det enkelte pengeinstituts udl&nsportefolje. Beregningen af pengeinstitut is kre-
ditrisiko i udlansportefeljen er baseret pa formlen:

Kreditrisikomal, = p.erhverv. U.erhverv_i_ plandbrug. U{andbrug_"_ phushold. U.hushold

i i i i

Pe"" er den veegtede konkurssandsynlighed for de virksomheder, der har pengeinsti-
tut i som bankforbindelse. Den enkelte virksomheds konkurssandsynlighed tilknyttet
det enkelte pengeinstitut er veegtet med virksomhedens geeld i forhold til geelden i
samtlige virksomheder, der er tilknyttet det enkelte pengeinstitut. U, er andelen af pen-
geinstitut is udlan til henholdsvis erhverv (ekskl. landbrug), husholdninger og landbrug.

1

Tabsprocenten er tab i pct. af udlan og garantier. Tabsprocenten i 2004 er antaget lig med tabsprocenten i 2003.

10, 50 OG 90 PCT.-FRAKTILEN FOR KREDITRISIKO | UDLANSPORTEF@LIJEN |
FINANSTILSYNETS PENGEINSTITUTGRUPPER 1-3, 2002 OG 2004 Figur 7

Kreditrisikomal, pct.

1.1

1,0

0,9

0.8 90 pct.-fraktil

0,7 ® ®
Median T
0,6 -
J.‘IO pct.-fraktil ——

0,5 -—

04

2002 2004 2002 2004 2002 2004

Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3

Anm.: Pengeinstitutterne er inddelt efter Finanstilsynets gruppering af pengeinstitutter i gruppe 1-3. 10 pct.-fraktilen
angiver, at 10 pct. af pengeinstitutterne har et kreditrisikomal mindre end eller lig med den pageeldende vaerdi.
Medianen angiver, at 50 pct. af pengeinstitutterne har en kreditrisiko sterre end den pageeldende veerdi. 10 pct.
af pengeinstitutterne har et kreditrisikomal sterre end eller lig med 90 pct.-fraktilen.

Kilde: Egne beregninger.
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10, 50 OG 90 PCT.-FRAKTILERNE FOR KREDITRISIKO | UDLANSPORTEF@LIJEN

| PENGEINSTITUTTER OG UDLANSV/EKST, 2004 Figur 8
Kreditrisikomal, pct.
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Anm.: 10 pct.-fraktilen angiver, at 10 pct. af pengeinstitutterne har et kreditrisikomal mindre end eller lig med den
pagaeldende veerdi. Medianen angiver, at 50 pct. af pengeinstitutterne har en kreditrisiko sterre end den pageel-
dende veerdi. 10 pct. af pengeinstitutterne har et kreditrisikomal sterre end eller lig med 90 pct.-fraktilen.

Kilde: Egne beregninger.

Pengeinstitutterne har, som naevnt, generelt gget udlansveeksten i 2004,
og antallet af pengeinstitutter med en udlansveekst over 10 pct., er
steget markant fra 2003 til 2004. Analysen viser, at pengeinstitutter med
en relativt hgj udlansvaekst har den sterste kreditrisiko i udlansportefol-
jen, jf. figur 8.

Pengeinstitutter med hgj kreditrisiko i udlansportefeljen har ligeledes
en hgjere andel af tilgodehavender med nedsat rente’, jf. figur 9. Gene-
relt er andelen af tilgodehavender med nedsat rente dog faldet de sene-
ste ar.

Usikrede dag-til-dag pengemarked

Penge- og realkreditinstitutter har mellemveerender med andre kreditin-
stitutter, heraf er en del pa det usikrede dag-til-dag pengemarked for
danske kroner. Tabel 2 viser den gennemsnitlige eksponering mellem
kreditinstitutter i 2004 pa det usikrede dag-til-dag pengemarked udreg-
net pa baggrund af transaktioner i Nationalbankens betalingssystem
Kronos’.

; Finanstilsynets nggletal 12 for pengeinstitutter.
Metoden er beskrevet i Danmarks Nationalbank, Finansiel Stabilitet 2004 og i Abildgren, Kim og Henrik
Arnt, Aktiviteten i det danske pengemarked, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2004.
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PENGEINSTITUTTERNES KREDITRISIKO | UDLANSPORTEF@LIEN OG ANDEL

TILGODEHAVENDER MED NEDSAT RENTE, 2002-04 Figur 9
Andel tilgodehavender med nedsat rente, pct.
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Anm.: Tilgodehavender med nedsat rente er Finanstilsynets nogletal 12 for pengeinstitutter. Pengeinstitutterne er
inddelt efter kreditrisikomal med 50 pct. i hver gruppe.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

Hver koncern i gruppe A har en gennemsnitlig daglig eksponering pa
714 mio.kr. over for andre kreditinstitutter, hvoraf mere end halvdelen
er over for andre koncerner i gruppe A. Udenlandske kreditinstitutter,
bortset fra nordiske koncerner, har i gennemsnit godt 12 pct. af marke-
det for usikrede dag-til-dag pengemarkedsudlan i kroner. De gennem-
snitlige belgb daekker over en betydelig spredning mellem dage og insti-
tutter. Tabel 3 angiver den hgjeste eksponering pr. kreditinstitut i 2004 i
gennemsnit for grupperne. For de nordiske koncerner i gruppe A er den
maksimale eksponering knap 3 mia.kr., dvs. mere end fire gange storre
end den gennemsnitlige daglige eksponering.

GENNEMSNITLIG DAGLIG EKSPONERING PR. KREDITINSTITUT PA DET

USIKREDE DAG-TIL-DAG KRONE-PENGEMARKED 12004 Tabel 2
Til udenland-
Til ovrige ske kredit-
Til Til Til danske institutter,
gruppe| gruppe | gruppe kredit- ekskl. nordiske
Udlan fra institutter, mio.kr. A B C institutter koncerner I alt
Gruppe A e 392 176 10 12 124 714
Gruppe B ....ccoeiiiiieee, 38 31 4 13 7 94
Gruppe C .o 1 2 1 0 0 4
@vrige danske kreditinstitutter... 11 11 2 1 6 30
Udenlandske kreditinstitutter,
ekskl. nordiske koncerner .......... 70 35 0 0 14 120

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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MAKSIMALE DAGLIG EKSPONERING PR. KREDITINSTITUT PA DET USIKREDE
DAG-TIL-DAG KRONE-PENGEMARKED, 2004 Tabel 3

Maksimal eksponering
pr. kreditinstitut

Mio.kr. (gennemsnit for gruppen)
[T U] o] o1 PRSP UPRPPPSPN 2.950
GIUPPE B ittt s 627
[T U] o] o T PR UPRRPPRPN 47
@vrige danske kreditinstitutter 273
Udenlandske kreditinstitutter, ekskl. nordiske koncerner ............. 722

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Eksponering i forhold til udlandet

Geografisk er danske kreditinstitutter primeert eksponeret over for det
ovrige Norden, lige som det er tilfeeldet for institutterne i de andre nor-
diske lande, jf. figur 10, der vidner om en forholdsvist hgj grad af inte-
gration mellem de finansielle markeder i Norden. En del heraf er ekspo-
neringer inden for Nordea-koncernen. Hvad angar andre lande, er dan-
ske institutter relativt mere eksponerede over for Storbritannien, mens
de gvrige nordiske lande er mere eksponerede over for Tyskland og
Nordamerika.

KREDITINSTITUTTERS UDENLANDSKE TILGODEHAVENDER OPGJORT PA
KONSOLIDERET BASIS, ULTIMO SEPTEMBER 2004 Figur 10
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Anm.: For den del af data, der vedrerer norske kreditinstitutters udenlandske tilgodehavender, er de senest tilgeengelige
data fra marts 2004.
Kilde: BIS.
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Renterisiko

Pengeinstitutternes renterisiko males som den andel af kernekapitalen,
der tabes ved en parallelforskydning af rentekurven med 1 procent-
point, jf. figur 11.

Generelt har pengeinstitutterne i gruppe B og C nedsat rentefolsom-
heden siden 2001 i takt med, at det generelle renteniveau er faldet.
Institutterne i gruppe C har dog fortsat en relativt hgj renterisiko. |
gruppe B havde 10 pct. af institutterne i 2004 en renterisiko over 5,6
pct., mens 10 pct. af institutterne i gruppe C havde en renterisiko over
5,4 pct.

Til sammenligning opgjorde Danske Bank A/S og Nordea Danmark A/S
ultimo 2004 renterisikoen til henholdsvis 0,6 og 3,0 pct. mod 2,2 og 6,8
pct. ultimo 2003. Renteniveauet befinder sig pa et meget lavt niveau, og
det er vigtigt, at pengeinstitutterne har tilstraekkelig kapital til at mod-
std bade de direkte og indirekte konsekvenser af eventuelle rentestig-
ninger.

| kapitlet om kapitalmarkederne omtales markedets forventninger til
renteudviklingen.

RENTERISIKO: TABT ANDEL AF KERNEKAPITAL | PCT. VED EN STIGNING |
RENTERNE PA 1 PROCENTPOINT, GRUPPE B OG C, 2001-04 Figur 11
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Anm.: Gruppe A indgar ikke i figuren, da koncerner uden for Danmark ikke beregner negletallet "renterisiko", der
ligger til grund for beregningerne i figuren. Der er tale om veegtede gennemsnit.
Kilde: Arsregnskaber og egne beregninger.

1 . . .
Beregnet pa baggrund af Finanstilsynets nogletal 6, renterisiko.
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STRESSTEST AF NORDISKE KONCERNER OG DANSKE PENGEINSTITUTTER

Pengeinstitutternes modstandsdygtighed over for en raekke hypotetiske
scenarier analyseres ved sakaldte stresstests. Specifikt ses der i det fol-
gende pa konsekvenserne af henholdsvis en rentestigning, stigning i tab
og konkurs af den vigtigste modpart pa det usikrede dag-til-dag pen-
gemarked. Stresstestene er etarige og statiske, dvs. der ses bort fra mu-
ligheden for, at pengeinstitutterne kan tilpasse sig scenarierne. Pa den
baggrund er stresstestene ikke egnede til at analysere modstandskraft
pa leengere sigt.

| 1992 og 1993 androg tab og hensaettelser i gennemsnit henholdsvis
2,5 og 2,4 pct. af de samlede udlan og garantier i danske pengeinstitut-
ter, jf. figur 12, der viser udviklingen i tab og hensaettelser omkring de
problematiske ar i begyndelsen af 1990'erne.

Det er baggrunden for valget af scenarier i stresstestene, hvor tabene
@ges med op til 2,5 procentpoint. Som det fremgar af 90 pct.-fraktilen i
figuren, havde flere pengeinstitutter vaesentligt hgojere tab i den pageel-
dende periode.

Pengeinstitutterne i gruppe B og C er blevet mere fglsomme over for
stigende tab i forhold til 2003, jf. tabel 4. Det skyldes den kraftige udlans-
veekst og mindre indteegter end i 2003 fra salget af Totalkredit. Konkurs
af den vigtigste modpartsbank pa den veerst taenkelige dag i 2004 vil

PENGEINSTITUTTERNES ARLIGE TAB OG HENSATTELSER | PCT. AF UDLAN
OG GARANTIER | PERIODEN 1986-98 Figur 12
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Anm.: Figuren bygger pa data for alle pengeinstitutter i Finanstilsynets gruppe 1-4.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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ANTAL PENGEINSTITUTTER OG KONCERNER MED NEGATIVT RESULTAT F@R

SKAT, GRUPPE A, B OG C, 2003-04 Tabel 4
Gruppe A Gruppe B Gruppe C

Scenarier

2004 2003 2004 2003 2004 2003
Udgangspunkt, ordineert resultat .. 0 0 0 0 0 0
Kreditrisici
1 Tab @ges med 1 procentpoint ..... 0 0 0 1 0 0
2 Tab gges med 2,5 procentpoint .. 6 6 16 10 22 14

3 Tab @ges med 1 procentpoint

pa husholdninger og 2,5 procent-

point pa erhvervskunder ............. 6 6 9 6 7 0
4 Konkurs af sterste modpartsbank

pa det usikrede dag-til-dag pen-

gemarked ... 0 na. 12 na. 11 na.
Renterisici
5 Rentestigning pa 1 procentpoint ...  na. na. 0 0 0 0
6 Rentestigning pa 3 procentpoint ...  na. na. 4 5 6 6
Kombinationer
7 Scenario 1 og 5 samtidigt ............. na. na. 4 4 1 1
8 Scenario 2 og 6 samtidigt ............  na. na. 17 17 27 24
9 Scenario 3 og 4 samtidigt ............. na. na. 17 na. 18 na.
Antal institutter i alt ..o 6 6 18 18 28 28

Anm.: Scenario 4, konkurs af storste modpartsbank pa det usikrede dag-til-dag pengemarked, omfatter alene mellem-
veerender mellem institutter med en foliokonto i Danmarks Nationalbank.

Kilde: Arsregnskaber, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

ramme en stor del af pengeinstitutterne i gruppe B og C. Gruppe B-

institutterne er blevet mindre felsomme over for rentestigninger, hvilket

er i overensstemmelse med, at de under ét har nedbragt rentefelsomhe-

den, mens udviklingen i de mindste pengeinstitutter er ueendret.

| scenario 2, hvor tabene @ges med 2,5 procentpoint, vil alle seks nor-
diske koncerner fa negativt resultat. Ingen af koncernerne kommer dog
under lovens solvenskrav pa 8 pct. | gruppe B vil fire institutter ikke
kunne opfylde solvenskravet under scenario 4, konkurs af modpartsban-
ker, mens kun to institutter i gruppe C vil have problemer med at opfyl-
de solvenskravet. Set under ét vil henholdsvis et og ti institutter i gruppe
B og C ikke kunne opfylde solvenskravet i scenario 8 og 9.

Den del af pengeinstitutternes kapital, der ligger ud over lovens krav
pa 8 pct., er med til at sikre den fortsatte drift i situationer med stigende
uventede tab. | figur 13 er antallet af pengeinstitutter med en solvens-
procent mindre end 8 angivet som en funktion af stigende tab.

Forst nar tabene oges med 4 procentpoint, bliver solvensprocenten
lavere end 8 i ét gruppe B-institut.

| figur 14 er det samme billede tegnet, men her indgar institutterne
med deres balance, saledes at der fas et indtryk af sterrelsen af de om-
fattede institutter med en solvensprocent under 8.
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ANTAL PENGEINSTITUTTER | GRUPPE B OG C MED SOLVENSPROCENT
UNDER 8 VED FORGGELSE AF TAB PA UDLAN OG GARANTIER, 2003-04 Figur 13
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Kilde: Arsregnskaber og egne beregninger.

BALANCE | PENGEINSTITUTTER | GRUPPE B OG C MED SOLVENSPROCENT
UNDER 8 VED FORGGELSE AF TAB PA UDLAN OG GARANTIER, 2003-04 Figur 14
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Anm. Den samlede balance for institutterne i gruppe B og C samt Danske Bank og Nordea Danmark udgjorde 2.195
mia.kr. ultimo 2004 og 2.026 mia.kr. ultimo 2003. Belgbet ultimo 2004 svarer til 100 pct. pa y-aksen. Der er korri-
geret for et skon over Danske Banks aktiviteter i udlandet.

Kilde: Arsregnskaber og egne beregninger.
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Ved en forggelse af tab med 5 procentpoint rammes seks pengeinstitut-
ter, hvis balance tilsammen overstiger 10 pct. af den samlede balance i
danske pengeinstitutter. | forhold til 2003 viser de to figurer, at penge-
institutterne er blevet marginalt mere sarbare over for stigende tab,
men omvendt er det i 2004 pengeinstitutter med mindre balancer, der
star forst for.

For de nordiske koncerner skal tabene @ges med 3 procentpoint, fer
der er koncerner, der kommer under solvenskravet, mens det aret for
allerede var ved 2,5 procentpoint. Dvs. de nordiske koncerner er under
ét blevet mere robuste. De mest robuste koncerner vil forst komme un-
der solvenskravet, hvis tabene gges med 4,5 procentpoint.

REALKREDITINSTITUTTERNE

Realkreditinstitutter varetager en vigtig funktion i den danske finan-
sielle sektor, dels som den storste kreditformidler i forbindelse med
finansiering af ejendomme og dels som obligationsudsteder. Hushold-
ningernes realkreditgeeld udgjorde ultimo 2004 1.141 mia.kr., hvilket
svarer til omtrent 70 pct. af husholdningernes passiver. Den sam-
lede meengde udestaende realkreditobligationer var ultimo 2004 pa
1.806 mia.kr., hvilket svarer til godt 70 pct. af det danske obligations-
marked.

Realkreditinstitutternes indtjening bestar hovedsageligt af lantagernes
faste bidrag, konverteringsgebyrer og beholdningsindtjening. 1 2004 fik
realkreditinstitutterne et resultat for skat pa godt 9 mia.kr., hvilket er pa
niveau med 2003. | 2003 var der mange konverteringer, mens aktiviteten
i 2004 mere har veeret praeget af omlaegning til afdragsfrie 1an og sidst
pa aret introduktionen af variabelt forrentede 1an med renteloft. Real-
kreditinstitutternes bruttonyudlan i 2004 var knap 440 mia.kr., hvor den
hgje rentebetingede konverteringsaktivitet i 2003 medferte det hgjeste
bruttonyudlan nogensinde pa 512 mia.kr.

Andelen af udstedelser af rentetilpasningslan i forhold til traditionelle
fastforrentede lan stiger fortsat. De variabelt forrentede 1an med rente-
loft, som blev introduceret i slutningen af 2004, har haft en hurtig ud-
bredelse, idet der er udstedt lan for over 60 mia.kr. siden introduk-
tionen.

Realkreditinstitutternes stedpude over for tab fremgar af figur 15.
Sektoren kunne som helhed tale tab pa 2,9 pct. i 2004. De faktiske tab
og nedskrivninger udgjorde 0,0 pct. af udlansportefoljen.

Pengeinstitutternes afseetning af realkreditprodukter er i visse tilfeelde
koblet med en garanti over for realkreditinstituttet. Pengeinstituttet
stiller garanti for den "yderste" del af realkreditlanet i en begreenset
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REALKREDITINSTITUTTERNES STODPUDE OVER FOR TAB, 1990-2004 Figur 15
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Anm.: Maks. tab er opgjort inkl. faktiske tab og nedskrivninger. Der foreligger ikke tal for kapitalgrundlaget for 1990.
Kilde: Finanstilsynet og arsregnskaber.

arreekke, mod en garantiprovision'. Garantisystemet indebaerer i praksis,
at det formidlende pengeinstitut patager sig sterstedelen af kreditrisi-
koen forbundet med realkreditudlanet.

PENSIONSSELSKABERNE

Livsforsikringsselskaber og tveergdaende pensionskasser, herefter pen-
sionsselskaber, indgar som en del af den finansielle sektor, og deres age-
ren kan pavirke pengeinstitutterne bade direkte, fx gennem ejerskab,
og indirekte, fx gennem de finansielle markeder.

Stigende globale aktiekurser og faldende renter i euroomradet og
Danmark i 2004 medferte, at pensionsselskaberne generelt opnaede
storre investeringsafkast, jf. figur 16. Stort set alle selskaber havde af-
kast, der var storre end eller lig med den maksimalt afgivne rentegaranti
efter skat pa 4,5 pct. Enkelte pensionsselskaber havde ultimo 2004 pro-
blemer med Finanstilsynets gule stresstest-scenario i henhold til de of-
fentliggjorte arsrapporter ved redaktionens afslutning.’

For en ejerbolig, som realkreditbelanes for 80 pct. af ejendomsveerdien, kan pengeinstituttet fx
, garantere for de yderste 20 procentpoint heraf.

Finanstilsynet har udarbejdet to stresstest-scenarier, henholdsvis det rede og det gule risikoscenario,
som pensionsselskaberne skal indberette til Finanstilsynet. | det rede risikoscenario forudsaettes en
rentesendring pa 0,7 procentpoint i den mest tabsgivende retning, et aktiekursfald pa 12 pct., et
ejendomsveerdifald pa 8 pct. samt tab i forbindelse med kredit-, modparts- og valutakursrisiko. | det
gule risikoscenario forudseettes en rentesendring pa 1,0 procentpoint i den mest tabsgivende retning,
et aktiekursfald pa 30 pct., et ejendomsfald pa 12 pct. samt tab i forbindelse med kredit-, modparts-
og valutakursrisiko.
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AFKASTUDVIKLINGEN EFTER SKAT | PENSIONSSELSKABERNE, 1999-2004 Figur 16
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Anm.: En raekke pensionsselskaber har ikke offentliggjort arsregnskab for 2004 inden redaktionens afslutning, hvorfor
tal for 2004 er skon baseret pa en reekke offentliggjorte arsregnskaber.
Kilde: Finanstilsynet og arsregnskaber.

For pensionsselskaberne har faldende renter i 2004 resulteret i betydeli-
ge kursgevinster pa obligationsbeholdningen. Faldende renter er ikke
desto mindre et tveaegget sveerd for pensionsselskaberne. For det forste
fordi selskaberne dermed skal geninvestere til en lavere rente, hvilket pa
sigt reducerer det lobende afkast. For det andet fordi pensionsselska-
bernes passiver typisk har en sterre rentefelsomhed end aktiverne, hvor-
ved et rentefald pa sigt kan gore det sveerere at opfylde forpligtelserne.
Passivernes renterisiko haenger for flere pensionsselskaber teet sammen
med tidligere tiders udstukne nominelle rentegarantier. Fra 1982 og
frem til midten af 1994 havde pensionsselskaberne saledes lov til at ga-
rantere pensionsopsparerne en arlig minimumsforrentning efter skat pa
4,5 pct. i hele pensionens levetid. | 1994 nedsatte Finanstilsynet renten
til 2,5 pct., og i 1999 blev den yderligere nedsat til 1,5 pct.

| takt med at det generelle renteniveau i Danmark er faldet, er iseer
4,5 pct. garantierne blevet sveerere at opfylde. Renten pa en 10-arig
statsobligation efter skat har saledes ikke kunnet deekke garantierne pa
4,5 pct. gennem det meste af 1990'erne og frem til i dag, jf. figur 17.
Mange pensionsselskaber har bl.a. pa den baggrund valgt at afdaekke
renterisikoen helt eller delvist ved hjeelp af finansielle instrumenter.

Med en obligationsandel pa 72 pct. af investeringsaktiverne medfgrer
det nuvaerende lave renteniveau, at pensionsselskaberne i stigende grad
er afhaengige af afkastet pa evrige investeringsaktiver for pa sigt at
kunne opfylde de afgivne rentegarantier. Pensionsselskaberne har i 2004
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MAKSIMALE GRUNDLAGSRENTER OG DEN EFFEKTIVE RENTE PA EN 10-ARIG
STATSOBLIGATION EFTER PENSIONSAFKASTSKAT/REALRENTEAFGIFT, 1988-2005  Figur 17
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Anm.: Pensionsafkastbeskatningsloven aflgste realrenteafgiftsloven fra og med 2000. De maksimale grundlagsrenter er
vist efter fradrag af omkostnings- og sikkerhedstillaeg, som typisk er pa 0,5 procentpoint.
Kilde: Finanstilsynet, Skatteministeriet og Danmarks Nationalbank.

valgt at @ge aktieandelen pd bekostning af en lavere obligationsandel,
jf. figur 18. Samtidig har pensionsselskaberne nedbragt andelen af dan-
ske aktiver, aktier savel som obligationer, til fordel for udenlandske.

UDVIKLINGEN | PENSIONSSELSKABERNES INVESTERINGSAKTIVER, 1998-2004 Figur 18
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Anm.: En reekke pensionsselskaber har ikke offentliggjort arsregnskab for 2004 inden redaktionens afslutning, hvorfor tal for
2004 er skon baseret pa en raekke offentliggjorte arsregnskaber. @vrige investeringsaktiver er ikke inkluderet.
Kilde: Arsregnskaber og Finanstilsynet.
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Erhverv og husholdninger

| 2004 var indtjeningsevnen i danske erhvervsvirksomheder overordnet
set uaendret i forhold til 2003. De seneste ars udvikling med faldende
indtjening i de svageste virksomheder ser ud til at vaere stoppet, og de
steerkeste virksomheder klarer sig fortsat godt.

Dette billede bekreeftes af konkursmodellen, hvor konkurssandsynlig-
hederne efter flere ars stigninger for de svageste virksomheder generelt
er stagneret i 2004. P& baggrund af udviklingen i konkurssandsynlighe-
derne og fordelingen af udlan til erhverv forventes pengeinstitutternes
tab i den naermeste fremtid fortsat at veere lave.

Danske husholdninger har det seneste ar faet forbedret den gkonomi-
ske situation, bl.a. pa grund af fremgang i disponibel realindkomst.
Husholdningernes geeld stiger fortsat mere end indkomsten, men fal-
dende renter og flere Ian med kortere rentebindingsperiode har mere
end neutraliseret budgetbelastningen af den ggede gaeldseetning. Bo-
ligejernes geeldssammensaetning gar fortsat i retning af @get brug af lan
med variabel rente, hvilket alt andet lige @ger rentefglsomheden.

ERHVERV OG HUSHOLDNINGERS BETYDNING FOR FINANSIEL STABILITET

Kreditgivning til erhverv og husholdninger er en af pengeinstitutternes
primaere opgaver. Pengeinstitutterne patager sig herved kreditrisiko.
Den gkonomiske situation for erhverv og husholdninger og robusthed
over for forveerrede forhold pavirker pengeinstitutternes indtjening og
balance og har derigennem betydning for finansiel stabilitet.

ERHVERV

Dansk gkonomi har siden midten af 2003 veeret praeget af konjunktur-
fremgang, primaert drevet af den indenlandske efterspgrgsel. Eksporten
har det seneste ar udviklet sig mere deempet i takt med lav vaekst pa
nogle vigtige eksportmarkeder, lige som en styrkelse af den effektive
kronekurs og hgjere veekst i lenomkostningerne end i udlandet har
sveekket konkurrenceevnen. Fremgangen har veeret storst i bygge- og
serviceerhvervene, som overvejende er rettet mod hjemmemarkedet,
mens udviklingen har veeret mere deempet i industrien, der er mere orien-
teret mod eksportmarkederne. Erhvervenes investeringer i ny teknologi
har i en arreekke ligget pa et hgjt niveau. Det lave renteniveau og udsigt
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til fortsat veekst i dansk og international skonomi, herunder oget vaekst i
euroomradet, giver grobund for fortsat investeringsveekst og understre-
ger, at udsigterne for danske erhvervsvirksomheder generelt er positive.

Dette billede bekraeftes af pengeinstitutternes faldende tab pa udlan i
2004, jf. kapitlet om den finansielle sektor. Stigende renter vurderes pa
kort sigt at udgere en risiko for virksomhederne. | kapitlet om kapital-
markederne omtales markedets forventninger til renteudviklingen.

Antallet af konkurser blandt danske erhvervsvirksomheder har de se-
neste ar veeret stabilt. Denne udvikling deekker over mindre geografiske
forskelle, jf. figur 19.

Udviklingen i virksomhedernes nagletal

Overordnet er afkastene i danske aktie- og anpartsselskaber naesten
uaendrede i 2004 sammenholdt med 2003, men der er kommet lidt ster-
re variation mellem virksomhederne, jf. figur 20. Blandt de 10 pct. af
virksomhederne med de hgjeste afkast i forhold til balancen har afkast-
ningsgraden veeret svagt stigende siden 2001. Udtrykt ved 90 pct.-
fraktilen har disse virksomheder i 2004 haft en afkastningsgrad, der er
sterre end eller lig med 26 pct. For de 10 pct. af virksomhederne med de
laveste afkast har afkastningsgraden siden 2002 veeret uaendret mindre
end eller lig med -15 pct.

ANTAL KONKURSER | ERHVERYV, 1995-2005 Figur 19
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Anm.: Figuren viser manedsdata for antal konkurser beregnet som et 12-maneders glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik.
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AFKASTNINGSGRADEN FOR UDVALGTE BRANCHER OG | ALT UDTRYKT VED
HENHOLDSVIS 10, 50 OG 90 PCT.-FRAKTILERNE, 1995-2004 Figur 20
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Anm.: Afkastningsgraden er defineret som primaert resultat i forhold til balancen. | IT og tele er afkastningsgraden for
10 pct.-fraktilen omkring -50 pct. i arene 2000-02. Forretningsservice er udlejnings- og ejendomsformidling, udlej-
ning af biler og maskiner samt andet udstyr, advokat-, ingenior- og revisionsvirksomhed og anden lignende
radgivning og service.

Kilde: KOB og egne beregninger.
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SOLIDITETSGRADEN FOR UDVALGTE BRANCHER OG | ALT UDTRYKT VED

HENHOLDSVIS 10, 50 OG 90 PCT.-FRAKTILERNE, 1995-2004

Figur 21
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Anm.: Soliditetsgraden er defineret som egenkapitalen i forhold til balancen. | IT- og telebranchen er soliditetsgraden -26
pct. i 2002. Forretningsservice er udlejnings- og ejendomsformidling, udlejning af biler og maskiner samt andet
udstyr, advokat-, ingenier- og revisionsvirksomhed og anden lignende radgivning og service.

Kilde: KOB og egne beregninger.
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Virksomhedernes evne til at beere tab malt ved soliditetsgraden er stort
set uaendret i 2004. IT- og telebranchen skiller sig ud som den eneste
branche, hvor soliditetsgraden er forbedret blandt de 10 pct. svageste
virksomheder fra 2002 til 2004, men fra det laveste udgangspunkt, jf.
figur 21.

Den finansielle sektors eksponering over for erhverv

Den arlige veekstrate i pengeinstitutternes udlan til erhverv har veeret
markant sterre gennem 2004 og ind i 2005 end i 2003. Vaekstraten i re-
alkreditinstitutternes udlan til erhverv har ligget stabilt i samme perio-
de. Erhvervsinvesteringer i forhold til bruttofaktorindkomsten er tiltaget

DANSK LANDBRUG Boks 5

Udviklingen i dansk landbrug er modsat de gvrige danske brancher ikke belyst med
tal fra KOB, da kun de feerreste landbrug er organiseret som aktie- eller anpartssel-
skaber. Regnskabstal fra Fodevaregkonomisk Institut for 2004 er ikke tilgeengelige for
efteraret 2005.

Landbrugets gennemsnitlige driftsresultat faldt yderligere i 2003 til 94.000 kr. pr.
heltidsbedrift. Svineproducenterne havde et darligt ar i 2003. Den gennemsnitlige af-
kastningsgrad faldt dermed yderligere til 3,6 pct., hvilket er meget lavt i forhold til
andre brancher. Dansk Landbrugsradgivning forventer, at 2004 var endnu vaerre som
folge af darlig indtjening i samtlige driftsgrene. For 2005 forventes en paen stigning i
landbrugets indtjening primaert hos malkekvaeg- og svineproducenter, om end prog-
nosen er meget usikker, da de skonomiske konsekvenser af EUs landbrugsreform i hoj
grad er ukendte.

Strukturtilpasningen inden for landbruget mod feerre og sterre bedrifter — primeert
koncentreret om kvaeg og svinebedrifter — har betydet, at investeringerne i landbru-
get fortsat er pa et hgjt niveau. Det hgje investeringsniveau kombineret med de sene-
ste to ars ringe driftsresultat har medfort et stigende behov for fremmedfinansiering,
og dermed er landbrugets gennemsnitlige soliditetsgrad faldet fra 43 pct. i 2002 til 39
pct. i 2003. Landbrugets soliditetsgrad er fortsat relativt hgj i forhold til andre bran-
cher, som folge af hoje jordpriser. Udviklingen i jordpriserne pavirkes — ud over rente-
niveauet og landbrugets indtjenings- og produktionsmuligheder - i hgj grad af ram-
mevilkar sa som miljokrav og diverse EU-ordninger.

Indtjeningen i 2003 og den forventede indtjening i 2004 viser, at landbruget har
sveert ved at opna en tilstraekkelig aflenning af arbejdsindsats og forrentning af den
investerede kapital. Den darlige indtjening og stigende gaeldsaetning samt usikkerhe-
den om konsekvenserne af EUs landbrugsreform ger landbruget sarbart over for
eventuelle rentestigninger og fald i jordpriserne.

Landbruget finansierer sig overvejende via realkreditinstitutter. Af realkreditinsti-
tutternes samlede udlan til erhverv er 29 pct. til landbruget. For pengeinstitutternes
vedkommende vejer landbrugsudlan forholdsmeessigt mest hos de mindre institutter.
Saledes udger landbrugsudlanet mere end 20 pct. hos 64 pct. af gruppe C-
institutternes erhvervsudlan, mens den tilsvarende andel med hgj landbrugsekspone-
ring er 17 pct. hos gruppe B-institutterne.
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siden midten af 2003, hvilket kan forklare pengeinstitutternes stigende
udlansveekst til erhverv i 2004. Tidsmeaessigt er denne forsinkelse mellem
erhvervsinvesteringer og udlansveekst kendt fra tidligere konjunktur-
fremgange. Ultimo februar 2005 var pengeinstitutternes samlede udlan
til virksomheder pa 320 mia.kr., mens realkreditinstitutternes var pa 315
mia.kr.

Konkurssandsynligheder pa brancheniveau

P& baggrund af Nationalbankens konkursmodel vurderes sundhedstil-
standen generelt blandt danske virksomheder at vaere uaendret i 2004 i
forhold til 2003. De senere ars tendens til stigende konkurssandsynlig-
heder for de 10 pct. svageste virksomheder er bgjet af i flere brancher,
lige som den stigende spredning af konkurssandsynlighederne er stand-
set. Det tilskrives de bedre makrogkonomiske forhold, men medianen
for konkurssandsynlighederne er fortsat i 2004 pa niveau med de sene-
ste ar, jf. figur 22. Konkursmodellen er neermere beskrevet i boks 6.

Afstanden mellem 90 pct.-fraktilen og 10 pct.-fraktilen angiver spred-
ningen mellem henholdsvis de 10 pct. svageste og 10 pct. steerkeste virk-
somheder inden for hver branche. Denne spredning kan ses som et ud-
tryk for usikkerhed ved kreditgivning til den enkelte branche.

Pa brancheniveau er sundhedstilstanden bedst for forretningsservice,
der bl.a. omfatter ejendomsadministration, ingenior- og revisionsvirk-
somhed. Den negative udvikling i IT- og telebranchen synes at veere
stoppet.
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KONKURSSANDSYNLIGHEDER FOR UDVALGTE BRANCHER OG | ALT
UDTRYKT VED HENHOLDSVIS 10, 50 OG 90 PCT.-FRAKTILERNE, 1995-2004
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Kilde: KOB og egne beregninger.
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KONKURSMODEL' Boks 6

Med Nationalbankens konkursmodel kan der pa baggrund af en virksomheds regn-
skab estimeres en sandsynlighed for, at virksomheden gar konkurs inden for de forst-
kommende ar. Konkurssandsynligheden kan ses som et sammenvejet indeks af regn-
skabsnggletal mv. Landbrug indgar ikke i konkursmodellen.

| forhold til den branchespecifikke konkursmodel, som blev introduceret i Finansiel
stabilitet 2004, er der foretaget forbedringer primaert af teknisk karakter. Modellens
estimationsperiode er udvidet til perioden 1995-2001, men daekker fortsat ikke et helt
konjunkturforlgb, hvilket kan pavirke niveauet af konkurssandsynlighederne. Den
estimationstekniske metode er forfinet. Der tages nu hensyn til, at virksomheder kan
ophore af forskellige arsager: @konomiske vanskeligheder, frivillig lukning eller op-
keb mv. Denne form for model kaldes i litteraturen competing-risks-model (konkur-
rende-risiko-model)>. Derudover er der sket en mindre 2ndring og udvidelse af mo-
dellens forklarende variabler.

Variabler

Der indgar ti forklarende variabler i modellen, henholdsvis fire kvantitative og seks

dummy-variabler. Fortegnet i parentes angiver den pagaeldende variabels pavirkning

af konkurssandsynligheden.

. Reduktion af kapitalgrundlaget (+). Dummy-variablen saettes til 1, hvis virksom-
heden gentager arets underskud, og det samtidig ferer til, at virksomhedens egen-
kapital kommer under kravet til selskabskapitalens storrelse.

« Storrelse (-). Logaritmen til balancesummen.

. Soliditet (-). Egenkapitalen i forhold til balancen.

« Revisionsanmeerkning (+). Dummy-variablen saettes til 1, hvis regnskabet har en kri-
tisk revisionsanmaerkning.

o Selskabsform (+). Dummy-variablen seettes til 1, hvis virksomheden er et anpartssel-
skab.

« Virksomhedens branchejusterede afkastningsgrad (-). Virksomhedens afkastnings-
grad i forhold til medianafkastet for branchen.

« Alder (+). Dummy-variablen seettes til 1, hvis virksomheden er yngre end fem ar.

o Geeldsandel (+). Kort geeld i forhold til balancen.

- Diversifikation (-). Dummy-variabler, der beskriver, hvor mange brancher og/eller
underbrancher virksomheden opererer i.

« Kommunegruppe (-). Dummy-variabler, der placerer virksomhederne efter kommu-
negruppe med hovedstadsomradet som referencegruppe.

Fortseettes

For en mere udferlig gennemgang af konkursmodellen henvises til Lykke, Morten, Kenneth Juhl Pedersen og
Heidi Molgaard Vinther, A Failure Rate Model for the Danish Corporate Sector, Danmarks Nationalbank, wor-
king paper nr. 16, 2004.

For en naermere beskrivelse af den estimationstekniske metode henvises til Dyrberg, Anne, Firms in Financial
Distress: An Exploratory Analysis, Danmarks Nationalbank, working paper nr. 17, 2004.
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FORTSAT Boks 6

Datagrundlag

Modellen er estimeret pa baggrund af en database fra KOB indeholdende danske ak-
tie- og anpartsselskabers arsregnskaber. Estimationsperioden 1995-2001 indeholder
omkring 400.000 regnskaber, hvoraf ca. 8.900 er konkursregnskaber. Det sidste aflag-
te regnskab fra en aktiv virksomhed inden konkurs betragtes som et konkursregn-
skab. Der gar i gennemsnit knap to ar mellem aflaeggelse af det sidste regnskab som
aktiv virksomhed, og til virksomheden er konkurs. En virksomhed betragtes som kon-
kurs, nar den har faet en af folgende anmaerkninger: Konkurs, under konkursbehand-
ling, er oplest, er tvangsoplest, under tvangsoplesning, tvangsakkord er stadsfeestet
eller er under tvangsakkord. Med denne bredere konkursdefinition opnas en bedre
forbindelse til tidspunktet for betalingsproblemer.

Konkurssandsynligheder

Fordelingen af konkurssandsynlighederne i den overordnede model giver et billede
af, hvornar der er tale om en relativt stor eller lille konkurssandsynlighed, jf. neden-
staende figur. 50 pct. af de aktive virksomheder har en konkurssandsynlighed pa min-
dre end 1,0 pct., mens 50 pct. af de konkursramte har en konkurssandsynlighed pa
mindre end 4,8 pct.

FORDELINGEN AF VIRKSOMHEDERNES ESTIMEREDE KONKURS-
SANDSYNLIGHEDER FOR DE KOMMENDE AR
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Anm.: Veerdien "1" pa x-aksen betyder, at virksomhederne i dette interval har en konkurssandsynlighed storre end
0 og mindre end eller lig 1 pct. ">20" angiver alle konkurssanssynligheder storre end 20 pct. Konkurssand-
synligheden for konkursramte virksomheder er baseret pa det seneste regnskab fer konkurs.

Kilde: Egne beregninger.
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BRANCHEFORDELING AF PENGEINSTITUTTERNES ERHVERVSUDLAN,
ULTIMO 2003 OG 2004 Figur 23
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Anm.: Udlanet er opgjort som det branchevise udlan i forhold til det samlede udlan til erhverv fra pengeinstitutter.
Opgerelsen er baseret pa de fuldt rapporterende institutter i MFl-balancestatistikken. Det er ikke muligt at
udskille IT- og telebranchen, som overvejende befinder sig i branchen forretningsservice. Herudover omfatter
forretningsservice udlejning- og ejendomsformidling, udlejning af biler og maskiner samt andet udstyr, advokat-,
ingenier- og revisionsvirksomhed og anden lignende radgivning og service.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Forventede tab pa brancheniveau

Den storste andel af pengeinstitutternes udlan til erhverv er til branchen
forretningsservice, jf. figur 23, og andelen er vokset i 2004 i forhold til
2003. Denne branche har samtidig de laveste konkurssandsynligheder.

Pengeinstitutternes tab pa brancheniveau afhaenger af, hvordan udla-
net til erhvervskunder fordeler sig samt de enkelte virksomheders sund-
hedstilstand. For hver branche beregnes derfor ved brug af konkurs-
sandsynligheder for de enkelte virksomheder en branchespecifik, for-
ventet tabsprocent pa bankgeeld, jf. boks 7. Tabsprocenten defineres
som det forventede tab i pct. af branchens samlede bankgeald og ud-
trykker saledes risikoen for tab inden for de forstkommende ar ved ud-
[an til den pageeldende branche.

Samlet set har den forventede tabsprocent ved udlan til erhverv stort
set veaeret konstant i perioden 2002-04, jf. figur 24. Det kan skyldes, at
pengeinstitutterne primeert har eget kreditgivningen til virksomheder
med lav konkurssandsynlighed. Den forventede tabsprocent i bygge- og
anleegsbranchen er relativt hgj og er eget synligt i 2004, men udlanet til
bygge- og anlaegsbranchen udger samtidig en begreenset andel af pen-
geinstitutternes samlede udlan. Den lavere forventede tabsprocent i IT-
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BEREGNING AF FORVENTET TABSPROCENT PA BANKG/LD Boks 7

Det forventede tab for hver enkelt virksomhed beregnes som sandsynligheden for, at
virksomheden gar konkurs ganget med tabet i tilfeelde af konkurs. Bankgaelden vaeg-
tes, sa der tages hgjde for, at kreditor i reglen ikke vil tabe hele sit tilgodehavende. |
beregningen antages det, at al kort bankgeeld tabes, mens kun halvdelen af den lange
bankgeeld gar tabt.

Den forventede tabsprocent pa brancheniveau er derefter estimeret ved at seette
summen af de forventede tab pa de enkelte virksomheder i den pageeldende branche
i forhold til den samlede bankgaeld i branchen, jf. nedenstaende formel.

n
3 p; - (D + 2059 )
Forventet tabsprocentibranche j= =

D.

i

.[\43

i

hvor D, er bankgeeld og p, er konkurssandsynligheden for virksomhed /.

Anm.: Kun virksomheder, der udspecificerer bankgaeld, indgar i beregningen.

og telebranchen afspejler bl.a. de seneste ars udvikling i branchens kon-
kurssandsynligheder. Det stigende udlan specielt til branchen forret-
ningsservice har ikke givet sig udslag i en gget forventet tabsprocent.

FORVENTET TABSPROCENT PA BANKG/LD | ERHVERV, 2002-04 Figur 24

Pct.
2,0

Industri Bygge og Handel, hotel ~ Transport  Forretnings- IT og tele lalt
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Anm.: | alt indeholder alle aktie- og anpartsselskaber i de viste brancher og virksomheder med branchekoden "ukendt".
Virksomheder med denne branchekode er ofte yngre virksomheder.
Kilde: KOB og egne beregninger.
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HUSHOLDNINGER

Danske husholdningers gkonomiske situation er det seneste ar blevet
forbedret. Saledes har skattelettelser og lav inflation sikret maerkbar
fremgang i husholdningernes disponible realindkomster. Dette, kombi-
neret med oget beskaeftigelse og den meget lave rente, har fort til en
kraftig veekst i det private forbrug og medfert, at forbrugertilliden i
starten af 2005 ndede det hgjeste niveau siden 1998.

Den markante stigning i husholdningernes disponible realindkomst
kan ogsa ses i antallet af betalingsanmeerkninger til RKI, der er faldet
siden midten af 2004 efter at veere steget neesten uafbrudt siden 1999.
For finansieringsselskaber har denne tendens veeret geeldende gennem
en endnu leengere periode, jf. figur 25.

Antallet af tvangsauktioner over ejerboliger er reduceret gennem hele
2004 og starten af 2005. Prisen pa parcel- og reekkehuse steg 9 pct. pa
landsplan i 2004, hvilket er den hgjeste stigningstakt siden 1998, og den
gennemsnitlige kvadratmeterpris er pa ca. 9.500 kr., jf. figur 26. Der er
dog tale om betydelige regionale forskelle med hovedstaden og Nord-
sjeelland som absolutte hejdespringere. Den fortsatte stigning i huspri-
serne skal ses i lyset af det lave renteniveau, nye lanetyper, skattestop-
pet samt et lavt udbud af huse til salg. | samme periode er prisen pa

BETALINGSANMAZARKNINGER FOR PRIVATPERSONER FRA KREDITFORMIDLERE

OG ALLE KREDITORER, 2000-05 Figur 25
Antal, tusind Antal, tusind
80 315
75 300
70 285
65 270
60 255
55 240
50 225
45 210
40 195

jan-00  jul-00  jan-01  jul-01 jan-02  jul-02  jan-03  jul-03  jan-04 jul-04  jan-05

= Penge- og realkreditinstitutter Finansieringsselskaber = Alle kreditorer (hojre akse)

Kilde: RKI Kredit Information A/S.
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KVADRATMETERPRIS PA BOLIGER | DANMARK, 1995-2004 Figur 26
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Kilde: Realkreditradet.

fritidshuse steget 18 pct., og et fritidshus koster nu i gennemsnit 2.800
kr. mere pr. kvadratmeter end et parcelhus. Prisen pa ejerlejligheder er i
2004 steget med 13 pct.

Boligprisudviklingen har understgttet husholdningernes forbedrede
gkonomiske situation. Af temakapitlet om danske boligejeres rentefgl-
somhed fremgar det, at danske boligejere har store frivaerdier i boligen,
og at danske boligejeres renteudgifter i gennemsnit vil stige med 1 pct.
af indkomsten for skat ved en stigning i den korte rente pa 1 procent-
point.

Der har ikke veeret store regionale forskelle med hensyn til ledigheds-
udvikling og antallet af tvangsauktioner i Danmark i 2004. Hovedstads-
regionen har det laveste antal tvangsauktioner og den laveste arbejds-
leshedsprocent.

Den finansielle sektors eksponering over for husholdninger
Husholdningernes samlede geeld er i 2004 fortsat steget mere end den
disponible indkomst, og husholdningernes geeldsbelastning er dermed
oget, jf. figur 27. Faldende renter og flere Ian med kortere rentebin-
dingsperiode har dog mere end neutraliseret budgetbelastningen af den
ogede geeldsaetning, idet renteudgifter sat i forhold til indkomst (rente-
belastningen) er faldet i 2004 i forhold til 2003.

@get geeldseetning blandt danske husholdninger er ikke et nyt faeno-
men. Denne udvikling er foregdet i et forholdsvist konstant tempo de
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HUSHOLDNINGERNES GALDS- OG RENTEBELASTNING, 1995-2004 Figur 27
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Anm.:  Gaeldsbelastning er husholdningernes gaeld i forhold til disponibel indkomst. Rentebelastningen er defineret
som nettorenteudgifter efter skat i forhold til disponibel indkomst. Tal for disponibel indkomst og nettorente-
udgifter for 2004 er forelgbige skon baseret pa Finansministeriets fremskrivninger.

Kilde:  Finansministeriet og Danmarks Nationalbank.

seneste 10 ar. Siden 2001 har penge- og realkreditinstitutternes samlede
udlansveekst til husholdninger ligget stabilt omkring 8-9 pct. pr. ar, jf.
figur 28. Det seneste ar har husholdningerne imidlertid sendret adfaerd
bade med hensyn til valg af lanetyper samt valg af kreditformidler. |
2004 udstedte realkreditinstitutterne sdledes for farste gang flere rente-
tilpasningslan end traditionelle fastforrentede lan i samtlige af arets
maneder. Pengeinstitutterne har desuden overtaget en stgrre del af
markedet pa bekostning af realkreditinstitutterne. Pengeinstitutternes
udlan til husholdninger er saledes sget markant gennem 2004, og i ja-
nuar 2005 passerede det en arlig veekstrate pa 20 pct. Det er iseer intro-
duktionen af variabelt forrentede prioritetslan til boligejere i 2. halvar
2003 som alternativ til den traditionelle kapitalmarkedsfinansiering
gennem realkreditinstitutterne, der kan forklare denne stigning. Real-
kreditinstitutterne har med 78 pct. af det samlede udlan til husholdnin-
ger dog fortsat den altovervejende markedsandel. Realkreditinstitutter-
ne havde ultimo februar 2005 et udlan til husholdninger pa 1.158
mia.kr., mens pengeinstitutternes udlan var pa 329 mia.kr.

Ud over gget lantagning til variabel rente har introduktionen af real-
kreditldan med mulighed for afdragsfrined pr. 1. oktober 2003 medfort
en betydelig eendring af sammensaetningen af realkreditinstitutternes
udlan, jf. figur 29. Andelen af traditionelle fastforrentede realkreditlan
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ARLIG VAKSTRATE | PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTERNES UDLAN TIL
HUSHOLDNINGER, 2001-05 Figur 28
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

udger saledes nu under halvdelen af det samlede realkreditudlan, mens
bade fast- og variabelt forrentede realkreditldan med mulighed for af-
dragsfrihed vinder frem og ultimo februar 2005 udgjorde 17 pct.

REALKREDITINSTITUTTERNES UDESTAENDE UDLAN FORDELT PA
UDLANSTYPE, 2003-05 Figur 29
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Konsekvensen er, at flere husholdninger er blevet felsomme over for
udsving i den korte rente. Folsomheden er ekstra udtalt for husholdnin-
ger med samtidig afdragsfrihed, idet disse husholdninger allerede har
benyttet den sikkerhedsventil, som muligheden for et skift til afdragsfri-
hed giver'. | efterdret 2004 lancerede realkreditinstitutterne et nyt real-
kreditprodukt, der bestar af et variabelt forrentet obligationslan med
indbygget loft over renten. Renteloftet geelder typisk i hele lanets lobe-
tid, dvs. i op til 30 ar, og beskytter lantageren mod eventuelle rentestig-
ninger ud over renteloftet. For mange husholdninger vil det dog veere
en betydelig udgiftsforegelse, for loftet rammes. Eftersporgslen efter
disse rentegarantildn har fra starten veeret stor, og ultimo marts 2005
var der udstedt for over 60 mia.kr. nominelt.

! Muligheden for afdragsfrihed udger en sikkerhedsventil, idet en husholdning, der oplever sgede
boligudgifter som felge af stigende renter eller faldende indkomst fx pa grund af arbejdslgshed, har
mulighed for midlertidigt at neutralisere dele af denne effekt ved at skifte til et afdragsfrit lan.
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Kapitalmarkederne

Aktiekurserne i udlandet og Danmark er steget siden foraret 2003. Mar-
kedets vurdering af usikkerheden om de fremtidige aktiekurser (den im-
plicitte volatilitet) har genfundet et forholdsvist stabilt leje efter den u-
sikkerhed, der preegede markedet i perioden fra 2001 frem til midten af
2003. For de stgrste nordiske finansielle koncerner (gruppe A) har aktie-
kurserne fulgt stigningerne i kurserne pa de europeeiske banker i 2004.

I modseetning til aktiemarkedet har det europaeiske rentemarked vee-
ret karakteriseret ved stor usikkerhed om den fremtidige renteudvikling,
hvilket har medfgrt, at den implicitte volatilitet har veeret stigende siden
sommeren 2004.

Kreditspaendene i Europa forsatte med at indsneevres gennem 2004,
men beveegelsen var ikke sa markant som i 2003.

KAPITALMARKEDERNES BETYDNING FOR FINANSIEL STABILITET

Pengeinstitutternes indtjening og balance pavirkes af udviklingen pa
kapitalmarkederne. Den direkte pavirkning sker ad flere kanaler, dels i
kraft af kursreguleringer pa institutternes aktie- og obligationsbehold-
ninger, dels via gebyr- og provisionsindteegter fra kapitalmarkedsrelate-
ret kundeservice, fx formuepleje, handel og radgivning i forbindelse med
barsemissioner. Hertil kommer kapitalmarkedernes betydning for den
okonomiske situation for institutternes kunder og finansielle modparter.

Udviklingen pa kapitalmarkederne har desuden indflydelse pa den
pris, bankerne skal betale for at fremskaffe kapital via obligations- eller
aktieudstedelser.

MARKEDSUDVIKLINGEN

Aktiekurserne i Danmark og udlandet har generelt veeret stigende siden
starten af 2003, jf. figur 30. Den stigende tendens blev dog kortvarigt
bremset i sommeren 2004, bl.a. som fglge af skuffende gkonomiske neg-
letal i iseer USA. Den hgje samvariation mellem de forskellige aktiein-
deks i 2003 og 1. halvar 2004 mindskedes i 2. halvar 2004, hvor iseer de
norske aktier skilte sig ud med store stigninger.

Markedets vurdering af usikkerheden omkring de fremtidige aktiekur-
ser kan udtrykkes ved den implicitte volatilitet, der kan beregnes ud fra
prisen pa aktieoptioner.
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AKTIEINDEKS | NORDEN, EUROOMRADET OG USA SAMT IMPLICIT

VOLATILITET | USA, 2000-05 Figur 30
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Kilde: EcoWin.

Den implicitte volatilitet for det amerikanske aktieindeks S&P 500 har
gennem 2004 veeret let faldende, men synes at have fundet et stabilt
niveau, jf. figur 30. Det tyder pa, at den generelt hgje usikkerhed i 2001
og i slutningen af 2002 samt i starten af 2003, i forbindelse med terror-
handlingerne i USA og krigen i Irak, ikke lsengere har stor indflydelse pa
aktiemarkedet.

Aktiekursudviklingen for de sterste nordiske koncerner (gruppe A) er
vist i figur 31. Koncernernes aktier er steget med den generelle stigning
pa de internationale aktiemarkeder og aktiekursudviklingen for ban-
kerne i euroomradet siden starten af 2003.’

De nordiske koncerners aktiekurser er steget noget mere i 2. halvar
2004, end det er tilfeeldet for banker i euroomradet, hvilket formentligt
kan tilskrives den gunstigere gkonomiske situation i Norden i forhold til
euroomradet generelt.

Renterne pa de 10-arige statsobligationer i Europa og USA er faldet
henholdsvis ca. 0,9 procentpoint og ca. 0,5 procentpoint siden somme-
ren 2004, jf. figur 32. Renterne fulgtes ad i 1. halvar 2004, mens der i 2.
halvar 2004 skete en dekobling, idet renterne i USA begyndte at stige,
mens de forsat faldt i Europa. Det storre rentefald i Europa relativt til
USA kan skyldes usikkerhed om styrken af det skonomiske opsving i
Europa samt udsigt til forsatte pengepolitiske stramninger i USA.

1 . - . . .
Aktiekurser og volatilitet er uddybet i kapitlet om analyse af bankers aktiekurser.
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GENNEMSNIT AF AKTIEKURSER FOR NORDISKE KONCERNER OG
AKTIEINDEKS FOR BANKER | EUROOMRADET, 2000-05

Figur 31
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Anm.: STOXX er veerdiveegtet indeks.
Kilde: Bloomberg.

10-ARIGE RENTER | NORDEN, TYSKLAND OG USA SAMT IMPLICIT
VOLATILITET | EUROOMRADET, 2000-05

Figur 32
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Anm.: Implicit volatilitet er beregnet fra priser pa en 20-arig euro-swaption, der efter 10 ar giver ret til i 10 ar at modta-

ge en 10-arig fast rente og betale en variabel rente.
Kilde: EcoWin.
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GENNEMSNIT AF AKTIEINDEKS | NORDEN, EUROOMRADET OG USA SAMT

IMPLICIT VOLATILITET | USA, AFVIGELSE FRA TREND, 2000-05 Figur 33
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Anm.: Afvigelse fra HP-filtrerede serier (lambda = 32.000).
Kilde: EcoWin og egne beregninger.

| kelvandet pa dekoblingen af renterne i Europa og USA begyndte usik-
kerheden omkring den fremtidige renteudvikling i Europa, malt ved den
implicitte volatilitet, at stige kraftigt og er pa et relativt hgjt niveau i star-
ten af 2005. Ud over usikkerhedselementet kan en del af stigningen i den
implicitte volatilitet henfares til, at der har veeret stor efterspergsel efter
afdaekning af risikoen for stigende renter, jf. boks 9. Den implicitte volati-
litet i figur 32 er beregnet for lange optioner med en Igbetid pa 10 ar.

Aktiekurs- og renteudviklingen falger pa kort sigt udviklingen i den
implicitte volatilitet ret neje. Hojere implicit volatilitet pd aktiemarke-
derne ledsages typisk af faldende aktiekurser, mens hgjere implicit vola-
tilitet pa obligationsmarkedet typisk ledsages af faldende renter, jf. fi-
gur 33 og 34. Figurerne viser aktiekursernes og obligationsrenternes
udvikling i forhold til deres respektive trends sammenholdt med den
tilsvarende udvikling i den implicitte volatilitet.

Sammenhangen er isaer tydelig pa aktiesiden, hvor den formentlig
skyldes, at investorer gnsker at beskytte sig mod aktiekursfald, nar kur-
serne er begyndt at falde. Sammenhangen er mindre stabil sidst i peri-
oden for renterne. Dog ses det, at den kraftige stigning i den implicitte
volatilitet pa rentemarkedet i euroomradet i 2. halvar 2004 afspejler det
seedvanlige menster mellem renter og implicit volatilitet.

Analysen kan tolkes derhen, at gget usikkerhed om den gkonomiske
udvikling alt andet lige falder sammen med en @get appetit pa mere



55

GENNEMSNIT AF 10-ARIGE RENTER | NORDEN, TYSKLAND OG USA SAMT

IMPLICIT VOLATILITET | EUROOMRADET, AFVIGELSE FRA TREND, 2000-05 Figur 34
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Anm.: Afvigelse fra HP-filtrerede serier (lambda = 32.000).
Kilde: EcoWin og egne beregninger.

sikre obligationsinvesteringer pa bekostning af aktieinvesteringer.' Det
er ikke overraskende at finde en sadan sammenhaeng, idet implicit vola-
tilitet, renter og aktiekurser alle er eller afspejler fremadskuende aktiv-
priser, som handles pa integrerede finansielle markeder og saledes ma
forventes at reagere pa samme underliggende information.

KREDITSPZAND | EUROPA

Kreditspeendene, dvs. spaendet mellem renten pa erhvervs- og realkre-
ditobligationer og pa en sikker statsobligation, er generelt indsnaevret
kraftigt siden 2003 og er nu pa et lavt niveau, jf. figur 35. Indsnaevringen
skyldes bl.a. det lave renteniveau og hermed det lave indtjeningspoten-
tiale for hgjt ratede statsobligationer. Det har medfert, at investorer har
segt mod mindre sikre investeringer for at opna et hgjere forventet af-
kast. Endvidere er det generelle udbud af erhvervsobligationer faldet.

Kreditspaend — iseer for obligationer med lav rating — er ogsa felsomme
over for de generelle konjunkturcykler i gkonomien. Spaendudvidelsen
frem til 2003 fandt sted i en periode med vaekstnedgang i USA og euro-
omradet.

For en yderligere beskrivelse af sammenhaengen mellem aktiekurser og obligationsrenter se, Hansen,
Jakob Lage, Sammenhange mellem aktiekurser og obligationsrenter, Danmarks Nationalbank, Kvar-
talsoversigt, 1. kvartal 2005.
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KREDITSPZND FOR OBLIGATIONER FRA EUROOMRADET, 1999-2005 Figur 35
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Anm.: Aggregeret indeks af likvide euro denominerede obligationer. Kreditspaend angiver forskellen mellem renten pa
erhvervs- og realkreditobligationer og pa en sikker statsobligation.
Kilde: J.P. Morgan og EcoWin.

RENTEFORVENTNINGER UDLEDT AF MARKEDSPRISER

Priser pa finansielle aktiver indeholder information om markedsdelta-
gernes forventning til den fremtidige markedsudvikling. Fx kan der ud
fra renter pa obligationer med forskellige Igbetider beregnes forward-
renter, der bl.a. afspejler den forventede fremtidige rente. Forwardren-
ten mellem fx ar 5 og ar 10 afspejler, hvad den 5-arige rente skal veere
om 5 ar, for at en investor far det samme afkast ved at vaelge enten en
10-arig obligation — hvis afkast kendes i dag — eller en 5-arig obligation —
hvis afkast kendes i dag — efterfulgt af endnu en 5-arig obligation med
den pageeldende rente. Forwardrenten er saledes en break-even rente.
Der er ogsa andre forhold end den rene markedsforventning, der pavir-
ker priserne, nemlig risikopreemier og specifikke udbuds- og eftersporg-
selsforhold.

Ud fra priserne pa renteoptioner kan hele sandsynlighedsfordelingen
for den fremtidige rente estimeres, jf. boks 8. Et eksempel pa en sadan
beregning ud fra optionspriser og rentefutures pa 1, 2, 3 og 5 maneders
sigt pa den toneangivende tyske 10-arige statsobligationsrente er givet i
figur 36. Som det fremgar, var forwardrenten pa beregningstidspunktet
lidt stigende i perioden frem til september. De gradvist bredere konfi-
densband angiver, at forventningen er mere usikker, des leengere ude
i fremtiden, forwardrenten vedrerer. Desuden er fordelingen ikke sym-



RENTEOPTIONER Boks 8

En renteoption er en ret, men ikke en pligt, til at lane eller udlane kapital til en pa
forhand fastlagt pris (rente), strike-prisen. Renteoptioner findes med forskellige stri-
ke-priser og kan fx forsikre mod rentestigning eller -fald ud over et vist niveau ved at
kebe eller seelge renteoptioner med bestemte strike-priser. Prisen pa selve renteopti-
onerne vil derfor afspejle markedsdeltagernes vurdering af sandsynligheden for, at
den fremtidige markedsrente ligger over eller under renten beregnet fra optionens
strike-pris. Hertil kommer, at optionspriserne ogsa pavirkes af risikopreemier samt spe-
cifikke udbuds- og efterspgrgselsforhold analogt med beskrivelsen af forwardrenter.

Priserne pa renteoptioner med forskellige strike-priser afheenger saledes ikke alene
af forwardrenten, men af hele sandsynlighedsfordelingen for de fremtidige renter.
Ud fra prisen pa en enkelt option kan den implicitte volatilitet for sandsynlighedsfor-
delingen beregnes. Det indebeerer dog, at der skal geres handfaste antagelser om,
hvilken sandsynlighedsfordeling der ligger til grund for prisseetningen af optionen.
Ud fra priser pa renteoptioner med forskellige strikepriser kan hele den implicitte
sandsynlighedsfordeling for den fremtidige renteudvikling vurderes. Det betyder sa-
ledes, at der ikke pa forhand geres eksplicitte antagelser om, hvilken fordelingsfunk-
tion for renteudviklingen der ligger til grund for optionspriserne.

RENTEFORVENTNING UDLEDT FRA OPTIONSPRISER, 2005 Figur 36
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4,6

4,2

3,8

34

3,0

2003 2004 2005
==Tysk 10-arig benchmark 10-90 pct.-fraktil 20-80 pct.-fraktil
30-70 pct.-fraktil ==40-60 pct.-fraktil — Forwardrente

Anm.: Risikoneutrale sandsynlighedsfordelinger beregnet pa basis af priserne 14. april 2005 pa optioner pa den tyske

Bund rentefuture med udlgb i henholdsvis maj, juni, juli og september 2005. Udgangspunktet for metoden er
Andersen, Allan Bedskov og Tom Wagener, Extracting risk neutral probability densities by fitting implied volatility
smiles: Some methodological points and an application to the 3M Euribor futures option prices, Danmarks Natio-
nalbank, working paper nr. 9, 2002.

Kilde: Bloomberg og egne beregninger.
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FAKTISK OG IMPLICIT VOLATILITET Boks 9

Markedsforventninger afledt af observerede priser pa finansielle produkter skal tolkes
med forsigtighed. | venstre del af nedenstaende figur sammenlignes den implicitte
volatilitet fra figur 32 pa det europaeiske obligationsmarked med et mal for den fakti-
ske historiske volatilitet udtrykt som den glidende 3-maneders standardafvigelse pa
den faktiske renteudvikling (gennemsnittet af de 10-arige renter i Norden, euroom-
radet og USA). De to mal er forskellige, da den implicitte volatilitet principielt afspej-
ler forventningen til den fremtidige volatilitet ved optionens udlgbstidspunkt — i det-
te tilfaelde om 10 ar.

| 2002 fulgte de to mal hinanden bemaerkelsesveerdigt teet, hvilket er tegn pa, at
markedsdeltagerne ind i mellem i hgj grad skeler til den faktiske historiske volatilitet,
nar optionspriser fastsaettes.

Mognsteret brydes i midten af 2003 og igen i starten af 2004, hvor den faktiske hi-
storiske volatilitet steg, uden at den implicitte volatilitet fulgte med. Det kan tolkes
som, at optionsprisen tager hgjde for, at volatiliteten pa kortere sigt kan stige og fal-
de, uden at det ngdvendigvis er udtryk for en sendring i den langsigtede volatilitet.

| starten af 2005 steg den implicitte volatilitet, uden at den faktiske historiske vola-
tilitet var steget. Det kan tolkes som, at prisen pa optioner — og dermed den implicitte
volatilitet — muligvis var steget som folge af stigende eftersporgsel pa optioner, der
sikrer mod tab ved rentestigning, og ikke udelukkende stigende usikkerhed omkring
den fremtidige renteudvikling.

Ses der pa usikkerheden omkring den fremtidige udvikling i den 10-arige rente pa
kort sigt, er der ikke den samme stigning, men tveertimod et fald. Det fremgar af hgj-
re del af figuren, der viser sandsynlighedsfordelingen pa to maneders sigt beregnet
fra optionspriser i april pa optioner pa den 10-arige tyske statsobligation med udlgb i
juni i henholdsvis 2004 og 2005. Begge fordelinger er hojreskeeve, hvilket er udtryk
for, at bade i 2004 og 2005 tilleegges storre sandsynlighed for relativt hgjere renter
end forwardrenten end for relativt lavere renter end forwardrenten, jf. ogsa figur 36,
og fordelingen for forventningen i 2005 er noget smallere i forhold til aret for. Det
stotter, at den aktuelle stigning i den implicitte volatilitet pa lang sigt kan skyldes ef-
tersporgselseffekter, jf. ovenfor.

Det kan konkluderes, at de enkelte volatilitetsmal ikke kan sta alene, men supplerer
hinanden ved vurdering af usikkerheden pa de finansielle markeder.
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metrisk omkring forwardrenten, men hgjreskaev. Saledes tilleegger mar-
kedsdeltagerne starre sandsynlighed for relativt hgjere renter end for-
wardrenten, end for relativt lavere renter end forwardrenten. Konfi-
densbandenes bredde kan desuden bruges til at vurdere storrelsen pa de
rentescenarier, der bruges til at analysere bankers og husholdningers
renterisiko, jf. kapitlet om den finansielle sektor og kapitlet om danske
boligejeres rentefelsomhed.

Sadanne beregninger skal som naevnt fortolkes med forsigtighed. Af-
ledte mal fra optionspriser er ikke nedvendigvis gode indikatorer for
den faktiske fremtidige udvikling, som beskrevet i boks 9, hvor den im-
plicitte volatilitet beregnet fra optionspriser sammenlignes med den
faktiske historiske volatilitet. Sammenligningen tyder p3a, at den seneste
stigning i den implicitte volatilitet pa det europzeiske obligationsmarked
ikke mindst skyldes oget eftersporgsel efter optioner, der beskytter inve-
storer mod rentestigning.
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Rammerne for det finansielle system

1 2004 har eendringer i rammerne for det finansielle system overvejende
veeret drevet af udviklingen inden for EU. Aktgrerne pa de europeeiske
finansielle markeder star over for betydelige krav om strukturelle tilpas-
ninger. Det er en folge af den stadigt stigende internationalisering og
tilpasning hertil af requleringen af den europeeiske finansielle sektor.
Feerdigggrelsen af EUs finansielle handlingsplan, herunder indfgrelsen
af nye regnskabsregler og nye kapitaldeekningsregler, skaber krav om
tilpasning af arbejdsgange, regnskabssystemer, risikostyringssystemer,
rapporteringssystemer mv. Savel i den finansielle sektor som hos myn-
dighederne vil det kraeve betydelige resurser. Det er vaesentligt af hen-
syn til troveerdigheden og stabiliteten af det finansielle system, at alle
parter afsaetter de nadvendige resurser.

RAMMERNE FOR DET FINANSIELLE SYSTEM OG FINANSIEL STABILITET

Rammerne for det finansielle system har stor betydning for den finan-
sielle stabilitet. Savel organisatoriske som tekniske og reguleringsmaessi-
ge a&ndringer kan pavirke den finansielle sektors evne og incitament til
at fastholde en stabil udvikling pa bade kort og lang sigt. Rammerne for
den finansielle sektor tilpasses typisk som folge af samarbejde inden for
den finansielle sektor og/eller pa baggrund af initiativer fra myndighe-
dernes side. | det folgende beskrives de aendringer, der er foretaget i
rammerne for det finansielle system, og som vurderes at have vaesentlig
betydning for finansiel stabilitet i Danmark.

EUs LOVGIVNINGSPROCES

Opfelgning pa EUs Financial Services Action Plan

EUs Financial Services Action Plan, FSAP, blev iveerksat ved Det Europeei-
ske Rads mede i Lissabon i marts 2000 for at realisere EUs indre marked
for finansielle tjenesteydelser. Med FSAP blev de nedvendige initiativer
samlet i én plan med en stram deadline for gennemfgrelse'. Frem til slut-
ningen af 2004 er der feerdiggjort 39 ud af de i alt 47 planlagte lovgiv-
ningstiltag. Europa-Kommissionen nedsatte i foraret 2004 fire ekspert-

! For en narmere beskrivelse af FSAP og Lamfalussy-proceduren henvises til Kurek, Dorte, EUs hand-
lingsplan for finansielle tjenesteydelser, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2004.
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grupper' med henblik pa at evaluere FSAP. Det konkluderedes pa den
baggrund, at der ikke i vaesentlig grad er behov for ny regulering, men
at fokus i stedet rettes mod at fa en effektiv implementering af den
regulering, der nu er vedtaget.

Lamfalussy-proceduren

Den sakaldte Lamfalussy-procedure blev oprindeligt etableret pa veerdipa-
piromradet for at muliggere en hurtigere lovgivningsproces inden for EU.
Proceduren gar i korte treek ud pa, at Europa-Parlamentet og Radet, det
sakaldte niveau 1, i faellesskab vedtager den overordnede rammeregule-
ring, mens de mere tekniske bestemmelser fastlaegges i retsakter udstedt
af Europa-Kommissionen efter konsultation af en szerlig komite af reprae-
sentanter for medlemslandene, det sakaldte niveau 2. Niveau 3 bestar af
et teet samarbejde mellem medlemslandenes tilsynsmyndigheder, mens
niveau 4 er Europa-Kommissionens handhzevelse af bestemmelserne.

Det er nu besluttet, at Lamfalussy-proceduren skal udstraekkes til EUs
arbejde med bank- og forsikringsvirksomhed. Der er derfor etableret
niveau 2- og niveau 3-komiteer pa disse omrader.

Niveau 3-komiteerne, der fungerer som samarbejdsorganer for de eu-
ropaeiske tilsynsmyndigheder’, spiller vaesentlige roller vedregrende rad-
givning om gennemfgrelsesbestemmelser (niveau 2-regulering) og som
fora for koordinering/samordning af tilsynspraksis mellem medlemslan-
dene. | et integreret feelles marked med nationale tilsynskompetencer er
det vigtigt, at der er velfungerende rammer for samarbejde og informa-
tionsudveksling mellem tilsynsmyndighederne.

Med realiseringen af det indre finansielle marked i EU bliver en starre
del af regulering og tilsynspraksis fastlagt i EU. Det er derfor pa EU-
niveau, at danske markedsdeltagere og tilsynsmyndigheder hver for sig
og i feellesskab ma gere deres indflydelse geeldende for at pavirke ram-
mebetingelserne. Det kraever store resurser lgbende at fglge og pavirke
processerne.

KREDITINSTITUTTER

Basel I
Direktivforslag til nye kapitaldeekningsregler for kreditinstitutter og
fondsmaeglerselskaber’, ogsa kaldet Basel II, forventes endeligt vedtaget

' De fire grupper bestod af eksperter inden for henholdsvis bank, forsikring og pension, vaerdipapir-
handel samt formuepleje.
| CEBS, som er niveau 3-komiteen pa bankomradet, deltager dog bade tilsynsmyndigheder og cen-
; tralbanker.
For en gennemgang af direktivforslaget og et simpelt skan over virkningen pa danske pengeinstitut-
ter henvises til Borup, Lisbeth og Dorte Kurek, Direktivforslag om nye kapitaldeekningsregler (Basel
1), Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2005.
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af Radet og Europa-Parlamentet i 2. halvar 2005 med ikrafttreedelse
ultimo 2006. Institutterne har mulighed for at anvende de geeldende
kapitaldeekningsregler (Basel 1) frem til ultimo 2007. Dog kan institutter,
der anvender de mest avancerede metoder til opgerelse af minimums-
kapitalkravet, forst anvende de nye regler fra 2008.

I lighed med Baselkomiteens retningslinjer bygger EUs direktivforslag
pa tre sojler. De nuveerende uniforme kapitaldeekningsregler erstattes af
mere institutspecifikke regler, der i starre omfang afspejler institutter-
nes risici. Sgjle 1 er minimumskapitalkravet, som daekker kredit- og mar-
kedsrisici samt som noget nyt operationel risiko. Under sgjle 2 skal insti-
tutterne vurdere eget solvensbehov, og tilsynsprocessen styrkes. Tilsyns-
myndighederne skal fere tilsyn med, at institutterne har valgt et til-
streekkeligt kapitalgrundlag til at deekke deres risici. Institutterne moti-
veres endvideres til at optimere den interne risikostyring og kontrol.
Sgjle 3 omfatter krav til institutterne om offentliggerelse af mere detal-
jeret information om risici, kapitalstruktur og -daekning, risikostyring
osv. Sgjlerne er gensidigt afthaengige og supplerer hinanden med hen-
blik pa at kunne sikre, at kapitalkravet opggres, sa det afspejler de risici,
institutterne patager sig.

For danske kreditinstitutter forventes de nye regler generelt under
sojle 1 at medfere en reduktion i kravet til kapital, bl.a. fordi danske
kreditinstitutter har relativt mange udlan til husholdninger samt sma
og mellemstore virksomheder, for hvilke kapitalkravet nedsaettes. Til
gengeeld vil de nye mere institutspecifikke kapitaldeekningsregler be-
tyde, at kapitalkravet i sterre omfang vil afspejle de risici, hvert enkelt
institut patager sig, og institutterne motiveres til at tilstreebe den
bedst mulige risikostyring. Indfgrelsen af sgjle 2 vil derudover i sig selv
@ge risikobevidstheden hos institutternes ledelser, bl.a. fordi hvert
enkelt institut skal vurdere eget solvensbehov, dvs. om strategi, risiko-
styring, kontrol og kapitaldeekning er tilstreekkelig i forhold til risici.
Sejle 2 rummer ogsa et godt tilsynsveerktej til en dialog med institut-
terne om solvensbehov, og tilsynsmyndighederne far sterre mulighed
for at stille krav, der skal forebygge, at store problemer opstar i det
enkelte institut.

IAS og solvensbehov

EUs forordning om internationale regnskabsstandarder tradte i kraft 1.
januar 2005. Dermed er det obligatorisk for bgrsnoterede virksomheder,
herunder begrsnoterede kreditinstitutter, at aflaegge koncernregnskab i
overensstemmelse med internationale regnskabsstandarder (IAS/IFRS)
udstedt af International Accounting Standards Board (IASB). | Danmark
er den nationale regnskabsregulering for kreditinstitutter tilpasset de
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internationale regnskabsstandarder, saledes at regnskabsbekendtgorel-
sen ikke pa noget punkt er i modstrid hermed.

De internationale regnskabsstandarder skal godkendes af EU, for de
treeder i kraft. Der har ikke kunnet opnas enighed om en enkelt stan-
dard, 1AS 39, som vedrgrer maling og indregning af finansielle instru-
menter og dermed en stor del af et kreditinstituts balance. Det har seer-
ligt veeret muligheden for at optage aktiver og forpligtelser til markeds-
veerdi, der har veeret til diskussion. Muligheden for at anvende markeds-
veerdi under IAS er afgerende for danske realkreditinstitutter, idet der
ellers vil kunne forekomme betydelige svingninger i institutternes regn-
skabsresultater og egenkapital uden baggrund i gkonomiske realiteter,
nar institutterne handler med egne obligationer. Finanstilsynet og Nati-
onalbanken har over for Europa-Kommissionen papeget dette. Forvent-
ningen er, at der med et nyligt fremsat udkast fra IASB til revision af
standarden kan tages hojde for realkredittens problemer.

De nye regnskabsregler betyder en overgang fra det sakaldte forsig-
tighedsprincip til et neutralitetsprincip ved kreditinstitutternes veerdian-
seettelse af aktiver og forpligtelser. Det vil reducere institutternes hen-
seettelser og dermed stgdpude over for fremtidige tab.

| en overgangsfase mellem implementeringen af de nye regnskabsreg-
ler og indferelsen af Basel Il er der i Danmark indfert et supplement til
de hidtidige solvensregler, idet de enkelte kreditinstitutter skal fastsaet-
te et individuelt solvensbehov. De nye solvensregler er inspireret af sgjle
2 i Baselkomiteens reviderede anbefalinger til kapitalkrav.

For kreditinstitutter skal solvensbehovet som minimum tage hgjde for
instituttets forretningsprofil, risikokoncentration, store engagementer,
udlansveekst, veekstforventninger, muligheder for at fremskaffe kapital,
udbyttepolitik, kontrolmiljg og konjunkturfglsomhed. Desuden skal ef-
fekten af overgangen til nye regnskabsregler indga. Institutterne skal
indberette solvensbehovet til Finanstilsynet. Finder Finanstilsynet, at det
af ledelsen opgjorte solvensbehov ikke er tilstraekkeligt, kan det stille
krav om en forhgjelse. Loven paleegger ikke institutterne at offentligge-
re solvensbehovet.

Filialer af udenlandske pengeinstitutter’

Nordea meddelte i sommeren 2003, at der var truffet beslutning om at
omdanne bankerne i Nordea-koncernen til et europeeisk selskab med
hjemsted i Sverige og med udgvelse af forretning i de @vrige nordiske
lande gennem filialer i stedet for den eksisterende datterselskabsstruktur.

4
For yderligere information henvises til kapitlet om filialer af udenlandske kreditinstitutter, Finansiel
stabilitet 2004.
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Dette er muliggjort af forordningen om det europeeiske selskab, SE (So-
cietas Europaea), som tradte i kraft i oktober 2004. Denne forordning er
en generel selskabsretlig forordning og er ikke seerligt tilpasset finansiel
virksomhed. Indferelsen af det europaeiske selskab betyder, at det frem-
over vil veere mere enkelt at omdanne en greenseoverskridende finansiel
koncern baseret pa en datterselskabsstruktur til en filialstruktur. Nar en
koncern omdannes til en filialstruktur, vil reguleringen af og tilsynet med
bankens solvens ligge det sted, hvor den har sit hjemland. Nar Nordea
omdannes til et europeeisk selskab med hjemsted i Sverige, vil det dermed
veere de svenske myndigheder, som fgrer solvenstilsynet med hele insti-
tuttet, ogsa med filialerne i de ovrige nordiske lande, herunder i Dan-
mark. Veertslandene har alene ansvaret for at fere tilsyn med likviditeten i
filialerne og med overholdelse af nationale regler, der folger af "almene
hensyn", fx regler for markedsfering, forbrugerbeskyttelse mv.

Nordea vil som filial have samme pavirkning af den finansielle stabili-
tet i Danmark, som det er tilfeeldet i dag med en selvsteendig datterbank
under dansk tilsyn. Nordea vil fortsat veere en del af den danske finan-
sielle infrastruktur, herunder af betalingssystemer og veerdipapirafvik-
lingssystemer, og eventuelle problemer vil kunne spredes via disse til
den gvrige del af sektoren pa samme made, som hvis instituttet var
hjemmehgrende i Danmark.

EU-reguleringen giver som udgangspunkt ikke veertslandets myndig-
heder mulighed for indsigt i de risici, som er forbundet med en filials
aktiviteter. Instituttets samlede tilsynsrapportering gives til hjemlandets
tilsynsmyndigheder. Hertil kommer, at filialer ikke afleegger seerskilt
arsrapport. De danske myndigheder vil saledes ikke fa indsigt i Nordeas
risikoforhold. Der vil derfor veere behov for et mere forpligtende samar-
bejde mellem myndighederne i de nordiske lande, end det er forudsat i
EU-reguleringen.

Inden for EU har denne problemstilling veeret anset for at veere speci-
elt nordisk. | takt med udviklingen af det indre marked og fokus pa om-
rader, som kan veere til hinder for den finansielle integration, er der dog
kommet storre europeeisk lydherhed over for den sakaldte Nordea-
problemstilling. En raekke emner, herunder sendring i direktivet om ind-
skydergaranti, er saledes taget op til dreftelse i EU-regi.

Indskydergaranti

Indskydergaranti har betydning for indskydernes tillid til det finansielle
system og derved for den finansielle stabilitet. Det er vigtigt, at indsky-
dergarantien er indrettet saledes, at den opfylder de primeere formal,
nemlig at tilliden til det finansielle system understottes, og at mindre
indskydere sikres i tilfeelde af konkurs.
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Indskydergarantidirektivet fastseetter minimumsstandarder for indsky-
dergarantiordningerne i EU. Da der er tale om en minimumsharmonise-
ring, er der afgerende forskelle i ordningernes deekningsomfang, finan-
siering og organisation. Feelles for alle er dog, at indskydergarantien er
baseret pa hjemlandsprincippet, dvs. at filialer i andre EU-lande er om-
fattet af modervirksomhedens indskydergarantiordning i hjemlandet.
Dette hjemlandsprincip er vigtigt, idet tilsynsvirksomheden netop har til
hensigt at beskytte indskyderne. Hjemlandsprincippet sikrer saledes sam-
menhangen mellem det forte tilsyn, og det at indskyderne skal deekkes
af indskydergarantien i tilfeelde af konkurs.

Den danske indskydergarantiordning er etableret som en privat selv-
ejende institution, som skal yde deekning i tilfeelde af konkurs eller beta-
lingsstandsning i et kreditinstitut med op til 300.000 kr. samt fuld deek-
ning for seerlige indlan'. De fundamentale principper for den danske
indskydergarantiordning afviger pa mange mader fra nordisk praksis. De
gvrige nordiske ordninger er baseret pa et forsikringsprincip med lg-
bende kontante preemiebetalinger uden medejerskab af fondens midler,
dvs. der ikke er krav pa tilbagebetaling af tidligere indbetalte praemier.
Den danske ordning er derimod baseret pa et fondsprincip, hvor med-
lemmerne har krav pa en andel af fondens formue. Disse forskelle far
betydning, nar et kreditinstitut skifter hjemland og dermed indskyder-
garantiordning. Set i et bredere perspektiv er det uhensigtsmaessigt, at
forskelle i finansieringsmodellerne mellem lande kan blive en afgerende
parameter for et instituts valg af hjemsted og koncernstruktur.

Europa-Kommissionen har igangsat et arbejde med henblik pa en revi-
sion af indskydergarantidirektivet.

HEDGEFORENINGER

Regeringen fremsatte 23. februar 2005 et lovforslag om mulighed for
etablering af sakaldte hedgeforeninger. Disse foreninger vil blive den
danske udgave af hedgefonde og vil lige som hedgefonde ikke veere
underlagt begreensninger i muligheden for at geare eller tage korte
positioner. Forbrugerbeskyttelsen vil ifelge forslaget skulle sikres via
krav om oplysninger om investeringsstrategi og risikoprofil.

Individuelle investorer har ogsa i dag mulighed for at geare investe-
ringer og tage korte positioner i markedet. Med hedgeforeninger vil der
blive mulighed for at gere dette pa foreningsbasis. Der kan dermed kon-

! Saerlige indlan er fx kapitalpension, berneopsparing, boligopsparing, uddannelsesopsparing og
klientkonti.
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strueres mere avancerede former for afdaekningsstrategier og portefol-
jesammensaetninger.

Internationalt har der veeret gget fokus pa hedgefondes betydning for
kapitalmarkederne og den finansielle stabilitet. Der kan forelgbigt ikke
drages entydige konklusioner.

Danske hedgeforeninger skgnnes ikke at kunne udgere en risiko for
den finansielle stabilitet. Sterrelsen af den kapital, der vil blive forvaltet
af danske hedgeforeninger, forventes kun at udgere en lille del af det
samlede danske kapitalmarked. Tilsvarende forventes betydningen af
bankernes mellemvaerender med hedgeforeninger (prime brokerage) at
blive beskeden.’

VARDIPAPIRMARKEDER

MiFID

Det nye EU-direktiv om markeder for finansielle instrumenter, det sa-
kaldte MIFID’, tradte i kraft i april 2004 og skulle oprindeligt veere gen-
nemfert i medlemslandenes nationale lovgivninger senest to ar efter. Pa
grund af det omfattende og tidskreevende arbejde med gennemfarel-
sesbestemmelserne forventes fristen udskudt med formentligt et ar.

Direktivet finder anvendelse pa regulerede markeder og virksomhe-
der, der udgver investeringsservice og/eller investeringsaktiviteter som
led i deres erhverv. Formalene med direktivet er at skabe et ensartet og
hgjt niveau for forbrugerbeskyttelse samt at lette og effektivisere han-
del med veerdipapirer pa tveers af landegreenserne, bl.a. ved at fastleeg-
ge regler for tildeling af det sdkaldte europaeiske pas’.

MiFID er en tiltreengt aflgser for det hidtidige investeringsservicedirek-
tiv fra 1993 og er et vaesentligt led i bestraebelserne pa at opna en vel-
fungerende og integreret handel med finansielle instrumenter pa de
europeeiske kapitalmarkeder.

En stor del af det konkrete indhold af MiFID kendes ferst, nar gen-
nemforelsesbestemmelserne foreligger. Det geelder ikke mindst reglerne
for markedsgennemsigtighed, der er ét af de omrader, hvor det har vist
sig vanskeligst at na til enighed. Forskellige typer veerdipapirer kraever
forskellige typer af markedsindretning, herunder forskellige former for

For en naermere beskrivelse af hedgefondes potentielle betydning for finansiel stabilitet, herunder
danske hedgeforeningers potentielle betydning for stabiliteten i det danske finansielle system, hen-
vises til Thuesen, Jesper Ulriksen, Hedgefonde i Danmark og internationalt, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2005.

Europa-Parlamentets og Radets Direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle
instrumenter, om aendring af Radets Direktiv 85/611/EQF, og 93/6/E@QF samt Europa-Parlamentets og
Radets Direktiv 2000/12/EF og om ophaevelse af Radets Direktiv 93/22/EQF.

Dvs. muligheden for pa baggrund af godkendelse i ét medlemsland at kunne operere pa tveers af
landegreenserne i hele EU.
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og grader af markedsgennemsigtighed, for at kunne handles effektivt'.
Det er vaesentligt for udviklingen af de europeeiske kapitalmarkeder, at
der med gennemfgrelsesbestemmelserne findes Igsninger, der tilgodeser
bade hensynet til den nedvendige fleksibilitet i markedsindretningen pa
forskellige markeder og hensynet til den ensartethed, der kan give et
europeeisk pas.

OMX ABs overtagelse af Kebenhavns Fondsbgrs A/S

| en feelles pressemeddelelse af 1. december 2004 offentliggjorde sven-
ske OMX AB (OMX) og Kebenhavns Fondsbers A/S (KF), at der var ind-
gdet en aftale om sammenlaegning.

OMX ejede i forvejen bgrserne i Stockholm, Helsinki, Tallin, Riga og
Vilnius. Ambitionen med sammenlaegningen af de to bersselskaber er i
lobet af 2005 og 2006 at skabe et integreret veerdipapirmarked mellem
Danmark, Sverige, Finland og de baltiske lande. KF vil efter sammen-
leegningen fortsat veere hjemmehgrende i Danmark og veere underlagt
dansk regulering og tilsyn.

Konsolideringen af de nordiske og baltiske handelspladser skal ses i ly-
set af udviklingen inden for europaeisk bersvirksomhed. Som det frem-
gar af figur 37, vil det samlede OMX-KF fortsat ikke vaere blandt de stor-
ste europeeiske borsvirksomheder.

Konsolideringer pa bgrsomradet kan pavirke effektiviteten af kapi-
talmarkederne. Barsvirksomhed er i sin natur forbundet med stordrifts-
fordele, bade fordi de marginale omkostninger ved at gennemfore
handler er sma, og fordi likviditet i form af dybde og omsaetning er selv-
forsteerkende og ger en handelsplads mere attraktiv. Effekten pa den
finansielle stabilitet afhaenger imidlertid af, om de konsoliderede bors-
virksomheder formar at udvikle forskellige markeder og delmarkeder,
hvor handelssystemer og handelsregler passer til de forskellige typer af
finansielle instrumenter.

Gennemforelse af markedsmisbrugsdirektivet og prospektdirektivet
Folketinget vedtog 16. december 2004 en raekke sendringer til veerdipa-
pirhandelsloven med det formal at gennemfere markedsmisbrugsdirek-
tivet og prospektdirektivet i dansk lovgivning. En del af sendringerne
tradte i kraft 1. januar 2005, mens de gvrige eéendringer traeder i kraft 1.
juli 2005.

Formalet med markedsmisbrugsdirektivet er at indfere faelles EU-
regler for at forhindre insiderhandel og kursmanipulation. Formalet

" For en narmere beskrivelse af betydningen af gennemsigtighed pa kapitalmarkeder og tilgangen til
gennemsigtighed i MiFID henvises til Thuesen, Jesper Ulriksen, Gennemsigtighed pa kapitalmarkeder,
Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2004.
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SAMLET AKTIEOMSATNING, 2004 Figur 37
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Anm.: OMX omfatter her berserne i Stockholm og Helsinki. Alle belgb er single counted.
Kilde: Federation of European Stock Exchanges.

med prospektdirektivet er at sikre ensartede regler for prospekter, sa
investorerne beskyttes via et hgjt informationsniveau, og sa prospekter-
ne kan fa det sakaldte europaeiske pas.

I henhold til prospektdirektivet skal der i hvert medlemsland veere én
central kompetent administrativ myndighed, der har ansvaret for for-
pligtelserne i henhold til direktivet, herunder befgjelser til at godkende
prospekter. | Danmark er godkendelsen af prospekter for veerdipapirer,
der skal optages til notering pa en fondsbers, i dag uddelegeret til de
respektive markedspladser. Denne form for delegering af myndigheds-
befojelser skal ifalge prospektdirektivet ophere, men kan dog fortsaette
i en overgangsperiode indtil udgangen af 2011. Med den danske lov-
eendring er der ikke fastlagt en opharsdato for delegering.

CLEARING OG AFVIKLING

Vurdering af Vaerdipapircentralen A/S

Nationalbanken foretog i 2004 i samarbejde med Finanstilsynet en vur-
dering af Veerdipapircentralen A/S (VP) i forhold til internationale anbe-
falinger om indretningen af veerdipapirafviklingssystemer. Anbefaling-
erne er udarbejdet af BIS og den internationale samarbejdsorganisation
for veerdipapirmarkedstilsyn, 10SCO."

! se BIS, Recommendations for securities settlement systems, 2001. BIS og 10SCO har ogsa udarbejdet
en vejledning til bedgmmelse af, om anbefalingerne er opfyldt, jf. BIS, Assessment methodology for
"Recommendations for securities settlement systems", 2002.
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Formalet med anbefalingerne er at bidrage til gget sikkerhed og effek-
tivitet ved afviklingen af veerdipapirhandler. Anbefalingerne er samlet i
19 standarder for bl.a. systemernes juridiske grundlag, procedurer for
risikostyring, adgangskrav og systemernes effektivitet.

Den overordnede konklusion pa vurderingen var, at VP lever op til an-
befalingerne ved at opfylde alle standarder.” Som led i arbejdet med
vurderingen af VP blev der foretaget en analyse af risiciene ved afvikling
af veerdipapirhandler i VP. Hovedresultaterne af denne analyse beskrives
i kapitlet om vurdering af afviklingsrisici i Veerdipapircentralen.

ESCB-CESR standarder

Anbefalingerne fra BIS og I0SCO er udarbejdet med sigte pa veerdipa-
pirafviklingssystemer i hele verden. ESCB og den europeeiske organisati-
on af veerdipapirmarkedstilsyn, CESR (niveau 3-komiteen pa veerdipapir-
omradet), har i nogle ar arbejdet med en tilpasning af standarderne til
de europeeiske veerdipapirmarkeder. | oktober 2004 resulterede dette
arbejde i en rapport med standarder for veerdipapirafviklingssystemer
og vaesentlige depotbanker i EU.” P4 en raekke omréder laegger rappor-
ten op til en skaerpelse af standarderne fra BIS og 10SCO.

ESCB og CESR arbejder i gjeblikket med en vejledning til bedemmelse
pa baggrund af de nye standarder. | den forbindelse er der udpeget en
raekke emner, der skal analyseres neermere. Det drejer sig bl.a. om krite-
rierne for identifikation af de depotbanker, der skal omfattes af stan-
darderne, samt af de systemiske risici, der kan veere forbundet med store
depotbanker. Standarderne vil forst treede i kraft, nar bedemmelsesvej-
ledningen er udarbejdet. Finanstilsynet og Nationalbankens neeste vur-
dering af VP vil blive baseret pa de nye standarder.

Europa-Kommissionens initiativer vedrarende clearing og afvikling
Inden for de seneste ar er der kommet oget fokus pa behovet for en
mere effektiv clearing og afvikling af greenseoverskridende veerdipapir-
handler i EU. Afvikling af disse handler er i dag forbundet med betydeli-
ge omkostninger og sterre risici end indenlandske handler som fglge af
en kombination af markedstekniske, skattemaessige og juridiske barrie-
rer (de sdkaldte Giovannini-barrierer)’.

Finanstilsynets og Nationalbankens rapport, Gennemgang af Vaerdipapircentralen A/S i relation til
Recommendation for Securities Settlement Systems, kan ses pa Nationalbankens websted,
www.nationalbanken.dk, under Opgaver, Betalingsformidling, Overvagning.

ESCB og CESR, Standards for securities clearing and settlements in the European Union, 2004.
Giovannini-gruppen, der er en radgivningsgruppe for Europa-Kommissionen vedrerende de finansiel-
le markeder, har i to rapporter fra 2001 og 2003 beskaeftiget sig med problemerne vedrgrende clea-
ring og afvikling af greenseoverskridende veerdipapirhandler i EU. | den forste rapport identificerede
gruppen 15 barrierer for et effektivt marked for clearing og afvikling i EU.
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Europa-Kommissionen offentliggjorde i april 2004 en meddelelse om en
reekke initiativer pd omradet for clearing og afvikling.! Kommissionen
annoncerede bl.a., at den vil starte forberedelserne af et rammedirektiv
for clearing og afvikling i EU. Et af formalene med direktivet er at sikre
gensidig anerkendelse af veerdipapirafviklingssystemer i EU baseret pa
feelles tilsynsregler og skabe @get valgfrihed mellem disse systemer ved
greenseoverskridende handler.

Kommissionen meddelte ogsa, at den vil nedseette en seerlig ekspert-
gruppe, CESAME, der skal overvage arbejdet med at nedbryde Giovan-
nini-barriererne. Desuden vil Kommissionen nedszette yderligere to ar-
bejdsgrupper, der skal beskeeftige sig mere indgaende med juridiske og
skattemeessige sporgsmal vedrgrende clearing og afvikling af greense-
overskridende handler i EU.

! Europa-Kommissionen, Clearing and Settlement in the European Union - The way forward,
COM/2004/ 0312 final.
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Danske boligejeres rentefglsomhed

Den stigende geeldsaetning og @gede brug af Ian med variabel rente gar
umiddelbart de danske husholdninger mere sarbare over for rentestig-
ninger.

Den fglgende analyse viser, at den gennemsnitlige boligejers rentebe-
lastning er aftagende med indkomsten, hvorfor boligejere med lave ind-
komster er mere sarbare over for forveerrede gkonomiske forhold. Hgj-
indkomstgrupperne har til gengaeld relativt flere rentetilpasningslan.
Seettes eendringen i renteudgifterne ved en rentestigning i forhold til
indkomsten, er den gennemsnitlige rentefslsomhed naesten ens pa
tveers af indkomstgrupper. | gennemsnit vil danske boligejeres renteud-
gifter stige med 1 pct. af bruttoindkomsten ved en stigning i den korte
rente pa 1 procentpoint. Der er dog en betydelig spredning, og mange
har en rentefalsomhed pa over 2 pct.

Beldningsprocenten for den enkelte boligejer er afthaengig af den
geografiske udvikling i boligpriserne samt alder og indkomst. Fgrste-
gangskobere og boligejere med lave indkomster har saledes i gennem-
snit de hgjeste belaningsprocenter. Boligejere i hovedstadsomradet og
Nordsjaelland har de laveste beldningsprocenter, men til gengaeld er
geeld i forhold til indkomst hgjst for denne gruppe.

Data

Analysen bygger pa en database’, der indeholder en reekke anonymise-
rede oplysninger om en gruppe af danske boligejeres valg af lanetype,
indkomstforhold, geografisk placering m.v. Databasen er naermere be-
skrevet i boks 10, der ogsa sammenholder data med Danmarks Statistiks
opgoerelser for samtlige danske boligejere. Databasens boligejere skgn-
nes at veere en repraesentativ stikprove for danske boligejere, men det
skal understreges, at analysen og konklusionerne er baseret pa et enkelt
realkreditinstituts udlan til boligejere. Der ses derudover kun pa bolig-
ejernes realkreditgeeld og ikke anden geeld.

Gaeldsbelastning

Boligejernes realkreditgeeld er i gennemsnit 2,1 gange sa stor som hus-
standens bruttoindkomst. Der er en vis variation i geeldsforholdet bade
mellem og inden for indkomstgrupper. | gennemsnit er realkreditgeel-

' Databasen er venligst stillet til radighed af Nykredit og indeholder ikke data vedr. Totalkredit.
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REALKREDITGALD | FORHOLD TIL BRUTTOINDKOMST FORDELT EFTER

BRUTTOINDKOMST, ULTIMO FEBRUAR 2005 Figur 38
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Kilde: Nykredit og egne beregninger.

den 2,9 gange den arlige husstandsindkomst for boligejere i den laveste
indkomstgruppe, hvor 10 pct. af boligejerne samtidig har en realkredit-
geeld, der er mindst 4,5 gange husstandens arlige indkomst, jf. figur 38.

| hovedstadsomradet, Nordsjeelland og @stjylland inkl. Arhus har bo-
ligejerne mere realkreditgeeld i forhold til indkomst end boligejere i det
ovrige Jylland og pa Sjeelland, Fyn og Bornholm. En stor del af forklarin-
gen er den geografiske forskydning i udviklingen i boligpriserne med
hgje boligprisstigninger specielt i hovedstadsomradet, Nordsjeelland og
@stjylland inkl. Arhus. Boligejere i Kesbenhavn og pa Frederiksberg har i
gennemsnit en boliggeeld, der er 2,8 gange den arlige husstandsind-
komst, jf. tabel 5.

Realkreditgeeld fordelt pa alder viser som forventet, at yngre boligeje-
re, der ofte er forstegangskgbere, har mest realkreditgeeld.

Belaningsprocent

Belaningsprocenten er defineret som restgeelden i boligen sat i forhold
til boligens estimerede markedsveerdi. Belaningsprocenten giver dels et
indtryk af, hvor geeldsat den enkelte boligejer er, og dels viser den, hvor
stor en stedpude langiver har i tilfeelde af, at pantet skal inddrives, sa-
fremt lantager ikke kan honorere sine forpligtelser. Realkreditlan til keb
af helarsbolig kan maksimalt udgere op til 80 pct. af boligens markeds-
veerdi. Belaningsprocenten kan derfor aldrig overstige 80 pct. pa opta-
gelsestidspunktet for realkreditlanet. Efterfelgende kan dette dog godt
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REALKREDITGALD | FORHOLD TIL BRUTTOINDKOMST FORDELT EFTER

GEOGRAFI, ULTIMO FEBRUAR 2005 Tabel 5
10 pct.- | 25 pct.- | 50 pct.- | 75 pct.- | 90 pct.-
Geografisk placering Gennemsnit | fraktil fraktil fraktil fraktil fraktil
Kebenhavn og Frederiksberg..... 2,8 1,4 2,0 2,5 3,2 3,9
Nordsjeelland og forsteeder til
Kobenhavn .......ccccoeiiiiiiiienns 2,4 1,5 1,9 2,3 2,8 3,3
Bornholm 1,6 0,9 1,2 1,5 1,9 2,3
@vrige Sjeelland og omkring-
liggende @er .....cccoveeviiienienene 2,1 1,2 1,6 2,0 2,5 3,0
Fyn og omkringliggende ger .... 2,0 1,1 1,5 1,9 2,4 3,0
Sydjylland ..o 1,9 1,1 1,4 1,8 2,2 2,8
Midt- og Vestjylland ................... 2,0 1,1 1,4 1,9 2,3 2,9
Ostjylland inkl. ArhuUS .o 2,2 1,3 1,6 2,0 2,5 3,2
Nordjylland.......ccccoovveeieierieenne 2,0 1,1 1,4 1,8 2,3 2,9
lalt oo 2,1 1,2 1,6 2,0 2,5 3,1

Kilde: Nykredit og egne beregninger.

blive tilfeeldet, hvis boligens markedsveerdi falder. Set i lyset af de senere
ars udvikling pa det danske boligmarked med kraftigt stigende mar-
kedsveerdier har denne problemstilling ikke veeret aktuel. Dog har visse
randomrader oplevet faldende boligpriser inden for denne periode.
Betragtes de enkelte husstandes belaningsprocent, fremgar det af ta-
bel 6, at den gennemsnitlige beldningsprocent generelt er hgjere for de
lavere indkomstgrupper. En mulig forklaring er, at boligejere med hgje
indkomster kan leegge en sterre udbetaling og/eller vaelge en kortere
afdragsprofil for lanet end lavindkomstgrupperne. Selv om denne kon-
klusion er neerliggende, er forklaringen nok snarere, at huspriserne er
steget mest i de egne af Danmark, hvor der bor relativt flere boligejere

BELANINGSPROCENT FORDELT PA BRUTTOINDKOMSTGRUPPER,

ULTIMO FEBRUAR 2005 Tabel 6
Pct.

Husstandsindkomst, tusind kr. Gennemsnit 25 pct.-fraktil 75 pct.-fraktil
0-250 (200) ...vveeereeeeeee e, 63,0 56,4 71,5
250-350 (298) .... 65,6 59,9 73,2
350-450 (404) 66,5 61,4 73,7
450-550 (499) 66,8 61,8 73,8
550-650 (595) .... 66,4 61,1 73,9
650-750 (694) .... 65,4 60,1 73,2

750- (973) e, 64,4 58,6 72,7

Anm.: Belaningsprocenten er beregnet ved kontant restgaeld i pct. af den af Nykredit estimerede ejendomsveerdi. Der er
normalt ikke kraevet indkomstoplysninger ved en belaning pa mindre end 60 pct. af boligens veerdi, hvilket giver
en skeaevhed i belaningsprocenterne pa baggrund af den valgte tilskeering af data, jf. boks 10. Tal i parentes angi-
ver intervallets gennemsnitlige husstandsindkomst (brutto).

Kilde: Nykredit og egne beregninger.
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BELANINGSPROCENT FORDELT EFTER GEOGRAFI, ULTIMO FEBRUAR 2005 Tabel 7
Pct.

Geografisk placering Gennemsnit 25 pct.-fraktil 75 pct.-fraktil
Keobenhavn og Frederiksberg .........cccceeeeene 60,9 53,5 70,6
Nordsjeelland og forsteeder til Kebenhavn ... 64,3 58,2 72,5
BOrnholm .o 68,8 62,3 76,9
Qvrige Sjeelland og omkringliggende ger ..... 65,8 59,8 73,9
Fyn og omkringliggende @er ..........ccceeenee 65,6 60,4 72,6
Sydjylland ..o 66,2 61,6 73,2
Midt- og Vestjylland .......ccccoooiiiiiiiiiiiniens 68,2 63,6 75,2
@stjylland inkl. Arhus .. 65,8 60,4 73,1
Nordjylland ..o 66,2 61,6 73,5

Anm.: Belaningsprocenten er beregnet ved kontant restgeeld i pct. af den af Nykredit estimerede ejendomsveerdi. Der er
normalt ikke kreevet indkomstoplysninger ved en belaning pa mindre end 60 pct. af boligens vaerdi, hvilket giver
en skaevhed i belaningsprocenterne pa baggrund af den valgte tilskeering af data, jf. boks 10.

Kilde: Nykredit og egne beregninger.

med hgje indkomster. Tabel 7 understotter dette argument, idet det
fremgar, at netop boligejere i Kebenhavn og Nordsjeelland har de lave-
ste beldningsprocent