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Hojere renter har styrket
bankernes robusthed, men
udgor samtidig en risiko

De hgjere renter ggr det dyrere for bade husholdninger og
virksomheder at servicere deres gaeld, hvilket gger institutternes
risiko for tab. Samtidig bidrager de hgjere renter til en styrket
indtjening i institutterne, som ogsa har gget deres kapitalisering.
Bankerne er strukturelt styrket af den regulering, der er indfgrt
efter finanskrisen. Geopolitiske spaendinger forvaerrer cybertruslen,
som hurtigt kan aendre karakter, hvis den sikkerhedspolitiske

situation eskalerer.

@

De hgjere renter svaekker
virksomhedernes robusthed

De hgjere renter har pa tveers af
brancher gjort det sveerere for flere
virksomheder at servicere deres gaeld
med deres indkomst. Der er dog
fortsat kun fa tegn pa forringet
kreditkvalitet. Risiko for tab hos
bankerne findes bl.a. pa deres udlan til
ejendomsselskaber. Institutterne skal
vaere saerligt opmaerksomme pa
vurderingen af denne risiko.

@get indtjening og kapitalisering
styrker aktuelt bankernes robusthed
De hgjere renter har gget
institutternes indtjening i 2023 og
styrker aktuelt deres fgrste vaern mod
tab. Hgjere indlansrenter kan reducere
indtjeningen den kommende tid, i takt
med at bankerne og deres kunder
tilpasser sig til det hgjere renteniveau.
Flere institutters kapitalmalsaetning
kan vise sig at veere for lav i en hard
recession, og det er vigtigt, at
institutterne udviser forsigtighed i
deres kapitalplanlaegning.
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Ny regulering indfgrt efter
finanskrisen styrker finansiel stabilitet

Efter finanskrisen er kravene til
kreditinstitutters kapitalisering blevet
pget markant som reaktion pa de
udfordringer, som mange institutter
havde under krisen. Nye internationale
kapitalkrav vil yderligere forbedre den
finansielle sektors robusthed frem
mod 2033. Det sker, nar sidste etape
af baselkravene implementeres.
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Hvorfor er det vigtigt?

Finansiel stabilitet er en forudsaetning for, at den finansielle sektor kan Igse sine
samfundskritiske opgaver. Selv under en krise skal kunder fortsat kunne lane
penge til sunde og kreditvaerdige projekter og kunne foretage og modtage
betalinger. Det kraever, at den finansielle sektor er robust nok til at modsta
gkonomiske og finansielle kriser, og bidrager til at sikre Danmark en robust
gkonomi.

Nationalbanken udgiver to gange om aret analysen Finansiel stabilitet, som
sammenfatter Nationalbankens vurderinger af og anbefalinger til den finansielle
stabilitet i Danmark. Analysen belyser bl.a., om der kan opsta sarbarheder i det
finansielle system pa grund af kreditinstitutternes kreditgivning, likviditetsstyring
eller kapitalplanlaegning. | analysen praesenteres ogsa resultatet af
Nationalbankens halvarlige stresstest, der bidrager til vurderingen af, om de
stgrste kreditinstitutter har tilstreekkelig kapital til at handtere en kraftig
tilbagegang i gkonomien. Analysen kan desuden daekke andre forhold, der er
relevante for den finansielle stabilitet. Det kan fx dreje sig om pensions- og
livsforsikringsselskaberne, arbejdet med cyberrisici, digitaliseringen eller
klimaforandringernes pavirkning pa den finansielle sektor.
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Sammenfatning og vurdering

FINANSIELLE MARKEDER

Udfaldsrummet for forventningerne til de
fremtidige pengepolitiske renter er mindsket i 2024

Der har veeret store udsving i markedsdeltagernes
forventninger til de fremtidige pengepolitiske renter i 2022
og 2023. | 2024 har udsvingene vaeret mindre, og dermed
er udfaldsrummet for forventningerne til de fremtidige
pengepolitiske renter i euroomradet mindsket. @konomiske
nggletal fra euroomradet og USA har lgbende indikeret, at
gkonomierne kan undga recession, hvilket har gget
markedsforventningerne til de pengepolitiske renter.
Risikobilledet for dansk og international gkonomi er dog
fortsat preeget af usikkerhed om gennemslaget af de
pengepolitiske stramninger og geopolitiske spaendinger.

Lavere risikoopfattelse ses i stigende
aktiepriser og indsnavrede kreditspaend

De ledende aktieindeks i de store gkonomier steg kraftigt i
2. halvar 2023, og denne udvikling er fortsat i 2024.
Samtidig er kreditspaend pa hgjrenteobligationer
indsnaevret til niveauer, der svarer til perioden, fgr
inflationen begyndte at stige i slutningen af 2021. Lavere
risikoopfattelse pa markederne gger alt andet lige
stgrrelsen pa et eventuelt fald i aktiepriserne.

de hgjere renter, der begraenser lantagerne - og i mindre
grad myndighedernes laneregler.

KREDIT TIL HUSHOLDNINGER

Boligkgbere bruger en storre del af

deres disponible indkomster pa at servicere deres gaeld
De hgjere renter betyder, at boligkgbere bruger en stgrre
andel af deres disponible indkomst pa at servicere deres
boliggaeld. De eksisterende boligejere, som har variabel
rente pa deres boliggaeld, bliver ogsa pavirket af de hgjere
renter. Mange eksisterende boligejere har faet en rente pa
deres boliglan, der afspejler det hgjere renteniveau. Det
giver mindre luft i budgettet til at handtere ledighed eller
andre negative gkonomiske st@d.

Lanereglerne gger robustheden
for boligejere og kreditinstitutter

Da renterne og omkostningerne ved at lane penge var lave,
begraensede lanereglerne relativt mange lantagere i at
udnytte de lave renter fuldt ud. Lanereglerne har pa den
made bidraget til at reducere risici relateret til
lavrentemiljget og sget bade boligejeres og
kreditinstitutters robusthed. | dag er det fgrst og fremmest

KREDIT TIL ERHVERV

Institutterne har kun nedjusteret vaerdien for en
tredjedel af pantet bag deres udlan til erhvervsejendomme

De hgjere renter presser priserne pa erhvervsejendomme
ned. Det reducerer vaerdien af den sikkerhed, som
ejendomsselskaberne stiller som pant pa deres udlan, og
gger risikoen for tab i institutterne. Siden 3. kvartal 2022
har institutterne kun nedjusteret vaerdien for lidt over en
tredjedel af ejendomspantet bag lan til ejendomsselskaber.
Det er vigtigt, at ejendomsveerdierne, der ligger til grund
for institutternes pant, afspejler markedsvaerdien af
ejendommene. Det gaelder serligt, nar markedsforholdene
&ndrer sig markant, som det har veeret tilfeeldet i den
seneste periode med hgjere afkastkrav. De hgjere
afkastkrav skal ses i lyset af investorernes alternative
afkastmuligheder, som det ggede renteniveau har medfart.

Hgjere renter har gget virksomhedernes
finansieringsomkostninger

Flere virksomheder pa tvaers af brancher har sveerere ved at
servicere deres gald med den Igbende indtjening. De
ggede renter teerer saledes fortsat pa mange
virksomheders robusthed. | et scenarie, hvor renterne mod
markedets forventning forbliver pa det nuveerende niveau i
leengere tid, forventes det at fore til flere misligholdte lan
hos institutterne. Andelen af ngdlidende lan er dog kun
steget en smule pa tveers af brancherne i 2023, og
niveauerne er fortsat lavere end fgr pandemien.

Kreditinstitutterne star generelt godt rustet til at handtere
potentielle tab som felge af en CO.e-afgift pa landbruget

Hensigten med en afgift er at ggre det mere gkonomisk
fordelagtigt for landbruget at omstille produktionen og
dermed reducere udledningerne. Kreditinstitutterne har
generelt gode muligheder for at daekke de tab, der kan
komme pa deres udlan til landbruget. For mange
landbrugsbedrifter er den gkonomiske situation forbedret
siden 2017. Langt hovedparten af landbrugets geeld er dog
med variabel rente, hvilket gger landbrugets sarbarhed
over for de hgjere renter.
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LIKVIDITET OG FUNDING

Bankerne har en god overdakning
til de regulatoriske krav til likviditet

Pa baggrund af finanskrisen er der blevet indfgrt lovkrav til
bankerne for at sikre, at de har nok likvide aktiver og en
stabil finansiering til at handtere stress. Bankernes
overdaekning til de regulatoriske krav har vaeret relativt
stabil de seneste ar. Det afspejler, at en stor del af
bankernes finansiering bestar af indlan, som generelt
betragtes som en stabil kilde til finansiering for bankerne.

Bankerne kan klare mindst 3 maneder
i et scenarie med hardt likviditetsstress

Nationalbankens likviditetsstresstest er blevet opdateret pa
baggrund af erfaringerne fra de likviditetstraek, som den
schweiziske bank Credit Suisse og visse regionale
amerikanske banker oplevede i 2022 og 2023. Alle
systemiske banker i Danmark har likviditet til at klare mindst
3 maneder i det hardeste scenarie i Nationalbankens
likviditetsstresstest. Hvis en bank har en for kort
overlevelseshorisont, indikerer det, at banken patager sig
en likviditetsrisiko, som der bgr veere opmaerksomhed om.
Det skyldes, at banken kan blive udfordret og komme i
likviditetsproblemer, hvis banken rammes af et hardt stress.

DANMARKS NATIONALBANK

Indlansmarginalen forventes at have toppet

Siden efteraret 2023 er indlansmarginalen faldet. Det
skyldes, at bankerne og deres kunder tilpasser sig til det
hgjere renteniveau, bade gennem stigninger i kundernes
indlansrenter og gennem flere indlan med tidsbinding.
Indtjeningsbidraget fra indlan forventes dermed at veere
lavere de kommende ar, end tilfaeldet var i 2023. Et lavere
indtjeningsbidrag fra indlan vil reducere institutternes
nettorenteindteegter. Samlet set vurderes det, at det i
hgjere grad vil vaere lavere nettorenteindtsegter frem for
vaesentligt hgjere nedskrivninger, der vil pavirke
indtjeningen negativt de kommende ar.

INDTJENING

Aktuelt styrker de systemiske kreditinstitutters

hgjere indtjening deres fgrste vaeern mod tab

De systemiske kreditinstitutters indtjening steg i 2023 til et
resultat for skat pa 62 mia. kr. Resultatfremgangen skyldes
primaert vaesentlig hgjere nettorenteindtaegter gennem
styrket indlansmarginal. Det skyldes, at
pengemarkedsrenterne er steget mere, end bankerne har
forhgjet deres indlansrenter. Derudover var resultatet
understgttet af fortsat lave nedskrivninger pa udlan og
positive kursreguleringer.

Institutternes indtjening er pa niveau med andre gode ar

Institutternes indtjening var i 2023 pa et hgjt niveau, og
blandt andre gode ar historisk. En hgjere indtjening er med
til at styrke institutternes robusthed, hvis tab begynder at
materialisere sig. Med det nuvaerende indtjeningsniveau
kan bankerne modsta relativt store tab svarende til det
veerste ar under finanskrisen. Historisk har bankernes
indtjening veeret hgjere end realkreditinstitutternes, men
ogsa med stgrre udsving, nar indtjeningen saettes i forhold
til balancen. De stgrre udsving skyldes hovedsageligt, at
nedskrivningsprocenterne for banker har veeret hgjere i
konjunkturnedgange. Siden 1990’erne har
realkreditinstitutternes basisindtjening veeret relativt stabil,
og udsvingene i realkreditinstitutternes indtjening har
vaeret drevet af kursreguleringer og nedskrivninger.

KAPITAL OG STRESSTEST

Nye kapitalkrav styrker den finansielle stabilitet

Efter finanskrisen er kravene til kreditinstitutters
kapitalisering blevet gget markant. Stramningen er bl.a.
sket gennem ny regulering, som adresserer de vaesentligste
sarbarheder i det globale finansielle system, der viste sig
under finanskrisen. De nye krav har bl.a. betydet, at de
danske penge- og realkreditinstitutter i dag har mere
kapital til at absorbere tab og dermed er bedre i stand til at
fortsaette deres bankdrift i tilfaelde af en gkonomisk krise.

Institutternes kapitalkrav gges,
nar sidste etape af baselkravene implementeres

De kommende ar gennemfgres den sidste etape af
tilpasningen af de internationale anbefalinger til kapitalkrav,
der startede efter finanskrisen. Det sker, nar den sakaldte
kapitalkravspakke indfases fra 2025 til udgangen af 2032,
hvor kravene til kreditinstitutternes kapital gradvist gges.
Seerligt har der veeret fokus pa introduktionen af et samlet
gulvkrav for de risikoveegtede eksponeringer. Gulvkravet
fastlaegger en nedre graense for, hvor meget kapital
institutterne skal holde i forhold til deres risikovaegtede
eksponeringer. Kravet forventes at fa en betydning for
institutternes kapitalkrav og blive det bindende krav for
hovedparten af de systemiske kreditinstitutter.

Flere systemiske institutter kan blive udfordret,
hvis deres kapitalisering svarer til deres kapitalmalsaetning

Nationalbanken gennemfgrer hvert halve ar en stresstest af
den finansielle sektor. | et hardt recessionsscenarie holder
institutterne samlet set en overdakning til deres
risikovaegtede kapitalbufferkrav. Hvis deres kapitalprocent i
udgangspunktet var pa niveau med deres
kapitalmalsaetning, ville flere systemiske kreditinstitutter
ikke vaere tilstraekkeligt kapitaliserede til at modsta en hard
recession. Det indikerer, at flere institutter bgr overveje at
oge deres kapitalmalsaetning.
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CYBER

Trusselsbilledet forvzerres af geopolitiske spaendinger

Avancerede cyberangreb kan i vaerste fald true stabiliteten i
den finansielle sektor. Det er ikke muligt at gardere sig helt
mod cybertruslen. Cyberaktgrernes evner og metoder
&ndrer sig hele tiden. Derfor er der Igbende brug for at
@ge cyberrobustheden. Som fglge af krigen i Ukraine
vurderer Center for Cybersikkerhed, at cyberaktivisme har
et hgjt trusselsniveau. Cybertruslen kan hurtigt eendre
karakter, hvis den sikkerhedspolitiske situation eskalerer.

Der arbejdes Isbende med at gge
cyberrobustheden og begrzaense effekten af cyberangreb

Nationalbanken og den danske finansielle sektor har
gennem en arraekke arbejdet malrettet med forebyggende
indsatser for at stoppe cyberangreb sa tidligt som muligt
og reducere skade. Der arbejdes bade individuelt og i
feellesskab med dette, bl.a. gennem Nationalbankens og
den finansielle sektors initiativer i Finansielt Sektorforum for
Operationel Robusthed, FSOR. FSOR er et offentlig-privat
samarbejdsforum forankret i Nationalbanken, og her
identificeres og adresseres operationelle risici, der kan true
stabiliteten i den finansielle sektor.

DANMARKS NATIONALBANK
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Finansielle markeder:
Lavere risikoopfattelse
pa de finansielle markeder

De globale finansmarkeder pavirker gkonomien og den finansielle sektor i
Danmark. Blandt andet har pengepolitikken i USA og euroomradet en stor
indflydelse pa de renter, som danske husholdninger og virksomheder betaler pa
deres lan.

Udfaldsrummet for forventningerne til
de fremtidige pengepolitiske renter er mindsket i 2024

Den amerikanske centralbank, Federal Reserve, og Den Europaiske Centralbank,
ECB, har fastholdt de pengepolitiske renter pa henholdsvis 5,25-5,50 pct. og 4
pct. siden efteraret 2023, se figur 1. ECB har signaleret, at den forventer at saette
de pengepolitiske renter ned ved et af de kommende m@der, medmindre
gkonomiske nggletal eller inflationen ikke fglger ECB'’s forventninger fra april
2024.* Federal Reserve har i sin prognose fra marts 2024 indikeret, at den
forventer tre rentenedsaettelser i 2024. Markederne forventer 1-2
rentenedsaettelser pa 25 basispoint i ECB og Federal Reserve i 2024.

Udfaldsrummet for markedsdeltagernes forventning til de fremtidige
pengepolitiske renter i euroomradet er indsnaevret i 2024. Denne indsnaevring er
kommet, efter at der har veeret store udsving i markedsdeltagernes
forventninger til de fremtidige pengepolitiske renter i 2022 og 2023, se figur 2.
@konomiske nggletal fra euroomradet og USA har lgbende indikeret, at
gkonomierne kan undga recession. | lyset heraf er markedsforventningerne til de
pengepolitiske renter gget. For USA er markedsforventningerne steget mere end
i euroomradet, hvilket skyldes, at de gkonomiske nggletal i USA har overrasket
mere positivt end i euroomradet. Som resultat ligger markedsforventningerne til
de pengepolitiske renter i USA nu over Federal Reserves egne forventninger, se
figur 1. Udviklingen i inflationen kan fortsat overraske, hvilket kan betyde, at
centralbankerne fastholder de pengepolitiske renter pa nuvaerende niveauer i
leengere tid, end markedet forventer.

Som led i de pengepolitiske stramninger er ECB og Federal Reserve i gang med
at reducere deres store obligationsbeholdninger, der blev opbygget gennem
perioden med kvantitative lempelser2. Samtidig er der bade i USA og
euroomradet udsigter til netto-udstedelser af statsgeaeld.? Det giver et stgrre
udbud af statsgaeld pa markedet, og kan give stgrre udsving i statsrenterne, hvis
der opstar uro pa de finansielle markeder.*

1 Se ECB, Pengepolitiske beslutninger, pressemeddelelse, 11. april 2024 (link).

2 Kvantitative lempelser gennem opkeb af obligationer er et af de vaerktgjer, som ECB og Federal Reserve
bruger til at understgtte den gkonomiske vaekst og til at bringe inflationen hen til malsaetningerne pa 2
pct.

* Europa-Kommissionens seneste prognose peger pa, at eurolandene optager yderligere gaeld for
omkring 500 mia. euro i 2024 og 2025.

4 Se fx Madsen og Sgrensen, Vil enden pa ECB’s opkebsprogrammer f& betydning for det danske
realkreditmarked?, Danmarks Nationalbank Economic Memo, nr. 6, juni 2023 (link).

DANMARKS NATIONALBANK

Side 7 af 51


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp240411~1345644915.da.html
https://www.nationalbanken.dk/da/viden-og-nyheder/publikationer-og-taler/economic-memo/2023/vil-enden-paa-ecb-s-opkoebsprogrammer-faa-betydning-for-det-danske-realkreditmarked

ANALYSE | Nr. 11
Finansiel stabilitet

FIGUR 1

Markedsdeltagerne forventer
rentenedsaettelser i Igbet af 2024

De pengepolitiske renter i USA og euroomradet

Pct.
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FIGUR 2

Udsvingene i markedsdeltagernes forventninger til de
pengepolitiske renter i euroomradet er blevet mindre i 2024

Forskellen mellem 85- og 15-percentilen i markedet for udviklingen i Euribor om
12 maneder
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Anm.: Figuren viser renten pa ECB’s indlansfacilitet og midtpunktet for Federal Anm.: Figuren viser den estimerede usikkerhed om de pengepolitiske renter i

Reserves federal funds malinterval. Ydermere vises de forventede
rentebaner d. 16. februar 2024 ifelge markedet (lysergd for euroomradet,
lysegra for USA) og de aktuelt forventede rentebaner (mgrkergd for
euroomradet, morkegra for USA). BIa prikker viser prognose fra FOMC Kilde: ECB.
(Federal Open Market Committee) ved rentemgdet i marts 2024. De

forventede baner for de pengepolitiske renter er baseret pa €STR-swaps

og federal funds futures. Seneste observation er 23. maj 2024.

Kilde:  Refinitiv Eikon.

Nedskaleringen af obligationsbeholdningerne betyder ogs3, at
overskudslikviditeten i USA og euroomradet forventes at falde.
Overskudslikviditet er et mal for, hvor meget indestaende de pengepolitiske
modparter har pa deres konti i centralbanken fraregnet reservekrav®, og er den
likviditet, som bankerne bruger til at afvikle handler med hinanden. Nar
overskudslikvidteten er hgj, vil bankerne have mindre behov for at bruge
pengemarkedet til likviditetsstyring. Der er fortsat stor overskudslikviditet i bade
USA og euroomradet. Ved lavere niveauer kan mindre udsving i
overskudslikviditeten bidrage til gget prisvolatilitet i pengemarkedsrenterne.®
ECB sgger bl.a. at sikre, at pengemarkedsrenterne forbliver stabile, i takt med at
markedsdeltagerne tilpasser sig et miljg med lavere overskudslikviditet.”

Lavere risikoopfattelse ses i aktieprisstigninger og indsnaevrede kreditspand

De ledende aktieindeks i de store gkonomier steg kraftigt i 2. halvar 2023, og
udviklingen er fortsat i 2024, se figur 3. Samtidig er kreditspaend pa
hgjrenteobligationer indsnaevret til niveauer, der svarer til perioden, for
inflationen begyndte at stige i slutningen af 2021, se figur 4.
Hgjrenteobligationer er virksomhedsobligationer for de mest risikofyldte
virksomheder ifglge markedet, og udviklingen afspejler dermed en
markedsopfattelse af, at risikoen er blevet mindre, i takt med at de gkonomiske
nggletal Isbende har overrasket positivt. Stigningerne i aktiemarkederne i

° Se ECB’s hjemmeside, Hvad er overskudslikviditet? (link).

% Se fx Copeland, Duffie og Yang, Reserves Were Not So Ample After All, Federal Reserve Bank of New York
Staff Reports, nr. 974, juli 2021 (link).

7 ECB har udmeldt denne hensigt i sin seneste gennemgang af sit operationelle rammevaerk for
implementering af pengepolitikken, se £ndringer af de operationelle rammer for gennemfarelse af
pengepolitikken, Erklaering fra Styrelsesradet, 13. marts 2024 (/ink).

euroomradet. Baseret pa estimerede risikoneutrale fordelinger for
Euribor-optioner med udlgb om 12 maneder. Udregnet som forskellen
mellem 85- og 15-percentil. Seneste observation er 20. maj 2024.
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Danmark og USA er i hgjere grad drevet af enkelte store virksomheder inden for
henholdsvis medicinalindustri og teknologi. De brede indeks i Japan og

euroomradet har ogsa set store stigninger.

FIGUR 3

Aktieindeks har naet historisk hgje niveauer

Indeks, 1. januar 2021 = 100
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Anm.: Udvikling i aktieindeks (indeks: 01-01-2021 = 100). For USA S&P 500,
euroomradet Eurostoxx, Japan Nikkei 225 og Danmark C25. Seneste
observation er 23. maj 2024.

Kilde:  Refinitiv Eikon.

FIGUR 4

Kreditspaend pa hgjrenteobligationer
er faldet til niveauer fra for inflationsstigningerne
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Anm.: Figuren viser kreditspaend til 10-arige statsobligationer for
hgjrenteobligationer (high yield) virksomhedsobligationer i USA og
euroomradet. Hgjrenteobligationer er de virksomhedsobligationer, som
markedet vurderer som mest risikable og derfor kraever en hgjere rente
for at kgbe. Seneste observation er 23. maj 2024.

Kilde: Refinitiv Eikon.

Markedets lavere risikoopfattelse @ger st@rrelsen pa en eventuel nedadrettet
priskorrektion alt andet lige. En priskorrektion kan opst4, hvis risikovilligheden
falder eller markederne udsaettes for negative st@gd, og risikoen dermed stiger.
En raekke scenarier kan udlgse en sadan priskorrektion. Eksempelvis kan
stigningerne i amerikanske aktier delvist forklares af en optimisme omkring
kunstig intelligens. Hvis optimismen ikke materialiseres i hgjere indtjening, kan
det give et negativt stgd til aktiepriserne inden for saerligt den amerikanske
teknologi-branche.® Derudover er risikobilledet for dansk og international
gkonomi fortsat praeget af usikkerhed om gennemslaget af de pengepolitiske
stramninger og geopolitiske spaendinger.? Desuden er der gget opmaerksomhed
pa den kinesiske gkonomi. Kinesiske banker holder en stor andel af gaelden i den
kinesiske ejendomssektor, som de seneste ar har vaeret praeget af udfordringer.
En yderligere forveaerring af robustheden af den kinesiske ejendomssektor kan
derfor bringe uro til de finansielle markeder i Kina, som kan sprede sig til de

globale finans- og ravaremarkeder.10

Bade europaiske og amerikanske aktiemarkeder har haft flere priskorrektioner
de seneste 6 ar med fald pa mellem 10 pct. og 35 pct. Disse priskorrektioner har
haft begraensede afsmittende effekter pa stabiliteten i det samlede finansielle
system. Det indikerer, at systemet ikke ngdvendigvis er sarbart over for fald pa

8 Se ECB, Financial Stability Review, november 2023 (link).

9 Se Danmarks Nationalbank, Inflationen er pé rette kurs, men der er fortsat et vist inflationspres,
Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk @konomi), nr. 2, marts 2024 (link).
10 Se fx Lodge, Manu og Robays, China’s footprint in global financial markets, ECB Working Paper Series,

nr. 2861, 2023 (link).
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aktiemarkederne.1! Prisfald pa aktiemarkederne har betydning for formuerne hos
danske husholdninger og pensionskasser, som kan falde som fglge af store stgd
til de globale finansielle markeder. Faldende aktieformuer har dog en relativt lille
pavirkning pa forbruget. Det skyldes bl.a., at aktieformuer isaer ejes af personer
med hgj indkomst og lav forbrugstilbgjelighed.’? Prisfald pa aktiemarkederne
kan desuden fgre til lavere kapitalinvesteringer hos virksomhederne.

Den globale gkonomi forventes at undga recession

Den Internationale Valutafond, IMF, har fastholdt sit vaekstskan for det globale
BNP pa 3,1 pct. i sin prognose fra april 2024. IMF skgnner dog fortsat svag vaekst
i euroomradet, se figur 5. Det geelder saerligt Tyskland, som er Danmarks
naeststgrste handelspartner. Nationalbanken har i sin seneste prognose haevet
vaekstskgnnene for dansk gkonomi, som bl.a. skyldes et markant bidrag pa 1,1
pct. fra produktion i udlandet i 2024. Dansk gkonomi har de seneste ar veeret
praeget af, at der pa den ene side har vaeret en betydelig afdaeempning i vaeksten
i de fleste dele af dansk gkonomi, mens der pa den anden side har veeret stor
fremgang i medicinalindustrien.1? Der er fortsat en risiko for, at vaeksten bliver
lavere end skgnnet i prognoserne. For eksempel kan ravarepriserne stige igen
pa grund af geopolitiske stad, fx en eskalering af situationen i Mellemgsten, eller
der kan opsta forstyrrelser i de globale forsyningskaeder, som samtidig kan fgre
til stigning i inflationen.

FIGUR 5

IMF-prognoser peger fortsat pa paene vakstrater i den
dlobale gkonomi, men udsigt til vaekstdeempning i euroomradet
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Anm.: Sgjler viser vaekstprognoser for verden i april 2024 og for Danmark i marts 2024. Punkter viser
vaekstprognoser for verden i januar 2024 og for Danmark i september 2023.
Kilde: IMF og Danmarks Nationalbank.

1 Brunnermeier, Rother og Schnabel viser empirisk, at korrektioner pa aktiemarkederne historisk har haft
mindre betydning for opbygning og materialisering af systemiske risici sammenlignet med korrektioner i
andre markeder, fx huspriser. Se Brunnermeier, Rother og Schnabel, Asset Price Bubbles and Systemic
Risk, The Review of Financial Studies, nr. 9, vol. 33, september 2020 (link).

2 Se fx Andersen, Hvolbgl, Kramp og Thomsen, Forbrug, indkomst og formue, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2013 - del 2, 2013 (link), og Andersen, Johannesen og Sheridan, Dynamic
Spending Response to Wealth Shocks: Evidence from Quasi-lotteries on the Stock Market, Working paper,
juli 2021 (link).

13 Se Danmarks Nationalbank, Inflationen er pé rette kurs, men der er fortsat et vist inflationspres,
Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk skonomi), nr. 2, marts 2024 (link).

DANMARKS NATIONALBANK

Side 10 af 51


https://academic.oup.com/rfs/article-abstract/33/9/4272/5732666?redirectedFrom=fulltext&login=false
https://www.nationalbanken.dk/media/u4jcitdh/forbrug-indkomst.pdf
https://nielsjohannesen.net/wp-content/uploads/AJS2021-StockMarketSpending-WP-2.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/viden-og-nyheder/publikationer-og-taler/analyse/2024/inflationen-er-paa-rette-kurs-men-der-er-fortsat-et-vist-inflationspres

ANALYSE | Nr. 11
Finansiel stabilitet

Inflationen falder og ligger omkring centralbankernes mal, men
kerneinflationen er fortsat hgjere end den overordnede inflation

DANMARKS NATIONALBANK

Inflationen i dansk og international gkonomi faldt gennem 2023. Faldet har
seerligt veeret drevet af basiseffekter fra lavere energipriser. Inflationen har veeret
mere stabil i 2024, og saerligt i USA er inflationen ikke laengere faldende, bl.a.
som fglge af et staerkt arbejdsmarked. | marts var inflationen 2,7 pct. i USA, og
2,4 pct. i euroomradet, se figur 6. Inflationspresset er ikke forsvundet, og i
Danmark forventes det, at hgje Ignstigninger de kommende ar fastholder et vist
inflationspres.* ECB vurderer dog, at hgj indtjening i virksomhederne i

euroomradet kan absorbere hgje Ignstigninger.t®

Kerneinflation har ligeledes vaeret aftagende, men dog i mindre grad end den
overordnede inflation, se figur 7. Kerneinflationen er den samlede inflation
fratrukket energi og uforarbejdede fadevarer og kan ses som en indikator for
den underliggende prisudvikling. Hvis kerneinflationen stagnerer omkring et hgjt
niveau, kan det leegge et opadrettet pres pa den overordnede inflation og
pavirke markedets forventninger til udviklingen i de pengepolitiske renter.

FIGUR 6

Inflationen er fladet ud i USA og euroomradet ...

Overordnet inflation

Pct.,
12

ar-ar

10

8

A

\_\\
S\

N\
=
Euroomradet

N
——

0 - V

2021 2022 2023 2024

Inflationen i euroomradet og Danmark er opgjort ved det EU-
harmoniserede forbrugerprisindeks, HICP. Inflationen i USA er opgjort
ved Personal Consumption Expenditures-indekset, PCE. Seneste
observation er marts 2024 for USA og april 2024 for Danmark og
euroomradet.

Kilde: Macrobond.

FIGUR 7

... men kerneinflationen er stadig hgjere end
malsaetningen pa 2 pct. for den overordnede inflation
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For Danmark er HICP-kerneinflation ekskl. energi og uforarbejdede
fedevarer. For euroomradet er HICP-inflationen ekskl. energi,
uforarbejdede fgdevarer, alkohol og tobak. For USA er kerneinflationen

opgjort ved Personal Consumption Expenditures-indekset,

PCE, ekskl.

energi og uforarbejdede fgadevarer. Seneste observation er marts 2024

for USA og april 2024 for Danmark og euroomradet.
Macrobond.

14 Se Danmarks Nationalbank, Inflationen er pé rette kurs, men der er fortsat et vist inflationspres,
Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk ekonomi), nr. 2, marts 2024 (link).

5 Se ECB, ECB staff macroeconomic projection for the euro area, marts 2024 (link).
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Kredit til husholdninger:
Hojere renter far
boligkebernes
laneomkostninger

til at stige

De danske kreditinstitutters samlede udlan til boligejerne udgjorde ca. 1.900
mia. kr. i april 2024. Institutternes store eksponeringer over for boligmarkedet
betyder, at tab pa deres udlan kan pavirke deres robusthed.

Boligpriserne faldt i lyset af de hgjere renter,
men en stor del af dette fald er nu indhentet

Udviklingen i boligpriserne har betydning for den sikkerhed, som
kreditinstitutterne har faet stillet som pant for deres udlan. Hvis boligpriserne
falder, reduceres vaerdien af det pant, hvilket kan give institutterne stgrre tab,
hvis kunderne misligholder deres gaeldsforpligtelser. Boligpriserne faldt fra 2.
kvartal 2022 til begyndelsen af 2023 som fglge af de stigende renter i perioden.6
En del stor del af dette fald er indhentet, da boligpriserne steg frem til udgangen
af 2023. Boligprisvaeksten er herefter stagneret, men seerligt for prisen pa
ejerlejligheder har der vaeret udsving i begyndelsen af 2024, se figur 8. For hele
2024 forventes boligpriserne at stige med 3,7 pct. ar til ar.2” Udviklingen i
boligpriserne haenger sammen med handelsaktiviteten, hvor der har vaeret store
udsving de seneste ar. Siden udgangen af 2023 er handelsaktiviteten faldet,
hvilket gaelder bade ejerlejligheder og enfamiliehuse, se figur 9.

Den nye boligskattereform tradte i kraft 1. januar 2024 og bidrager fremover til
sundere strukturer pa boligmarkedet. Boligskattereformen er en sakaldt
automatisk stabilisator, da boligskatten fremover vil fglge udviklingen i
boligpriserne. Det betyder, at boligejerne skal betale mere i boligskat, nar
boligpriserne stiger. Omvendt, hvis boligpriserne falder, skal boligejerne betale
mindre i boligskat. Reformen medvirker saledes til at deempe fremtidige
boligprisudsving til gavn for dansk gkonomi.

6 Se Danmarks Nationalbank, Faldende men fortsat hgj inflation, Danmarks Nationalbank Analyse
(Udsigter for dansk gkonomi), nr. 4, marts 2023 (link).

17 Se Danmarks Nationalbank, Inflationen er pé rette kurs, men der er fortsat et vist inflationspres,
Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk ekonomi), nr. 2, marts 2024 (link).
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FIGUR 8 FIGUR 9

Vakst i boligpriserne i 2023 har indhentet en del Handelsaktiviteten har vist store udsving

af det fald, der opstod, mens renterne steg i 2022 de seneste ar, og boligsalget faldt i begyndelsen af 2024
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Anm.: Data er saesonkorrigeret og regnet som tre maneders glidende
gennemsnit. Seneste observation er april 2024.

Kilde: Boligsiden.

Data er sasonkorrigeret og regnet som tre maneders glidende
gennemsnit. Seneste observation er april 2024.

Storrelsen pa det samlede udlan til boligejere
har stort set vaeret uaendret det seneste ar

Den lavere handelsaktivitet pa boligmarkedet, siden renterne begyndte at stige i
begyndelsen af 2022, har bidraget til, at der er blevet bevilget faerre 1an til nye
boligkgb. Vaeksten i det samlede boligudlan har derfor vaeret lav, se figur 10.

Flere forhold kan @ge den kreditrisiko, som institutterne patager sig pa deres
udlan til boligkgb. Et af disse forhold relaterer sig til bevilling af afdragsfrie Ian til
boligejere med hgj beldningsgrad.8 Der er generelt bevilget feerre afdragsfrie
lan i forbindelse med boligkgb i 2023 og i starten af 2024 i forhold til tidligere ar,
se figur 11. Isoleret set er det med til at styrke boligejernes robusthed over for
fremtidige boligprisfald. Robustheden stiger, nar flere boligkgbere afdrager pa
nystiftet gaeld og over tid opbygger en stgrre friveerdi og dermed robusthed.
Nar flere boligejere afdrager pa deres boliglan, bidrager det til at reducere den
del af udlanet, som er mest risikabel for den finansielle sektor i en situation med
markante boligprisfald.

Danmarks Nationalbank har i maj 2024 udgivet en analyse om den
samfundsgkonomiske betydning af afdragsfrihed i kombination med hgje
belaningsgrader. Afdragsfrihed er fortsat udbredt blandt hgjt belante boligejere,
og de nuvaerende laneregler ggr det muligt, at udbredelsen af afdragsfrie l1an
kan vokse i fremtiden.?®

Andelen af det samlede realkreditudlan, der er afdragsfrit, har vaeret relativt
uxendret det seneste ar. Det udgjorde lige under halvdelen af det samlede
realkreditudlan med pant i ejerboliger i 1. kvartal 2024. Ud over 1an til boligkgb
bestar den samlede @&ndring i husholdningernes realkreditudlan af
lanekonverteringer, indfrielser af boliglan og tilleegsbelaning.

18 En beldningsgrad, LTV (loan-to-value), defineres som hgj, hvis den overstiger 60 pct.
19 Se Danmark Nationalbank, Samfundsgkonomisk betydning af afdragsfrihed i kombination med hgje
beldningsgrader, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 8, maj 2024 (link).
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FIGUR 10 FIGUR 11

Udlanet med pant i ejerboliger er stabiliseret Afdragsfrihed udger en faldende andel
af det samlede nyudlan til boligkab
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Anm.: Ar til r-vaekstbidrag til det samlede udlan til danske husholdninger. Anm.: Nominelle vaerdier. Afdragsfrie lan i procent af samlet realkreditudlan er
Nominelle veerdier fra MFI-statistikken. Siden november 2023 er fra MFl-statistikken. Det afdragsfrie |an i procent af nye Ian til boligkgb
bankernes udlansvaekst faldet, hvilket bl.a. skyldes omklassificeringer af stammer fra Kreditregisteret og er opgjort som bruttoudlanet, hvor kun
prioritetslan til realkreditlignende lan. Seneste observation er april 2024. nye 1an til boligkeb er inkluderet. Tilleegsbelaning eller konverteringer er

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger. saledes ikke medregnet i opggrelsen. En husholdnings nye lan

kategoriseres som afdragsfrit, hvis et eller flere afdragsfrie Ian er optaget.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Kreditregisteret og egne beregninger.

Boligkgbere bruger en stgrre del
af deres disponible indkomst pa gaeldsservicering

Andelen af nyudlanet til boligkgb med en gaeldsfaktor over fire, er faldet fra 1.
kvartal 2022 til 3. kvartal 2023, se figur 12. Alt andet lige betyder det, at
boligkgbernes robusthed gges. En gaeldsfaktor over fire anses som hgj?° og
betyder, at den samlede gaeld svarer til fire gange arsindkomst far skat. Faldet
skal dog ses i lyset af de hgjere renter, der betyder, at det er blevet dyrere at
servicere gaeld. Boligkgbere bruger derfor en stgrre andel af deres disponible
indkomst pa at servicere deres boliggaeld. Det gaelder bade for boligkgbere med
geeldsserviceringsgrad omkring medianen og i den gvre del af fordelingen, se
figur 13.

Ogsa de eksisterende boligejere bliver pavirket af de hgjere renter, og saledes
har mange boligejere faet en rente pa deres boliglan, der afspejler det hgjere
renteniveau. | 1. kvartal 2024 havde 76 pct. af den samlede variabelt forrentede
realkreditgaeld en rente, som er fastsat efter begyndelsen af 2022, hvor de korte
realkreditobligationsrenter begyndte at stige. Bruttorenteudgifterne forventes at
stige yderligere frem mod midten af 2024. Stgrstedelen af gennemslaget til
husholdningernes renteudgifter vurderes derfor nu at vaere sket.2! Gennemslaget
fra de hgjere renter forstaerkes af, at andelen af den variabelt forrentede
realkreditgaeld er steget de seneste ar og udgjorde 54 pct. af det samlede
realkreditudlan i april 2024. Derudover forstaerkes gennemslaget fra de hgjere
renter af udbredelsen af afdragsfrined, da de hgjere renter slar hardere igennem
pa lan uden afdrag.

2 Finanstilsynet anser som udgangspunkt en gaeldsfaktor p& mere end fire som en hgj gaeldsfaktor, se
Vejledende udtalelse om § 21, stk. 4, i bekendtgarelse om god skik for boligkredit (link).

2 Se Danmarks Nationalbank, Pengepolitikken er stram og deemper inflationen, Danmarks Nationalbank
Analyse (Monetzere og finansielle tendenser), nr. 3, marts 2024 (link).
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Hgjere gaeldsserviceringsgrader betyder alt andet lige, at boligejerne har et
lavere radighedsbelgb og dermed ogsa mindre luft i budgettet til at handtere
ledighed eller uforudsete udgifter. Geeldsserviceringsgraderne er dog steget fra
lave niveauer.

FIGUR 12 FIGUR 13

Boligkabere har lavere gzeldsfaktor ... ... og bruger en stgrre del af
deres indkomster pa galdsservicering

Andel af det samlede nyudlan til boligkgb Geeldsserviceringsgrad for boligkgbere
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Anm.: Geeldsfaktor, debt-to-income (DTI), er defineret som boligkgberens Anm.: Geeldsserviceringsgraden, debt-service-to-income (DSTI), er defineret som
samlede geeld i forhold til indkomst fgr skat. de samlede rente- og afdragsbetalinger i forhold til indkomst efter skat.
Kilde: Kreditregisteret, Danmarks Statistik og egne beregninger. Geeldsserviceringsgraderne er beregnet ved brug af indkomster baseret

pa Danmarks Statistiks BFL- og ILME-registre. | Nationalbankens seneste
analyse af den finansielle stabilitet var tilsvarende
geeldsserviceringsgrader derimod beregnet pa baggrund af indkomster i
Kreditregisteret, se figur 20 i Danmarks Nationalbank, Hgj indtjening kan
modga ggede risici i bankerne, Danmarks Nationalbank Analyse (Finansiel
stabilitet), nr. 20, november 2023.

Kilde: Kreditregisteret, Danmarks Statistik og egne beregninger

Lanereglerne har bidraget til at age
robustheden for boligejere og kreditinstitutter

Danmarks Nationalbank har udgivet en analyse om laneregler i lyset af de hgjere
renter.22 Renteudviklingen har betydning for, hvor mange lantagere med hgj
geeld der begranses af lanereglerne. Da renterne og omkostningerne ved at
Iane penge var lave, begraensede lanereglerne relativt mange lantagere i at
udnytte de lave renter fuldt ud. Lanereglerne har bl.a. begraenset, hvor store lan
der kunne optages i forhold til lantagerens indkomst. Lanereglerne har saledes
bidraget til at reducere risici relateret til lavrentemiljpet og @ger bade
boligejeres og kreditinstitutters robusthed.

Begraensning for lantagere i dag er fgrst og fremmest de hgjere renter - og i
mindre grad lanereglerne. Det betyder, at lantagere i hgjere grad er begraenset
af, hvor stor en andel af deres disponible indkomst de gnsker at bruge pa renter
og afdrag. Flere af reglerne er udformet, sa de iseer begraenser lantagere, nar
renterne er lave. Det er en hensigtsmaessig egenskab ved regelsaettet, at relativt
flere lantagere blev begraenset under lavrentemiljget og relativt faerre i en
periode med hgjere renter, se boks 1.

22 Se Danmarks Nationalbank, Laneregler i lyset af hgjere renter, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 10,
maj 2024 (/ink).
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BOKS 1

Renteniveauet pavirker, hvilken regel der binder forst

Danmarks Nationalbank har udgivet en analyse om lantagning i lyset af de hgjere renter.* Danske penge-
og realkreditinstitutter er underlagt en raekke regler for finansiering af ejerboliger. Regelsaettet blev
implementeret i en periode, hvor pengepolitikken var lempelig, og hvor renterne var betydeligt lavere
end i dag. Formalet med lanereglerne har derfor bl.a. vaeret at beskytte boligejerne mod risici som
stigende renter eller faldende boligpriser, samt at sikre, at institutterne ikke slaekker pa

kreditstandardern

@&

Regelsaettet indeholder saledes graenser for bl.a. boligens belaningsgrad, boligejerens geaeld i forhold til
indkomsten (geeldsfaktor) og adgangen til mere risikable lantyper, se tabel nedenfor.

TABEL
Overblik over lanereglerne
Galdende fra Laneregel Beskrivelse
2013 God skik for boligkredit -  Kreditgivere ma som udgangspunkt kun yde Ian med
Servicere fast rente og variabel rente eller afdragsfrihed til lantagere, der kan
afdrag servicere et tilsvarende lan med fast rente og afdrag.
Lanebelgbet ved afdragsfrihed er sédledes det samme, som
lantager kan kreditgodkendes til ved fast rente og afdrag.
Begraenser lantagers mulighed for hgj gearing ved
afdragsfrihed eller variabel rente.
2015 God skik for boligkredit - Udbetalingskrav pa 5 pct. ved boligkab.
Udbetalingskrav Krav om en vis egenfinansiering ved boligkgbet.
2016 Vaekstvejledningen - Hvis gaeldsfaktor er mellem 4 og 5, skal lantager have en
Geeldsfaktor formue, der er stor nok til, at den forbliver positiv efter et
boligprisfald pa 10 pct. Hvis gaeldsfaktoren overstiger 5,
skal formuen kunne klare et boligprisfald pa 25 pct.
Lantagere med hgj jobsikkerhed kan undtages herfra, hvis
de veelger fast rente og afdrag.
Begraenser bl.a. muligheden for hgj gearing ved lave
renter.
2016 Vaekstvejledningen - Ved valg af variabel rente skal der kreditvurderes til en
Rentestress rente, der er 1 procentpoint hgjere end den aktuelle rente
pa fastforrentet realkreditlan, dog minimum 4 pct.
Nedseetter det maksimale lanebelgb ved variabel rente.
2018 God skik for boligkredit - Lantagere med en gaeldsfaktor stgrre end 4 og en
Geeldsfaktor belaningsgrad over 60 pct. kan kun bevilges [an med fast

rente med eller uden afdrag samt variabelt forrentede lan
med afdrag og en rentebinding pa minimum 5 ar.

Begraenser mulighed for at optage lan med variabel rente
og afdragsfrihed, nar gaeldsfaktoren er hgj.

Anm.: Veekstvejledningen er kun juridisk bindende i Storkgbenhavn og Aarhus.

De hgjere renter siden pengepolitikken blev strammet i 20222 har andret pa, hvordan og hvornar
lanereglerne begraenser boligkgbere, se figur. Med et renteniveau som i 2020 ville fgrste bindende
laneregel for en typisk® boligkgber vaere god skik for boligkredits regler om l&ntagers gaeldsfaktor. Med
renter som i 2023, hvor de lange realkreditrenter var steget, ville forste begraensning vaere
vaekstvejledningens rentestress eller god skiks regel om at kunne servicere et fastforrentet lan med afdrag
for boligejere i Storkgbenhavn og Aarhus, hvor vaekstvejledningen finder anvendelse. Renteniveauet har
saledes betydning for, hvornar lanereglerne binder: Jo lavere renter, des stgrre sandsynlighed for, at
reglerne vedr. gaeldsfaktor er fgrste begraensning, mens andre regler vil binde fgrst, nar renterne er

hgjere.

Fortseettes ...
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... fortsat

FIGUR

Renteniveauet har betydning for, hvilken laneregel der binder forst

Lanebelgb for den typiske boligkgber, for de enkelte laneregler binder

Mio. kr.
6 . : :
Forste bindende laneregel Forste bindende laneregel
ved renteniveau som i 2020 ved renteniveau som i 2023
5
a4
3
2
1
0
God skik - Vakstvejledningen - Vaekstvejledningen - God skik -
Geeldsfaktor Rentestress Geeldsfaktor Servicere fast

rente og afdrag

® Renteniveau som i 2020 H Renteniveau som i 2023

Anm.: Den typiske boligkeber henviser til en boligkgber med indkomst og udbetaling svarende til
medianen blandt boligkgbere med to voksne og to bgrn. Indkomster og udbetaling er holdt
konstante, sa kun renter varierer over tid. Rentestresset og reglen om at servicere et fastforrentet
lan med afdrag antages at binde, nar ydelsen pa den samlede boliggaeld netop svarer til, at den
typiske boligkgber bruger hele sin indkomst efter skat pa at betale renter (ud over et estimeret
minimumsforbrug). Udbetalingskravet er ikke vist af praesentationshensyn.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra Kreditregisteret og Danmarks Statistik.

* Se Danmarks Nationalbank, Laneregler i lyset af hgjere renter, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 10,
maj 2024 (link).

2 Se Danmarks Nationalbank, Pengepolitikken er stram og deemper inflationen, Danmarks Nationalbank
Analyse (Monetaere og finansielle tendenser), nr. 3, marts 2024 (link).

® Den typiske boligkgber henviser til en boligkgber med indkomst og udbetaling svarende til medianen
blandt boligkgbere med to voksne og to bgrn.
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Kredit til erhverv:

Hojere gaeldsomkostninger
og faldende ejendomspriser
kraever arvagenhed fra
institutterne

Institutterne har vaesentlige og koncentrerede eksponeringer over for
ejendomsselskaber. Udlan til ejendomsselskaber har tidligere givet anledning til
store nedskrivninger i bankerne. Bade under den gkonomiske krise i 1990’erne
og finanskrisen var udlan til ejendomsbranchen den udlanstype, der gav
anledning til de stgrste nedskrivninger hos bankerne.?? For at adressere disse
risici har Det Systemiske Risikorad henstillet til erhvervsministeren, at der
aktiveres en sektorspecifik systemisk buffer for erhvervseksponeringer over for
ejendomsselskaber. Erhvervsministeren har i april 2024 besluttet at aktivere
bufferen, se boks 2.

BOKS 2

En sektorspecifik systemisk buffer adresserer risici
relateret til ejendomsselskaber i Danmark

Institutterne har vaesentlige og koncentrerede eksponeringer over for ejendomsselskaberne, og derfor
kan hgjere renter, gkonomisk afdeempning og prisfald @ge risikoen for betydelige tab pa netop dette
segment. En lang periode med gunstige forhold og lave nedskrivningsprocenter kan desuden fgre til en
undervurdering af de reelle risici relateret til segmentet og dermed for lave kapitalreservationer.*

For at adressere disse risici har erhvervsministeren i april 2024 besluttet at aktivere en sektorspecifik
systemisk buffer for kreditinstitutternes eksponeringer over for ejendomsselskaber.? Den systemiske
buffer saettes til 7 pct. for eksponeringer over for ejendomsselskaber med undtagelse af den del af
eksponeringerne, der ligger i beldaningsgradsintervallet 0-15 pct. Det nye kapitalkrav gaelder fra 30. juni
2024. Den sektorspecifikke systemiske buffer males i forhold til institutternes risikovaegte. Institutter med
hgjere risikovaegte far dermed et storre kapitalkrav malt i forhold til deres eksponering.

1 Se henstilling fra Det Systemiske Risikorad, Aktivering af en sektorspecifik systemisk buffer for
erhvervseksponeringer mod ejendomsselskaber, oktober 2023 (link).

2 Se Erhvervsministeriet, Regeringen aktiverer systemisk buffer mdlrettet udlén til ejendomsselskaber, april
2024 (link).

Udlanet til ejendomsselskaber er steget i lgbet af de seneste ar, men
udlansvaksten er faldet de seneste kvartaler. Ved udgangen af marts 2024 var
de mellemstore bankers udlan steget med 4,7 pct. i forhold til udgangen af marts
2023, mens de systemiske kreditinstitutters udlan er steget med 3,4 pct. i samme
periode, se figur 14. Udlan til ejendomsselskaber er fortsat betydelige og udgar
549 mia. kr., hvilket svarer til 38 pct. af kreditinstitutternes samlede udlan til
erhverv. Udlanet deekker over betydelige forskelle pa tvaers af institutterne.

% Se Danmarks Nationalbank, Rentestigningerne maerkes hos bankerne og deres kunder, Danmarks
Nationalbank Analyse (Finansiel stabilitet), nr. 6, juni 2023 (link).
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Hovedparten af udlanet til ejendomsselskaberne er realkreditlan fra de
systemiske kreditinstitutter. Udlan til ejendomsselskaber udgar henholdsvis

38 pct. og 30 pct. af de systemiske kreditinstitutters og de mellemstore bankers
samlede erhvervsudlan.

FIGUR 14

Vaeksten i udlanet til ejendomsselskaber er faldet
Pct., ar-ar
25

Mellemstore banker

) /\/\ VAR

10
Systemiske kreditinstitutter
5 \
0} N N N N N N N N N N N N
K4 K1 | K2 | K3 | K4 K1 | K2 | K3 | K4 K1 | K2 | K3 | K4 K1
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Anm.: Vaekst ar til ar i institutternes udlan til ejendomsselskaber. Ejendomsselskaber er virksomheder i
brancherne Keb og salg af egen fast ejendom, Anden udlejning af boliger og Udlejning af
erhvervsejendomme.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Lav handelsvolumen og risiko for yderligere prisfald pa erhvervsejendomme

De hgjere renter presser priserne ned pa erhvervsejendomme, og
handelsaktiviteten har vaeret meget lav i 2023. Malt pa bade
transaktionsvolumen og antallet af handler har omfanget veeret det laveste siden
2014. Den begraensede handelsaktivitet er fortsat i 2024, hvor der i Igbet af 1.
kvartal blev omsat ejendomme for 7,6 mia. kr., se figur 15. Til sammenligning
blev der i 1. kvartal 2022 og 2023 omsat ejendomme for henholdsvis 22 mia. kr.
og 12 mia. kr. Det tyder pa en traeghed i tilpasningen af priserne til det hgjere
renteniveau. Samtidig har den udenlandske andel af handlerne kun udgjort

27 pct. mod 40-50 pct. i perioden 2016-22.24 Tallene indikerer, at efterspgrgslen
fra udenlandske investorer er faldet tilbage, hvilket bidrager til det lavere antal
handler.

Afkastkravet til investeringer i erhvervsejendomme er steget. Afkastkravet er et
udtryk for investorernes forventninger til forrentningen af deres investering.
Vaerdiansaettelsen af ejendomme bestemmes af afkastkravet fra investorerne

og de driftsindtaegter, som den givne ejendom Igbende genererer. Afkastkravet
er steget med knap 1 procentpoint siden starten af 2022 for kontor- og
boligejendomme i Kgbenhavn og Aarhus, se figur 16.2> Det hgjere afkastkrav

skal ses i lyset af investorernes alternative afkastmuligheder, som det ggede
renteniveau har medfgrt. Stigningen i afkastkravet pa knap 1 procentpoint svarer

4 Se ReData, Markedsrapport 2023, Analyse af og indsigt i det kommercielle ejendomsmarked (link).

% Udlan til ejendomsselskaber med pant i erhvervsejendomme i Kgbenhavn by og Aarhus udggr 39 pct. af
institutternes samlede udlan til ejendomsselskaber. Heraf udger udlan til kontor- og boligejendomme
udger langt stgrstedelen.
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nogenlunde til den historiske sammenhaeng, der har vaeret mellem 10-arige
statsobligationsrenter og afkastkrav til kontorer.2® En stigning i afkastkravet pa
1 procentpoint fgrer typisk til fald i veerdien af ejendomme pa omtrent 20 pct.?’

FIGUR 15 FIGUR 16

Stor nedgang i handelsaktiviteten for

erhvervsejendomme i 2023

Transaktionsvolumen for erhvervsejendomme i Danmark

DANMARKS NATIONALBANK

Afkastkrav fordelt efter ejendomstype og geografi

Afkastkravene er steget for erhvervsejendomme

Mia. kr. Pct.
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m 1. kvartal @vrige kvartaler Bolig - Kgbenhavn ««--+Bolig - Aarhus Kontor - Kgbenhavn eeee« Kontor - Aarhus
Anm.: Transaktionsvolumen for erhvervsejendomme i Danmark Anm.: Startforrentning for primaere kontor- og boligudlejningsejendomme i
Kilde: ReData. Kgbenhavn og Aarhus. Startforrentning er fgrste &rs stabiliserede afkast

(fratrukket deposita samt transaktionsomkostninger), baseret pa
lejeindtaegt minus driftsomkostninger og skatter.

Kilde: Colliers.

Ejendomsselskabernes driftsindtaegter genereres gennem lejeindtaegterne i
lejemalene. Lejeniveauerne for kontor- og boligejendomme er steget de senere
ar og har bidraget til sgede indtaegter for ejendomsselskaberne. Lejeniveauerne
reguleres typisk med inflationen og er derfor steget i perioden med hgj inflation.
@gede lejeindtaegter bidrager til hgjere priser pa erhvervsejendomme, da
ejendommene genererer et hgjere afkast. Det betyder, at investeringer i
erhvervsejendomme til en vis grad beskytter investorerne mod vaerditab grundet
hgj inflation. Effekten pa priserne af de ggede lejeniveauer er dog vaesentligt
mindre end effekten fra de ggede afkastkrav.

Det lave antal handler giver kun begreensede signaler om markedets
forventninger til afkastet, og der er stadig betydelig usikkerhed om de fremtidige
afkastkrav og dermed prisudviklingen. Erhvervsejendomsmarkedet er desuden
meget heterogent, da ejendommene typisk er meget forskellige, og der er
derfor betydelig forskel i afkastkrav og priser pa tveers af ejendomstyper og
beliggenhed. Afkastkravene er typisk hgjere uden for de stgrre byer og pa
sekundeere beliggenheder.

% Der har historisk veeret en sammenhaeng mellem afkastkravet for kontorer og den 10-arige
statsobligationsrente, saledes at en stigning i obligationsrenten pa 1 procentpoint har vaeret
sammenfaldende med en stigning i afkastkravet pa knap 0,5 procentpoint. Siden starten af 2022 er
obligationsrenten steget med 1,5 procentpoint, og stigningen i afkastkravet pa 0,88 procentpoint har
saledes nogenlunde fulgt den historiske sammenhaeng med renterne.

% \Jeerdien af erhvervsejendomme beregnes oftest ved at diskontere lejeindtaegter fratrukket
driftsomkostninger for ejendommen med et forrentningskrav eller afkastkrav (afkastmetoden eller
discounted cash flows-metoden). Et hgjere afkastkrav ferer saledes til en lavere vaerdi af ejendommen.
Elasticiteten er stgrst for lave niveauer af afkastkrav. Flere af de stgrste ejendomsselskaber angiver
desuden i deres arsrapport, at en stigning i afkastkravet pa 1 procentpoint vil fgre til et fald i vaerdien af
deres ejendomme pa omtrent 20 pct.

Side 20 af 51



ANALYSE | Nr. 11
Finansiel stabilitet

Institutterne har kun nedjusteret vardien for lidt over
en tredjedel af det pant, der er stillet som sikkerhed for deres udlan

Stigende afkastkrav og dermed faldende ejendomsvaerdier reducerer vaerdien

af den sikkerhed, som ejendomsselskaberne stiller som pant pa deres bank- og
realkreditlan. Dermed er der gget risiko for tab i institutterne, hvis den
sikkerhed, der er stillet som pant pa lanene, ikke er tilstraekkelig til at deekke hele
eksponeringen, i tilfeelde af at ejendomsselskaberne misligholder deres gaeld.
Derfor er det vigtigt, at de ejendomsvaerdier, der ligger til grund for
institutternes pant, afspejler markedsvaerdien af ejendommene. Det gaelder
serligt i perioder, hvor markedsforholdene andrer sig markant, som det har
veeret tilfeeldet i den seneste periode med ggede renter og afkastkrav.

Siden 3. kvartal 2022 har institutterne nedjusteret vaerdien for 38 pct.

af ejendomspantet bag lan til ejendomsselskaber, se figur 17. For 35 pct.

af pantvaerdien har institutterne ikke aendret vaerdien i perioden, hvor
afkastkravene er steget, og for 27 pct. er vaerdien gget.28 Der er stor forskel pa,
hvor meget pantveerdierne er aendret. | omtrent en tredjedel af nedjusteringerne
er endringen under 5 pct. Tallene daekker over store forskelle institutterne
imellem, og der er ikke et entydigt billede af, at vurderingen fastholdes for
bestemte ejendomskategorier. Til sammenligning var revurderingsmgnstret

FIGUR 17

Institutterne har kun nedjusteret vaerdien
for lidt over en tredjedel af ejendomspantet siden 3. kvartal 2022

Andel af institutternes pant fordelt efter stgrrelsen pa revurdering siden 3. kvartal 2022
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Anm.: Sammenligning af institutternes veerdiansaettelse af ejendomsaktiver i pant til eiendomsselskaber
mellem 3. kvartal 2022 og 4. kvartal 2023. Vaegtet med aktivveerdien i 4. kvartal 2023. En
aktivveerdi teelles kun én gang, hvis den optraeder pa flere Ian i samme institut med samme
pantstiller. Omtrent 82 pct. af aktiverne i 4. kvartal 2023 er ogsa registreret i 2022.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

28 Opskrivninger af ejendomsvaerdier kan fx ske i forbindelse med renovering og forbedring af
ejendomme, hvor lejeindtaegter og vaerdien saledes gges.
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markant anderledes mellem 1. kvartal 2020 og 2. kvartal 2021. | denne periode,
hvor der var stabile eller svagt faldende afkastkrav, blev 49 pct. af vaerdien
opjusteret, og 16 pct. nedjusteret. Andelen med fastholdt veerdi var omtrent
det samme som i dag med 35 pct.

@gede nedskrivninger pa bankernes udlan til eiendomsselskaber

Bankerne har gget deres nedskrivninger pa udlan til ejendomsselskaber siden
midten af 2022, men nedskrivningerne er stadig pa et lavere niveau end for
covid-19-pandemien, se figur 18. En del af stigningen skyldes, at bankerne har
pget deres ledelsesmaessige skgn. Realkreditinstitutternes nedskrivninger er
derimod faldet en smule. Selvom ejendomsselskaberne primaert er belant
igennem realkreditinstitutterne, er risikoen for tab stgrst for bankerne. Bankerne
finansierer typisk den yderste belaning, som i tilfaelde af misligholdelse har
lavere prioritet end realkreditgaelden. Realkreditinstitutterne har den inderste
pant, og der skal dermed stgrre prisfald til, for det pant, der er stillet til
sikkerhed for lanet, ikke er tilstraekkeligt til at daekke hele eksponeringen.?®

FIGUR 18

Bankernes nedskrivninger pa udlan til
ejendomsbranchen stiger, men er fortsat pa et lavt niveau

Akkumulerede nedskrivninger i procent af udlan og garantier
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Anm.: Akkumulerede nedskrivninger i procent af udlan og garantier. For realkreditinstitutter er medtaget
udlan til kontor- og forretningsejendomme samt private beboelsesejendomme til udlejning. For
banker er udlan til branchen Fast ejendom medtaget.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Hojere renter presser virksomhedernes galdsserviceringsevne,
men kreditkvaliteten er endnu ikke vaesentligt forringet

Virksomhedernes finansieringsomkostninger er gget som fglge af det hgjere
renteniveau. Flere virksomheder pa tveers af brancher har sveerere ved at
servicere deres gaeld med deres indtjening. Sammenlignet med starten af 2022,
inden renterne begyndte at stige, har omtrent dobbelt sa mange virksomheder

» Boligudlejningsejendomme kan bel&nes med realkreditlan op til 80 pct. af ejendommens vaerdi, mens
kontor- og forretningsejendomme samt industri- og handvaerksejendomme kan beldnes op til 60 pct. af
ejendommens vaerdi. Graensen kan forgges til 70 pct., hvis realkreditinstitutter far stillet supplerende
sikkerhed for den del af lanet, der overstiger 60 pct. af ejendommens veerdi.
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en gaeldsserviceringsevne under 100 pct. og en soliditetsgrad under 20 pct., se
figur 19.3% De ggede renter taerer sdledes fortsat pa mange virksomheders
robusthed. | et risikoscenarie, hvor renterne mod markedets forventning
forbliver pa nuveerende niveau i laengere tid, forventes det at fgre til flere
misligholdte lan hos institutterne.

Andelen af ngdlidende 1an er kun steget en smule pa tvaers af brancherne i 2023
pa trods af de hgjere finansieringsomkostninger, og niveauerne er fortsat lavere
end fgr covid-19-pandemien, se figur 20. De lave niveauer for ngdlidende 1an er
ogsa afspejlet i institutternes samlede nedskrivninger, der fortsat er pa lave

niveauer, se kapitel 6, Indtjening.

Bankernes udlan til erhvervskunder er steget siden arsskiftet og var i april 2024

pa samme niveau som i april 2023. VVaeksten i realkreditudlanet til erhvervskunder
har ligget stabilt mellem cirka 2 og 4 pct. i de seneste par ar. | april var vaeksten i
realkreditudlanet 2,6 pct. ar til ar.

| takt med at de hgjere renter svaekker mange virksomheders robusthed, er det
naturligt, at flere gar konkurs. Antallet af konkurser er ogsa hgjere end i arene
op til covid-19-pandemien, men det gaelder fortsat, at de konkursramte

FIGUR 19

Bgede gaxldsomkostninger
terer pa virksomhedernes robusthed

Ejendomsselskaber (38 pct.)

Bygge og anlaeg (3 pct.)

Kilde:

Industri (7 pct.)

Handel (7 pct.)

2024K1

. 2022K1

Transport (2 pct.)
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Andel udldn til virksomheder med lav
geeldsserviceringsevne og soliditet, pct.

Andel bank- og realkreditudlan til ikke-finansielle selskaber med
soliditetsgrad under 20 pct. og gaeldsserviceringsevne under 100 pct.
Andele er opgjort i procent af det samlede bank- og realkreditudlan til
branchen. Tal i parentes angiver branchens andel af det samlede udlan til
ikke-finansielle virksomheder. Gaeldsserviceringsevnen beregnes her som
resultat af primeer drift (EBITDA) i seneste regnskab i forhold til
nettorente- og bidragsudgifter samt afdrag. Dermed angiver en
gaeldsserviceringsevne pa 100 pct. eller mere, at virksomheden har
tilstreekkelige primaere indtaegter til at deekke de umiddelbare finansielle
forpligtelser. For ejendomsselskaber er der, sa vidt muligt, beregnet pa
koncernniveau.

Danmarks Nationalbank.

FIGUR 20

Andelen af misligholdte lan er steget
en smule i flere brancher, men niveauet er lavt

NPL, pct. af udldn
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Anm.:

Kilde:

Non-performing loans (NPL) i procent af udlan. Fast ejendom indeholder
ejendomsselskaber, andelsboligforeninger og almene boligselskaber. En
eksponering er non-performing, hvis eksponeringen har vaeret i restance
med et vaesentligt belgb i mere end 90 dage, eller hvis det vurderes
usandsynligt, at debitor fuldt ud opfylder sine betalingsforpligtelser, uden
at der realiseres sikkerhed.

Danmarks Nationalbank.

% Ifglge Finanstilsynets Vejledning til regnskabsindberetning for kreditinstitutter og fondsmeeglerselskaber
m.fl. bgr erhvervskunder med normal bonitet som udgangspunkt have en soliditet pa mindst 20 pct. og et
tilfredsstillende likviditetsoverskud efter betaling af renter og afdrag pa gaelden. Gaeldsserviceringsevnen
er udregnet som resultat af primaer drift (EBITDA) i seneste regnskab i forhold til nettorente- og
bidragsudgifter samt afdrag. Soliditetsgraden er egenkapitalen i procent af aktiverne.
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virksomheders udlan udggr en meget lille andel af kreditinstitutternes samlede
erhvervsudlan.3! Udlanet til virksomheder, der gik konkurs i 2023, opgjort ultimo
kvartalet fgr konkursen, udgjorde 2,2 mia. kr. svarende til 0,15 procent af det
samlede erhvervsudlan. Eksponeringer mod konkursramte virksomheder har
ikke givet anledning til sggede nedskrivninger i kreditinstitutterne.

Landbrugets gkonomi er styrket siden 2017,
men svaekkes aktuelt af hgjere renter

Danske penge- og realkreditinstitutter har udlan for 274 mia. kr. til landbrug mv.
(landbrug, skovbrug og fiskeri), hvoraf realkreditinstitutter star for omkring 80
pct. Udlanet til landbrug mv. udggr godt 14 pct. af kreditinstitutternes samlede
udlan til erhverv, men for enkelte institutter er andelen vaesentlig hgjere.

For mange landbrugsbedrifter er den gkonomiske situation forbedret og det
samlede udlan til landbrug mv. er faldet fra 316 til 274 mia. kr. siden 2016,
svarende til et fald pa 13 pct. Der er sket en generel konsolidering i sektoren, og
indtjeningen er forbedret hos mange bedrifter. Det har bidraget til, at andelen af
kreditinstitutternes samlede udlan til landbrug mv., der er ngdlidende, er faldet
fra 27 pct. i 2017 til 7 pct. i 2023. Andelen af ngdlidende 1an er dog fortsat hgjere
end de fleste andre brancher, se figur 20.

Langt hovedparten af landbrugets gaeld, ca. 90 pct., er med variabel rente. Den
store udbredelse af variabelt forrentede lan gger landbrugets sarbarhed over for
de hgjere renter. Siden begyndelsen af 2022 er den korte realkreditrente steget
knap 3 procentpoint. Udviklingen har dermed gjort det vaesentligt dyrere for de
fleste bedrifter at servicere deres gaeld. Det reducerer bedrifternes
gaeldsserviceringsevne og kan fa en negativ betydning for bedrifternes resultat i
de kommende ar.

Kreditinstitutterne star generelt godt rustet til at handtere
potentielle tab som folge af en COze-afgift pa landbruget

Ekspertgruppen for en grgn skattereform32 praesenterede i februar 2024 tre
modeller for en afgift pa landbrugets ikke-energirelaterede udledninger af
drivhusgasser (CO2e)33. Hensigten med en COze-afgift er bl.a. at skabe et
gkonomisk incitament til at omstille produktionen og reducere udledningerne
over tid. Ifglge regeringsgrundlaget skal provenuet fra en kommende COze-afgift
fares tilbage til landbruget for at understgtte erhvervets omstilling.34 En afgift vil
sdledes samlet set ikke traekke ressourcer ud af erhvervet, men derimod
omfordele mellem de enkelte bedrifter og driftsgrene.

Nationalbanken har bidraget til ekspertgruppens arbejde ved at vurdere
effekterne af en COze-afgift for danske banker og realkreditinstitutter.3> Det
vurderes, at danske banker og realkreditinstitutter generelt er godt rustet til at
handtere de potentielle tab, der kan opsta som fglge af en COze-afgift pa
landbruget. Dette skyldes bl.a. den sikkerhed, som institutterne er stillet i
underliggende aktiver og institutternes Igbende indtjening.

1 Se Danmarks Statistik, 2023 havde det hgjeste antal konkurser siden 2010, Nyt fra Danmarks Statistik, nr.
1, januar 2024 (link).

2 Ekspertgruppen med Michael Svarer, professor i gkonomi ved Aarhus Universitet, som formand udgav i
2022 sin fgrste delrapport for industri mv. (/ink). | februar 2024 udgav ekspertgruppen delrapport 2 med
fokus pa landbruget (link). Kommissoriet for ekspertgruppens arbejde kan findes her (link).

5 Drivhusgasser er atmosfaeriske gasser, som forarsager drivhuseffekt ved at opfange en del af varme-
stralingen fra Jorden og sende den tilbage igen. Det er primeaert kuldioxid (CO2), metan (CHa), lattergas
(N20) og fluorholdige gasser, som forbindes med klimaforandringer. De enkelte drivhusgasser bidrager
forskelligt til drivhuseffekten afhaengigt af deres koncentration og evne til at absorbere varmestraling.
Derfor omregnes de til en faelles enhed, en sakaldt CO-akvivalent, der indregner, hvad de enkelte
udledningstyper svarer til i kuldioxid (CO.). Se mere pa Danmarks Statistiks temaside om klima (link) og
Energistyrelsen (link).

%4 Se regeringsgrundlaget Ansvar for Danmark, december 2022 (link).

% Se afsnit 7.16, Finansiel Stabilitet, side 224, i Ekspertgruppen for en grgn skattereform, Grgn
Skattereform - Endelig afrapportering, februar 2024 (link).
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Ekspertgruppen foreslar en gradvis indfasning af afgiften fra 2027 til 2030 i alle
anbefalede afgiftsmodeller. Det vil vaere gunstigt for den finansielle stabilitet. Det
giver institutterne en mulighed for at absorbere potentielle tab over flere ar med
den Igbende indtjening. Samtidig far institutterne mere tid til at tilpasse deres
udlansportefglje og kapitalplanleegning, ligesom landbruget far laengere tid til at
omstille eller justere deres produktion i en grgnnere og mindre COze-intensiv
retning.

DANMARKS NATIONALBANK
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Likviditet og funding:
Banker kan blive udfordret
under likviditetsstress

Pa baggrund af finanskrisen er der blevet indfgrt lovkrav til bankerne for at sikre,
at de har nok likvide aktiver og en stabil finansiering til at handtere stress. Bade
de systemiske og ikke-systemiske banker i Danmark har en god overdaekning til
det regulatoriske krav til likviditet, Liquidity Coverage Ratio, LCR, se figur 21 og
figur 22. Det samme galder i forhold til kravet til stabil finansiering, Net Stable
Funding Ratio, NSFR, se figur 23 og figur 24. Bankernes overdakning til de
regulatoriske krav har veeret relativt stabil de seneste ar. Det afspejler, at en stor
del af bankernes finansiering bestar af indlan, som generelt betragtes som en
stabil kilde til finansiering for bankerne.

FIGUR 21 FIGUR 22

Bankernes likviditetsratio, LCR, er fortsat pa et hgjt niveau
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LCR beregnes som bankens likvide aktiver delt med udgaende
nettopengestrgmme over en stressperiode pa 30 dage. Seneste
observation er april 2024.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

De regulatoriske krav kan imidlertid ikke sta alene. Overvagning af bankernes
likviditets- og finansieringssituation kreever derfor flere veerktgjer for at fa det
fulde billede af robustheden af den enkelte bank og sektoren som helhed. Et
sddant vaerktgj er bl.a. likviditetsstresstest. LCR er et likviditetsstress, der daekker
perioden 1-30 dage. Nationalbankens likviditetsstresstest ser pa bankernes risici
i en laeengere periode end LCR, da den daekker fra dag 1 og de naeste 6 maneder.
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FIGUR 23

Bankerne opfylder NSFR-kravet med en god overdakning
NSFR, Systemiske banker

Pct.

FIGUR 24

NSFR, Ikke-systemiske banker

Pct.
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Anm.: NSFR beregnes som bankernes stabile finansiering delt med behovet for
stabil finansiering. NSFR skulle overholdes fgrste gang for de danske
banker i 2. kvartal 2021. Seneste observation er 1. kvartal 2024.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Bankerne kan klare mindst 3 maneder i et scenarie med hardt likviditetsstress

Alle systemiske banker i Danmark har likviditet til at klare mindst 3 maneder i det
hardeste scenarie i Nationalbankens likviditetsstresstest, se figur 25. Hvis en
bank har en for kort overlevelseshorisont, indikerer det, at banken patager sig
en likviditetsrisiko, som der bgr veere opmaerksomhed pa, da banken kan blive
udfordret og komme i likviditetsproblemer, hvis banken rammes af et hardt

stress.

Nationalbankens likviditetsstresstest er blevet opdateret pa baggrund af

erfaringerne fra de likviditetstraek, som den schweiziske bank Credit Suisse og
visse regionale amerikanske banker oplevede i 2022 og 2023, hvor de mistede
markedets og kundernes tillid. Opdateringen af Nationalbankens

likviditetsstresstest skyldes ogsa en hgjere grad af digitalisering i den finansielle
sektor. Digitaliseringen har bl.a. gjort, at det er blevet mere enkelt og hurtigere
at flytte penge mellem banker, ligesom sociale medier kan have gget
hastigheden for, hvornar kunder bliver opmaerksomme pa, at en bank potentielt
er i problemer.

| Nationalbankens likviditetsstresstest er der isaer sket stramninger af
antagelserne om, hvor meget og hvor hurtigt specifikke indlanstyper traekkes ud
af bankerne i et hardt, men plausibelt likviditetsstress-scenarie. Stramningerne
vedrgrer isaer en antagelse om, at anfordringsindlan traekkes hurtigere end
under finanskrisen, se boks 3. Derudover antages der for nogle indlanstyper
0gsa et storre traek.3¢ Nationalbankens opdaterede likviditetsstresstest afspejler
dermed de seneste erfaringer fra de harde stress, som banker har vaeret ramt af.

*%Indl&n med hgjere rente, indlan formidlet gennem informationssider og banker udelukkende drevet via
internetplatforme kan vaere mere flygtige indlan.

K1 | K2 | K3 | Ka
2022
Median

K1iK2iK3iK4 K1
2023 2024
——Maksimum
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FIGUR 25

De systemiske banker har likviditet til at klare
mindst 3 maneder med hardt likviditetsstress

Overlevelseshorisont under likviditetsstress

Mdneder
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Anm.: Antal maneder, som de systemiske banker mindst kan handtere i Nationalbankens harde
likviditetsstress-scenarie. Fgr 2024 er data for medianen den tidligere model med de gamle
antagelser, og i 2024 og frem er data for medianen den opdaterede model. Data er opdelt i
maneder, hvilket betyder, at hvis et institut kan klare 3 maneder, vil det et sted mellem maned 3
og maned 4 Igbe tor for likviditet. Scenariet udregnes for en tidshorisont pa 6 maneder. En
overlevelseshorisont pa 6 maneder er saledes et udtryk for, at instituttet har likviditet nok til at
kunne klare minimum 6 maneder i stresstesten. Arbejdernes Landsbank er medtaget fra juni 2021,
hvor den blev udpeget til SIFI. Saxo Bank er medtaget fra juni 2023, hvor den blev udpeget til
SIFl. Bade Arbejdernes Landsbank og Saxo Bank er medtaget pa koncernniveau. Seneste
observation er ultimo april 2024.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

BOKS 3
Nationalbankens likviditetsstresstest er blevet revideret

Nationalbankens model for likviditetsstresstest og antagelser tager udgangspunkt i internationale
standarder for likviditetsstresstest, bl.a. fra ECB, IMF og Riksbanken i Sverige. | 2024 har Nationalbanken
aendret pa antagelser om indl&n?, bdde maengden og hastigheden af udtraekket, mens veerdien pé nogle
aktiver i likviditetsbeholdningen ogsa er blevet andret. Nationalbanken har haft de samme antagelser i
det h&rdeste kombinationsstress-scenarie siden efteraret 2019.2

Justering af antagelser om likviditetsstress

Bade specifikke regionale amerikanske banker og Credit Suisse oplevede i foraret 2023, at kunderne trak
indlan ud. Det er efterfolgende kommet frem, hvor store maengder af indlan der var tale om. Konkret er
der to laeringspunkter om indlansbasen.

Pa den ene side viste det sig, at de indlan, der var daekket af indskydergarantien, var relativt stabile. Pa
baggrund af erfaringerne fra bankuroen har Nationalbanken valgt at lempe antagelsen om, hvor meget
indlan der traekkes fra detailkunder og sma- og mellemstore virksomheder, som er daekket af
indskydergarantien.

P& den anden side viste det sig, at stgrre dele af de indlan, der ikke var daekket af indskydergarantien,
blev trukket ud af bankerne. Det viste sig ogsa, at disse indlan blev trukket hurtigere ud af bankerne, end
det var tilfeeldet under finanskrisen. Nationalbanken har pa den baggrund valgt at stramme antagelsen
om traek pa indlan fra store virksomheder og indlan fra detailkunder og sma- og mellemstore
virksomheder, der ikke er daekket af indskydergarantien. For alle indl&n er det i Nationalbankens
likviditetsstresstest aendret saledes, at traekkene sker hurtigere og dermed mest i starten af stresset.

'

Fortseettes ...

DANMARKS NATIONALBANK
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... fortsat

Endelig er der i likviditetsstresstesten ogsa eendret pa antagelserne om veaerdien i stress for visse aktiver i
likviditetsbeholdningen.

Det harde likviditetsstress-scenarie

Nationalbankens hardeste stress-scenarie er et kombinationsstress-scenarie, der antager en situation,
hvor bade den finansielle sektor generelt er stresset, og den enkelte bank samtidig rammes af et
institutspecifikt stgd, fx materialisering af omdgmmerisici eller rygter om vanskeligheder i den
pagaldende bank. Det antages, at bankerne selv skal handtere den stressede situation uden brug af
eventuelt ekstraordinaere faciliteter fra Nationalbanken. Der er saledes tale om en meget vanskelig
situation, hvor det forventes, at banken har mistet adgang til fundingmarkederne, samtidig med at
kunderne traekker pa deres indlan og de committede faciliteter®. Det antages, at udlan ikke nedbringes,
da bankerne forventes at opretholde udlan til kunderne for at sikre, at det finansielle stress ikke fgrer til
kreditklemmer. Derudover antages et prisfald pa aktiverne i likviditetsbeholdningen, da det forventes at
veere svaerere at sxelge aktiverne, hvis der generelt er stress i markederne.

Likviditetsstresstesten generelt

Nationalbankens likviditetsstresstest er baseret pa beregninger af de enkelte bankers overskudslikviditet
under forskellige antagelser om, hvor stor en andel af det kontraktuelle indlan og markedsfinansieringen
der udlgber; hvor meget der traekkes pa committede faciliteter og indlan; og hvor meget
realisationsveerdien af likviditetsbeholdningens forskellige aktiver udger. | stresstesten ses der pa

bankens likviditetsudvikling inden for en periode pa seks maneder. Stresstesten laves pa institutniveau og

viser, hvor lang tid den enkelte bank har nok likviditet til at handtere et hardt stress-scenarie.

Overlevelseshorisonten i stresstesten viser, hvor lang tid en bank kan klare et hardt stress, far banken ikke

leengere har mere likviditet. Inden banken Igber tgr for likviditet, vil LCR vaere brudt. Data er opdelt i
maneder, hvilket betyder, at hvis et institut kan klare 3 maneder, vil det et sted mellem méaned 3 og
maned 4 Igbe tor for likviditet.

1 Indlén skal i denne boks 4 forstds som anfordringsindlan. Det vil sige et indlan uden binding, som
kunden kan traekke ud straks.
2 For en metodebeskrivelse af Nationalbankens likviditetsstresstest, se boks 3, side 26, i Danmarks

Nationalbank, Lavere kapitaloverdaekning i bankerne, Danmarks Nationalbank Analyse (Finansiel stabilitet),

nr. 25, november 2019 (link).
3 Committede faciliteter er kredit- og likviditetsfaciliteter, som bankerne allerede har givet kunderne.
Kunderne har dermed mulighed for at traekke pa deres uudnyttede faciliteter til enhver tid.

Lebende udstedelser af gzaeldsfinansiering er vigtigt
for institutternes finansiering og overholdelse af NEP-krav

Bankerne udsteder Igbende kapital- og gaeldsinstrumenter pa de finansielle
markeder, i takt med at de nuvaerende instrumenter forfalder. Formalet er bl.a.
at opretholde samme overdaekning til deres kapitalkrav og krav om
nedskrivningsegnede passiver, NEP-krav?’. For institutter, som lgbende bruger
markedsfinansiering til at finansiere udlan, er det ogsa vigtigt at have en god
finansieringsstruktur. Efter en lav mangde gaeldsudstedelser i 2022 er
institutternes udstedelsesvolumen tilbage pa et niveau svarende til tidligere ar,
se figur 26. |1 2024 forventes bankerne samlet set at skulle udstede geeld for
omtrent 100 mia. kr. for at refinansiere forfalden gaeld og fastholde deres
overdakning til NEP-kravet. | arets forste kvartal har bankerne udstedt for 15
mia. kr., mens gaeld pa knap 40 mia. kr. er forfaldet. Bankerne skal derfor
udstede geeld for omkring 85 mia. kr. i resten af 2024, hvis de skal opretholde
den nuvaerende fundingprofil.

Hgje kreditspaend i stgrstedelen af 2022 og starten af 2023 var en del af
forklaringen pa den lavere udstedelsesmangde. Efterfglgende er
kreditspaendene indsnaevret, omend de fortsat er hgjere end fgr stigningerne i

57 Se mere om NEP-krav i boks 5 i Danmarks Nationalbank, Rentestigningerne maerkes hos bankerne og
deres kunder, Danmarks Nationalbank Analyse (Finansiel stabilitet), nr. 6, juni 2023 (link).

DANMARKS NATIONALBANK

Side 29 af 51


https://www.nationalbanken.dk/da/viden-og-nyheder/publikationer-og-taler/arkiv-publikationer/2019/finansiel-stabilitet-lavere-kapitaloverdaekning-i-bankerne
https://www.nationalbanken.dk/da/viden-og-nyheder/publikationer-og-taler/analyse/2023/rentestigningerne-maerkes-hos-bankerne-og-deres-kunder

ANALYSE | Nr. 11 DANMARKS NATIONALBANK
Finansiel stabilitet

2022, se figur 27. Det understreger vigtigheden af, at institutterne har en stabil

finansieringsstruktur, da de kan blive mgdt med svaerere markedsvilkar i leengere
perioder.

FIGUR 26 FIGUR 27

Bankernes g®ldsudstedelser i 2023

Kreditspaend pa tveers af europaeiske bankers kapital-
er igen pa niveau med tidligere

og geldsinstrumenter ligger fortsat hgjere end for 2022
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Anm.: Danske institutters arlige udstedelse og kommende forfald af lang Anm.: Z-spaend for iBoxx indeks for investment grade euro-denominerede
galdsfinansiering opdelt efter instrument. Seneste observation er 1.

udstedelser for henholdsvis seniorgaeld, ikke-foranstillet seniorgaeld og
kvartal 2024. subordineret gaeld. Indekspris pa iBoxx likvide contingent convertible
obligationer. Seneste observation er 21. maj 2024.
Kilde: Refinitiv Eikon.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.
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Indtjening:

Hoj indtjening understottes
af styrket indlansmarginal
og lave nedskrivninger

De systemiske kreditinstitutters indtjening steg i 2023 til et resultat fgr skat pa 62
mia. kr., hvilket svarer til en arlig egenkapitalforrentning fgr skat pa godt 15 pct.
Aktuelt styrker de systemiske kreditinstitutters hgjere indtjening dermed deres
forste vaern mod tab. Resultatfremgangen skyldes primaert en gget
basisindtjening.3® Derudover var resultatet understgttet af fortsat lave
nedskrivninger pa udlan og positive kursreguleringer, se figur 28.

Stigningen i basisindtjeningen var primaert drevet af vaesentlig hgjere
nettorenteindtaegter, se figur 29. Omvendt er nettogebyrindtaegterne faldet, bl.a.
som fglge af faerre konverteringer.

DANMARKS NATIONALBANK

FIGUR 28 FIGUR 29
Resultatfremgangen skyldes gget basisindtjening Hgjere nettorenteindtaegter
og fortsat lave nedskrivninger pa udlan har agget institutternes basisindtjening i 2023
Mia. kr. Mia. kr.
80 60
Resultat for skat Nettorenteindtaegter ekskl. bidrag
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40 N\ / / \ /
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Nettogebyrindtaegter
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Anm.: Arsdata for de systemiske kreditinstitutter. Resultat for skat er korrigeret Anm.: Arsdata for de systemiske kreditinstitutter.
for nedskrivninger pa goodwill og Danske Banks hensaettelse vedrgrende Kilde: Danmarks Nationalbank.

Estland-sagen i 2022. Basisindtjening er nettorenteindtaegter,
nettogebyrindtaegter fratrukket omkostninger til personale og
administration samt andre driftsudgifter korrigeret for Danske Banks
henszettelse vedrgrende Estland-sagen i 2022.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

% Basisindtjeningen bestar af nettorente- og nettogebyrindtaegter fratrukket omkostninger til personale
og administration samt andre driftsudgifter.
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Institutternes indtjening er hgj og pa niveau med de bedste ar historisk

Institutternes indtjening var i 2023 pa et hgjt niveau. Set i forhold til balancens
stgrrelse var indtjeningen blandt de bedste ar historisk og pa niveau med midten
af 1990’erne og arene inden finanskrisen.

En hgj indtjening er med til at styrke institutternes robusthed. Hvis tab begynder
at materialisere sig, kan bankerne med det nuvaerende indtjeningsniveau modsta
relativt store tab svarende til det vaerste ar under finanskrisen.

Historisk har bankernes indtjening vaeret hgjere, men ogséd med stgrre udsving
sammenlignet med realkreditinstitutternes, nar indtjeningen saettes i forhold til
balancen, se figur 30 og figur 31. De stgrre udsving kan hovedsageligt forklares
af, at nedskrivningsprocenterne for banker har vaeret hgjere i
konjunkturnedgange. Saerligt i arene under og efter finanskrisen havde bankerne
hgjere nedskrivninger, mens realkreditinstitutterne oplevede mere begraensede
stigninger i nedskrivningerne.

Udviklingen i bankernes nettorenteindtaegter er overordnet set drevet af den
samlede rentemarginal, som bl.a. er pavirket af renteniveau og de
makrogkonomiske konjunkturer. Set i et leengere perspektiv er bidraget til
indtjeningen fra nettorenteindtaegterne faldet, i takt med at renteniveauet er
faldet. Denne effekt er dog modsvaret af lavere omkostninger og hgjere
nettogebyrindtaegter, ndr posterne saettes i forhold til balancen. Siden
begyndelsen af 1990’erne har nettogebyrindtaegterne udgjort en stadig starre
andel af bankernes samlede indtaegter, seerligt i arene med negative
pengemarkedsrenter.

Siden 1990’erne har realkreditinstitutternes basisindtjening set i forhold til
balancen vaeret relativt stabil, og udsvingene i realkreditinstitutternes indtjening
har dermed vaeret drevet af kursreguleringer og nedskrivninger, se figur 31.
Realkreditinstitutternes nettorenteindtaegter, som udggr stgrstedelen af deres
basisindtjening, bestar primaert af bidragsindteegter og renteindtaegter pa deres
beholdning af obligationer. De faldende renter efter finanskrisen har medvirket
til lavere renteindtaegter pa deres obligationsbeholdninger. Omvendt er
bidragssatserne Igbende blevet forhgjet i perioden 2009 til 2016, og samlet set
har bidraget fra nettorenteindtaegterne til indtjeningen saledes veeret relativt
stabil over det seneste arti. Siden midten af 00’erne har nettogebyrindtaegterne
for realkreditinstitutter veeret negative. Det skyldes, at bankerne modtager en
provision for formidling af realkreditlan, der bogfgres som en gebyrudgift i
realkreditinstituttet. Provisionen indgar som gebyrindtaegt i banken, og
provisionsindtaegterne har siden midten af 00’erne udgjort en stgrre andel af
basisindtjeningen i bankerne. Realkreditinstitutterne har lavere omkostninger i
forhold til balancen sammenlignet med bankerne. Det skyldes bl.a., at en del af
omkostningerne ved formidling af realkreditlan afholdes af bankerne.3°

% Bankerne formidler realkreditlan, og derfor ligger en del af omkostningerne ved formidling og
administration af realkreditlan hos bankerne, bl.a. i form af lanomkostninger og driftsomkostninger. Dette
er med til at holde realkreditinstitutternes omkostninger nede.

DANMARKS NATIONALBANK
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FIGUR 30 FIGUR 31

Bankerne kan med det nuvaerende Realkreditinstitutternes basisindtjening er stabil,

indtjeningsniveau modsta relativt store tab
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Anm.: Inkluderer pengeinstitutter i gruppe 1-3, ekskl. grgnlandske banker. Bankernes resultat og

balance i 2023 er beregnet pa baggrund af Finanstilsynets sterrelsesgruppering for
kreditinstitutter. Nye regnskabsregler fra 1. januar 2005 betyder, at tallene ikke er helt
sammenlignelige over tid. Fra 2005 udgar posterne ekstraordinaere indtaegter og ekstraordinaere
udgifter, som er indtaegter og udgifter, der hidrgrer fra andet end den ordinaere drift. | 2005
indfgres posten resultat af aktiviteter under afvikling pa resultatopggrelsen. Ekstraordinaere
udgifter (netto) og resultat af aktiviteter under afvikling (modsat fortegn) er samlet under én linje
i figuren. Udbytte af aktier mv. indgar i nettogebyrindtaegter. Omkostninger indeholder udgifter
til personale og administration samt andre driftsudgifter. Der er korrigeret for Danske Banks
hensaettelse vedrgrende Estland-sagen i 2022. Nedskrivninger og afskrivninger omfatter
nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv. samt af- og nedskrivninger pa immaterielle og
materielle aktiver. Kursregulering omfatter kursreguleringer af veerdipapirer mv. og resultat af
kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder. Institutternes resultater er korrigeret for
indtjening, der stammer fra koncerntilknyttede penge- og realkreditinstitutter.

Kilde: Finanstilsynet, Danmarks Statistik og egne beregninger

Styrket indlansmarginal har drevet de hgjere nettorenteindtaegter de seneste ar

Nettorenteindtaegterne for de systemiske banker var knap 16 mia. kr. hgjere i
2023 sammenlignet med 2022. Den store stigning i nettorenteindtaegterne skal
ses i lyset af et helt ar med et hgjere renteniveau.

De hgjere nettorenteindtaegter i 2023 var primeert drevet af, at bankerne har
pget deres indlansmarginal vaesentligt siden midten af 2022, se figur 32. Det
skyldes, at pengemarkedsrenterne er steget mere, end bankerne har forhgjet
deres indlansrenter, og dermed er forskellen mellem bankernes indlansrenter og
pengemarkedsrenterne udvidet.40

Udlansmarginalen er i modsaetning til indlansmarginalen faldet siden 2013 og er
aktuelt pa et lavt niveau. En del af udlansmarginalen kan betragtes som den
risikopraemie, bankerne tager for at yde [an.*! En lavere udlansmarginal kan

40 Udlansmarginalen er den gennemsnitlige udlansrente fratrukket pengemarkedsrenten, mens
indldnsmarginalen er pengemarkedsrenten fratrukket den gennemsnitlige indlansrente.
Indldnsmarginalen angiver den merrente, som institutterne kan tjene ved at placere deres kunders indlan
i pengemarkedet. Udlansmarginalen afspejler den merrente, som institutterne kan tjene ved at lane penge
ud frem for at placere dem i pengemarkedet.

41 Se Danmarks Nationalbank, Pengeinstitutternes renter, i Danmarks Nationalbank kvartalsoversigt, 4.
kvartal 2012, del 1, december 2012 (link).
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afspejle, at bankerne tager en lavere risikopraemie eller accepterer en lavere
indtjening pa det enkelte udlan, fx pa grund af konkurrencesituationen. | takt
med at de pengepolitiske renter steg fra midten af 2022, er udldnsmarginalerne
for husholdninger faldet yderligere, se figur 33. Det skyldes, at bankerne
generelt ikke har forhgjet deres udlansrenter i samme grad, som
pengemarkedsrenterne er steget. For ikke-finansielle selskaber har
udlansmarginalen ikke vist samme markant faldende tendens i takt med de
hgjere renter. Det skyldes bl.a., at en stgrre andel af erhvervskundernes geeld er
direkte prisfastsat som en referencerente plus en marginal. Udldnsmarginalen er
nu hgjere for ikke-finansielle virksomheder end for husholdninger.4?

Stigningen i indlansmarginalen har mere end opvejet faldet i udlansmarginalen.
Samtidig har bankerne de seneste ar haft flere indlan end udlan, og den positive
effekt fra indlansmarginalen pa indtjeningen har derfor domineret den negative
effekt fra udlansmarginalen.

FIGUR 32 FIGUR 33

Indlansmarginalen er fortsat hgj, Udlansmarginalen har haft

men er faldet en smule siden efteraret 2023 en faldende tendens over en laengere periode
Indlansmarginal Udlansmarginal
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Anm.: Data for de systemiske banker. Manedlige indlansmarginaler er defineret Anm.: Data for de systemiske banker. Manedlige udlansmarginaler er defineret
som den gennemsnitlige arlige indlansrente pa indenlandsk indlan i som den gennemsnitlige arlige udlansrente pa de systemiske bankers
kroner fra henholdsvis husholdninger og ikke-finansielle selskaber indenlandske udlan i kroner til henholdsvis husholdninger og ikke-
fratrukket T/N-pengemarkedsrenten. Seneste observation er april 2024. finansielle selskaber fratrukket T/N-pengemarkedsrenten. Seneste
Kilde: Danmarks Nationalbank, Bloomberg og egne beregninger. observation er april 2024.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Bloomberg og egne beregninger.

Indlansmarginalen forventes at have toppet

De seneste ar har indlansmarginalen vaeret en af de vaesentligste drivkraefter bag
institutternes hgjere indtjening, men siden efteraret 2023 er indlansmarginalen
faldet. Det skyldes, at bankerne og deres kunder tilpasser sig til det hgjere
renteniveau. Indtjeningsbidraget fra indlan forventes dermed at veere lavere de
kommende ar, end tilfaeldet var i 2023. Faldet i indlansmarginalen kan bade
henfgres til forhgjelser af kundernes indlansrenter og flere indlan med
tidsbinding, der typisk har en hgjere rente end anfordringsindlan. | lgbet af 2023
har der vaeret en stigning i indlan med tidsbinding, som er fortsat ind i 2024.
Husholdningerne har i perioden gget deres indlan med tidsbinding med 67 mia.

42 Danmarks Nationalbank, Erhvervskundernes rente p& bankl&n har overhalet privatkundernes, Danmarks
Nationalbank Statistiknyhed (Bank og realkredit), marts 2024 (link).
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kr. til 169 mia. kr., se figur 34. Det svarer til, at 17 pct. af husholdningernes
samlede rentebaerende indlan* var med tidsbinding ved udgangen af marts
2024. Udviklingen skal ses i lyset af, at den gennemsnitlige rente pa nye indlan
med tidsbinding i samme periode er steget mere end den gennemsnitlige rente
pa indlan uden tidsbinding. Husholdninger har ligeledes gget deres
beholdninger af obligationer, hvilket kan skyldes, at de reagerer pa
renteforskellen mellem indldn pa anfordring og obligationer.

Markederne forventer, at de pengepolitiske renter falder i Igbet af 2024, se
kapitel 2, Finansielle markeder. Ligesom der har vaeret en vis treeghed fra
bankernes side i forhold til at tilpasse deres ind- og udlansrenter til det hgjere
renteniveau, kan det samme ggre sig geeldende, hvis de pengepolitiske renter
falder den kommende tid. Udviklingen i de pengepolitiske renter kan saledes fa
betydning for institutternes ind- og udlansmarginaler.

FIGUR 34
Husholdningerne har gget deres beholdning af indlan med tidsbinding

Nettotilgang for husholdningernes indlan og obligationsbeholdninger

Obligationer ‘ 6
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tidsbinding 12

o =

‘ -

Anfordrings-
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Stigning i mia. kr. Stigning i mia. kr. Peholdning i mia. kr.
i2022 siden januar 2023 i marts 2024

Anm.: Husholdninger bestar af Ianmodtagere, pensionister mv. (sektor 1430). Ind/dn med tidsbinding er
defineret som summen af tidsindskud og indlan med opsigelse. Anfordringsindlan og indlan med
tidsbinding er ultimo balancer ekskl. puljeordninger (alle valutaer). Obligationer er nominel
beholdning. Stigningen siden januar 2023 omfatter nettotilgangen fra januar 2023 til marts 2024.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger

Nedskrivninger er under det historiske niveau

De systemiske kreditinstitutters nedskrivninger var fortsat lave i 2023, pa trods af
at de hgjere renter gger galdsserviceringsgraden for boligejere og taerer pa
virksomhedernes robusthed, se kapitel 3, Krediit til husholdninger, og kapitel 4,
Kredit til erhverv. Flere af institutterne nettotilbagefgrte endda nedskrivninger pa
udlan.

4 Indlén med tidsbinding er defineret som summen af 'tidsindskud’ og ‘indl&n med opsigelse’.
Rentebarende indlén er det samlede indlan ekskl. indestdende i puljeordning (alle valutaer). Privatkunder
bestar af lsnmodtagere, pensionister mv. i Danmark.
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Det nuvaerende niveau for nedskrivningerne ligger vaesentligt lavere end den
gennemsnitlige nedskrivningsprocent for perioden 1975-2023. Der er udsigt til
fortsat vaekstafdeempning i dansk gkonomi, jf. Nationalbankens seneste
prognose fra marts 2024.44 Det betyder, at nedskrivningsprocenten pa
bankudlan kan stige de kommende ar. En fremskrivning af bankernes samlede
nedskrivningsprocent med udgangspunkt i denne prognose indikerer dog, at
stigningen vil vaere begraenset. Det forventes, at bankernes samlede
nedskrivningsprocent fortsat vil ligge under det historiske gennemsnit pa 0,8 pct.
i 2024-26, se figur 35.%% En lignende fremskrivning af nedskrivningerne pa
realkreditudlan indikerer ligeledes, at nedskrivningsprocenterne i 2024-26 vil
ligge vaesentligt under det historiske gennemsnit pa 0,13 pct.*¢ Eftervirkningerne
af de seneste ars rentestigninger udgger dog stadig en betydelig risiko for
udsigterne for dansk og international gkonomi. Hvis vaekstudsigterne forveerres,
vil det kunne medfgre hgjere nedskrivninger. De estimerede
nedskrivningsprocenter anvendes ogsa i stresstestens grundforlgb, se kapitel 7,
Kapital og stresstest.

FIGUR 35

Bankernes nedskrivninger var vaesentligt under det historiske gennemsnit i 2023
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Anm.: Driftsferte arlige nedskrivninger pa bankernes udlan i procent af udldn og garantier. | den
estimerede relation for nedskrivningsprocenten indgar BNP, ledighedsprocent og huspriser som
forklarende variable. Estimationsperioden er 1975-2023. Seneste observation for den historiske
udvikling er 2023. Observationer for 2024-2026 er en fremskrivning baseret pa den estimerede
relation.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

4 Se Danmarks Nationalbank, Inflationen er pé rette kurs, men der er fortsat et vist inflationspres,
Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk gkonomi), nr. 2, marts 2024 (link).

% Lavere BNP-vaekst og svagt stigende ledighedsprocent i fremskrivningsperioden tilsiger en lidt hgjere
nedskrivningsprocent. Modsat tilsiger stigende huspriser en lavere nedskrivningsprocent. Se
Nationalbankens seneste prognose fra marts 2024, Inflationen er pa rette kurs, men der er fortsat et vist
inflationspres, Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk akonomi), nr. 2 (link).

4 Nedskrivningsprocenten har historisk vaeret hgjere p& bankudldn end pé realkreditudlan. Da
realkreditlan i hgjere grad er sikret pant i ejendommen, er tabsrisikoen lavere end ved bankudlan.
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Institutterne kan supplere deres nedskrivningsbehov med ledelsesmaessige skgn,
hvis forventede kredittab ikke bliver opfanget af nedskrivningsmodellerne, fx
som fglge af sgede makrogkonomiske risici. De systemiske kreditinstitutters
samlede ledelsesmaessige skgn udgjorde ultimo 2023 omkring 36 pct. af de
akkumulerede nedskrivninger, hvilket er omtrent uaendret i forhold til ultimo
2022.

Samlet set vurderes det, at det sandsynligvis vil vaere lavere nettorenteindtaegter
frem for vaesentligt hgjere nedskrivninger, der vil pavirke indtjening negativt de
kommende ar. Dette vil reducere institutternes fgrste vaern mod tab. Erfaringen
fra tidligere kriser er dog, at det er store og abrupte stigninger i
nedskrivningerne, som kan udfordre den finansielle stabilitet.

DANMARKS NATIONALBANK
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Kapital og stresstest:
Nye kapitalkrav styrker
den finansielle stabilitet

De systemiske kreditinstitutters kapitalisering, malt ved deres egentlige
kernekapitalprocenter, er steget over de seneste fem ar, se figur 36.
Kreditinstitutterne er dermed blevet bedre kapitaliserede i denne periode. Der er
samtidig foretaget regulatoriske stramninger4’ af kravene til de risikoveegtede
eksponeringer. Disse stramninger betyder, at institutterne skal holde mere
kapital i forhold til deres samlede udlan.

| 2023 er kreditinstitutternes kapitalisering steget yderligere. Det skal bl.a. ses i
lyset af, at den hgje indtjening i 2023 har givet institutterne mulighed for bade at
gge deres kapitalisering og samtidig udbetale en hgj andel af arets overskud i
udbytte, se figur 37.48

FIGUR 36 FIGUR 37
De systemiske kreditinstitutters Flere institutter har udbetalt en hgj andel
kapitalprocenter er gget de seneste ar af deres overskud fra 2023 i udbytte
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Anm.: Figuren angiver den egentlige kernekapitalprocent for de store Anm.: Udlodningsprocenter af resultatet efter skat for 2023. Jyske Bank og
kreditinstitutter malt ved det hgjeste og laveste niveau samt medianen. Nykredit udbetalte ekstraordinaert udbytte i 2. halvar 2023, som indregnet
De systemiske kreditinstitutter omfatter de systemiske kreditinstitutter i den samlede udlodningsprocent. (Bestyrelsen i Jyske Bank har
som angivet i bilag A1 ekskl. Nordea Kredit og Saxo Bank. bemyndigelse til at igangseette et aktietilbagekgb svarende til en
Kilde: Danmarks Nationalbank. tiendedel af aktiekapitalen).

Kilde: Institutternes regnskaber og egne beregninger.

Nye kapitalkrav styrker den finansielle stabilitet

Efter finanskrisen er kravene til kreditinstitutters kapitalisering blevet gget
markant. Det er sket gennem ny regulering, men ogsa ved administrative tiltag,

47 Se Danmarks Nationalbank, Stigende renter og priser kan udfordre bankernes kunder, Danmarks
Nationalbank Analyse (Finansiel stabilitet), nr. 7, juni 2022 (link).
%8 Som alternativ eller supplement til udbyttebetalinger vaelger nogle institutter at tilbagekgbe aktier.
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der bl.a. har strammet bankernes opggrelser af forventede kredittab fra udlan
og henseettelser.? Tilsammen adresserer den nye regulering de vaesentligste
sarbarheder i det globale finansielle system, der viste sig under finanskrisen.>°

En stor del af den nye regulering har sit udspring i det internationale samarbejde
i Baselkomiteen for Banktilsyn.>? Det har bl.a. betydet, at de danske penge- og
realkreditinstitutter i dag er vaesentligt bedre polstrede end tidligere. Det var
ogsa ngdvendigt i betragtning af de udfordringer, som mange institutter havde
under finanskrisen. Den bedre polstring afspejles i, at kreditinstitutterne har
mere kapital i forhold til deres samlede udlan og aktiver, se figur 38. Det
betyder, at institutterne har mere kapital til at absorbere tab og dermed er
bedre i stand til at fortsaette deres bankdrift i tilfeelde af en gkonomisk krise.

FIGUR 38

Danske penge- og realkreditinstitutter
er blevet vaesentligt bedre polstrede siden finanskrisen
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Anm.: Figuren viser den aggregerede udvikling for systemiske kreditinstitutter pa koncernniveau
(ekskl. Nordea Kredit og Saxo Bank) opgjort ultimo aret. Der er korrigeret for opkab.
Kernekapital er substitut for egentlig kernekapital i 2009.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Institutternes kapitalkrav eges, nar sidste etape af baselkravene implementeres

De kommende ar gennemfgres den sidste etape af tilpasningen af de
internationale anbefalinger til kapitalkrav, der startede efter finanskrisen. Det
sker, nar kapitalkravspakkens2 indfases fra 2025 til udgangen af 2032, hvor
kravene til kreditinstitutternes kapital gradvist gges. Kapitalkravspakken
indeholder en lang raekke justeringer til gaeldende lovgivning. Seerligt har der

4 De danske kreditinstitutter har implementeret forskellige administrative tiltag for at overholde
retningslinjerne fra Den Europaeiske Banktilsynsmyndighed, EBA. Et af de tiltag, der har haft en effekt pa
kreditinstitutternes risikoprofil, er EBA’s retningslinjer for kreditinstitutternes praksis for
kreditrisikostyring. Disse retningslinjer har strammet vurderingen af kreditrisiko og malingen af
forventede kredittab fra udlanseksponeringer og hensaettelser. Stramningen pavirker de institutter, der
anvender interne modeller til at opggre kreditrisici, se EBA, Guidelines, september 2017 (link).

0 Banksektorerne i flere lande gik ind i finanskrisen med for meget gaeld og utilstraekkelige
likviditetsbuffere. Disse svagheder blev ledsaget af darlig ledelse og risikostyring samt uhensigtsmaessige
incitamentsstrukturer. Den farlige kombination af disse faktorer blev bl.a. demonstreret ved fejlvurdering
af kredit- og likviditetsrisici samt overdreven kreditvaekst, se Bank for International Settlements, History of
the Basel Committee (link).

*1 Baselkomiteen for Banktilsyn saetter de globale standarder for mikro- og makroprudentiel politik.
Komiteens rolle bestar i at komme med et samlet saet anbefalinger til myndigheder. Pa baggrund af disse
implementeres de regelsaet, som de respektive myndigheder finder relevante.

2 Kapitalkravspakken er EU-regler, der implementerer de internationale anbefalinger.
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vaeret fokus pa introduktionen af et samlet gulvkrav for de risikovaegtede
eksponeringer. Gulvkravet fastleegger en nedre graense for, hvor meget kapital
institutterne skal holde i forhold til deres risikovaegtede eksponeringer, se boks
453 Gulvkravet forventes at fa en betydning for institutternes kapitalkrav og blive
det bindende krav for hovedparten af de stgrste kreditinstitutter. De nye
internationale kapitalkrav vil dermed yderligere forbedre robustheden i den
finansielle sektor.

BOKS 4

Et nyt gulvkrav bliver det bindende kapitalkrav for de stgrste institutter

Den sidste etape af tilpasningen af internationale krav til kapital i kreditinstitutter, Basel Ill, bestar af
anbefalinger fra Baselkomiteen fra 2017 og fremgar af EU’s kapitalkravsforordning CRR 3, som er en del af
kapitalkravspakken. De nye regler treeder i kraft i 2025 med en indfasning frem til udgangen af 2032, og i
denne periode vil bankernes kapitalkrav gradvist stige.

Et af de nye tiltag i CRR 3 er, at der er indfgrt et sakaldt gulvkrav. Gulvkravet foreskriver, at et instituts
samlede risikoveegtede eksponeringer ikke kan vaere mindre end 72,5 pct. af de risikovaegtede
eksponeringer opgjort efter standardmetoden. Med andre ord kan et institut maksimalt opna en rabat pa
27,5 pct. af sine samlede risikoveaegtede eksponeringer ved at anvende interne modeller frem for
standardmetoden.

Den Europaeiske Banktilsynsmyndighed, EBA, har indsamlet oplysninger blandt stgrre banker i EU om
deres forventninger til effekten af savel Basel Ill-reglerne som EU’s implementering. Resultaterne viser, at
der generelt sker en stigning i kapitalkravene. Stigningen ved en ren Basel lll-implementering ville dog
veere stgrre, end den er i den europaiske udformning. Det skyldes, at de europaeiske regler afviger fra
Basel-anbefalingerne pa en raekke omrader. For eksempel fastholdes lavere risikovaegte for eksponeringer
mod sma og mellemstore virksomheder, og det samme ggr undtagelser i opggrelsen af kreditrisiko, CVA,
for bl.a. swaps.

Der er store forskelle i effekten af de nye regler i CRR 3 for de enkelte institutter. Det skyldes
portefgljesammensaetning, forretningsmodeller og anvendelse af interne modeller. Gulvkravet vil dog
vaere bindende for hovedparten af de danske institutter, der anvender interne modeller til opggrelse af
kreditrisici, og udger en betydelig andel af de forventede stigninger i kapitalkravene. Det gaelder specielt
for de institutter, der har en hgj andel af realkreditudlan.

Gulvkravet vil blive indfaset over en periode pa 8 ar, og indfasningen har to dele. For det forste forgges
det gradvist, hvor gulvet ligger fra 50 pct. af risikoeksponeringerne opgjort efter standardmetoden i 2025
til 72,5 pct. i 2032. For det andet indfases standardrisikovaegten for visse typer af eksponeringer. De to
vaesentligste typer er risikovaegtningen af eksponeringer mod erhvervsvirksomheder uden ekstern rating
og eksponeringer mod beboelsesejendomme inden for belaningsintervallet 55 til 80 pct. Pa grund af
indfasningen ventes gulvkravet ikke at vaere bindende for danske institutter de kommende ar.

De nye internationale kapitalkrav vil yderligere forbedre robustheden i den finansielle sektor. Det gaelder
specielt store institutter, som er dem, der anvender interne modeller. De fleste danske institutter, inklusive
de mindste SIFl'er, opger deres kapitalkrav efter standardmetoden. De har i forvejen hgjere kapitalkrav,
og kapitalkravene vil derfor stige mindre. Laeengden pa indfasningsperioden for de nye regler betyder, at
alle institutter vil kunne tilpasse deres kapitalisering til de nye regler og samtidig have mulighed for at
udvikle deres forretning.

| Nationalbankens stresstest klarer alle institutter et hardt stress

Nationalbanken foretager hvert halve ar en stresstest af den finansielle sektor.
Formalet med stresstesten er at vurdere, om de systemiske kreditinstitutter og
de ikke-systemiske banker holder tilstraekkelig kapital til at overholde
myndighedernes kapitalkrav i tre scenarier.5* Stress-scenarierne afspejler den
makrogkonomiske situation og de aktuelle risici og er i vid udstraekning pa linje
med scenarierne i analysen af den finansielle stabilitet for 2. halvar 2023.5 Se

%5 Se ogsd Danmarks Nationalbank, Stigende renter og priser kan udfordre bankernes kunder, Danmarks
Nationalbank Analyse (Finansiel stabilitet), nr. 7, juni 2022 (link).

% Se bilag A2 for en oversigt over samtlige kreditinstitutter og banker, der indgér i stresstesten.

% Se Danmarks Nationalbank, Hgj indtjening kan modga ggede risici i bankerne, Danmarks Nationalbank
Analyse (Finansiel stabilitet), nr. 20, november 2023 (/ink).
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boks 5 herunder for mere om scenarierne og bilag A2 for yderligere nggletal for
scenarierne.

Stresstesten viser, at alle institutter kan overholde det kombinerede bufferkrav i
et hardt recessionsscenarie. Institutterne holder samlet set en paen overdakning
til kapitalbufferkravet, men der er stor spredning i overdaekningen pa tvaers af de
individuelle institutter, se panelet laengst til hgjre i figur 39.

FIGUR 39
Alle systemiske institutter klarer Nationalbankens harde recessionsscenarie

Kapitaloverdaekning i forhold til de risikoveegtede eksponeringer
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Anm.: Figuren viser de systemiske kreditinstitutters samlede kapitaloverdaekning (med meark grgn) og den
individuelle minimums- og maksimumskapitaloverdaekning (med turkis). Hvis kapitaloverdaekningen
er negativ, svarer det til, at der er et kapitalbehov. Kapitaloverdaekningen er opgjort som procent af
de risikovaegtede eksponeringer. Individuelt minimum er det institut, der har den laveste
kapitaloverdaekning eller stgrste kapitalbehov, hvis kapitaloverdaekningen er negativ. Individuelt
maksimum er det institut, der har den hgjeste kapitaloverdakning. SIFI-gennemsnittet er den
samlede kapitaloverdaekning for de systemiske kreditinstitutter. | stresstesten er indregnet de
forventede effekter fra kapitalkravspakken og en sektorspecifik systemisk buffer for
ejendomsselskaber. | det harde recessionsscenarie antages det, at den kontracykliske kapitalbuffer
frigives, hvorfor overdaekningen i dette scenarie starter fra et hgjere niveau i 2024. Det antages, at
bankerne gennemfgrer allerede annoncerede aktietilbagekgbsprogrammer godkendt i 1. kvartal
2024.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Scenariet repraesenterer et staerkt forvaerret konjunkturforlgb, hvor dansk
gkonomi rammes af et hardt gkonomisk tilbageslag. Her antages det, at den
kontracykliske kapitalbuffer frigives. Institutterne skal sikre tilstraekkelig
kapitalisering til at kunne modsta et sadant scenarie under hensyn til kommende
lovkrav. Nationalbanken har derfor i stresstesten indregnet de forventede
effekter af Europa-Kommissionens kapitalkravspakke fra og med 2025.56
Ligeledes er de forventede effekter af en sektorspecifik systemisk buffer for
ejendomsselskaber blevet indregnet fra 2. halvar 2024.

% De indregnede effekter er baseret pa skensmaessige beregninger pa baggrund af institutternes
forventninger. For mere om forventningerne til Europa-Kommissionens kapitalkravspakke, se Danmarks
Nationalbank, Stigende renter og priser kan udfordre bankernes kunder, Danmarks Nationalbank Analyse
(Finansiel stabilitet), nr. 7, juni 2022 (link).
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Ud over det harde recessionsscenarie vurderes institutternes robusthed ogsa i et
recessionsscenarie, der repraesenterer et forveerret konjunkturforigb. Her klarer
alle institutterne scenariet med en god overdeaekning til kapitalbufferkravet,
inklusive den kontracykliske buffer, se midterste panel i figur 39. Resultatet med
udgangspunkt i grundforlgbet er vist i panelet leengst til venstre i figur 39.

BOKS 5

Makrogkonomiske scenarier anvendt i stresstesten

Stresstesten tager udgangspunkt i tre scenarier for den
makrogkonomiske udvikling i Danmark over perioden 2024-26.

Et grundforlgb, der felger Nationalbankens
seneste prognose! og repraesenterer det forventede konjunkturforigb.

Et recessionsscenarie, der reprasenterer et forveerret konjunkturforlgb
med tilbagegang i international aktivitet, der ogsa rammer dansk
gkonomi og eksport. Dansk og international gkonomi rammes
samtidig af vigende tillid hos forbrugere og virksomheder, hvilket
resulterer i negative stgd til det private forbrug, de private
investeringer og boligpriser. | scenariet ligger BNP 1,4 pct. lavere i
2026 sammenlignet med 2023, og boligpriserne falder med 14,8 pct. i
samme periode. Ledigheden stiger med 3,7 procentpoint fra 2024 til
2026.

Et hardt recessionsscenarie, der repraesenterer et steerkt forvaerret
konjunkturforlgb, hvor dansk gkonomi rammes af et hardt gkonomisk
tilbageslag. Scenariet afspejler en situation med hard global recession,
hvor eksportmarkedsveeksten reduceres yderligere i forhold til
recessionsscenariet. | lighed med recessionsscenariet er tilliden hos
forbrugere og virksomheder vigende, hvilket resulterer i negative stgd
til det private forbrug, de private investeringer og et kraftigt negativt
st@d til boligpriserne, samtidig med at renterne fastholdes. | scenariet
ligger BNP 6,2 pct. lavere i 2026 sammenlignet med 2023, og
boligpriserne falder med 25,9 pct. i samme periode. Ledigheden stiger
med 7,1 procentpoint fra 2024 til 2026.

1 Se Danmarks Nationalbank, Inflationen er pa rette kurs, men der er fortsat
et vist inflationspres, Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk gkonomi),
nr. 2, marts 2024 (link).

FIGUR

Makrogkonomiske scenarier
Dansk gkonomi over perioden 2024-26
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Anm.: Tallene er beregnet ud fra arsgennemsnit. Obligationsrenten angiver den
gennemsnitlige obligationsrente (pct., p.a.). Se ogsa bilag A2 for
yderligere nggletal for scenarierne.

MONA, Nationalbankens makrogkonomiske konjunkturmodel, og egne
beregninger.

Kilde:

Flere institutter kan blive udfordret i at overholde NEP-kravet under hardt stress

Parallelt med kapitalkravene skal institutterne opfylde et krauv til
nedskrivningsegnede passiver, det risikobaserede NEP-krav. NEP-kravet bidrager
til at sikre, at institutterne kan restruktureres eller afvikles uden brug af statslige
midler, og uden at det far betydelige negative konsekvenser for den finansielle

stabilitet.

| det harde recessionsscenarie kan overdaekningen til NEP-kravet blive en
udfordring for flere institutter, hvis der opstar en etarig periode med begraenset
mulighed for at udstede nye geeldsinstrumenter.5” | den harde recession vil de
systemiske kreditinstitutter samlet set have behov for yderligere knap 40 mia. kr.
i 2. kvartal 2025. De ikke-systemiske kreditinstitutter vil samlet set have behov for

yderligere knap 300 mio. kr.

7 Institutterne antages ikke at kunne udstede nye geeldsinstrumenter i perioden fra 2. halvar 2024 til og

med 1. halvar 2025.
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Flere systemiske institutter kan blive udfordret under hardt stress,
hvis deres kapitalisering svarer til deres kapitalmalsatning

| tillaeg til de regulatoriske krav fastleegger institutterne i dialog med
Finanstilsynet individuelle kapitalmalsaetninger. Kapitalmalsaetningerne skal
bidrage til at sikre, at institutternes kapitalisering er tilstraekkelig hgj til, at de kan
klare bade et institutspecifikt og makrogkonomisk stress uden at bryde det
kombinerede bufferkrav.>® Nationalbanken har pa den baggrund foretaget en
supplerende stresstestberegning, hvor det antages, at institutterne ved
stresstestens begyndelse har en kapitalprocent svarende til deres
kapitalmalsaetning.>?

Denne stresstest viser, at flere systemiske kreditinstitutter ikke ville veere
tilstraekkeligt kapitaliserede til at modsta en hard recession, hvis deres initiale
kapitalprocent var pa niveau med deres kapitalmalsaetning, se figur 40.

FIGUR 40

Flere systemiske institutters kapitalmalsatninger
er for lave til at klare en hard recession

Kapitaloverdaekning i forhold til de risikovaegtede eksponeringer
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Anm.: Figuren viser de systemiske kreditinstitutters samlede kapitaloverdaekning (med meark grgn), og den
individuelle minimumsoverdaekning (med turkis). Hvis kapitaloverdaekningen er negativ, svarer det
til, at der er et kapitalbehov. Kapitaloverdaekningen er opgjort som procent af de risikovaegtede
eksponeringer. Individuelt minimum er det institut, der har den laveste kapitaloverdaekning eller
stgrste kapitalbehov, hvis kapitaloverdaekningen er negativ. Individuelt maksimum er det institut, der
har den stegrste kapitaloverdaekning. SIFI-gennemsnittet er den samlede kapitaloverdaekning for de
systemiske kreditinstitutter. | stresstesten er indregnet de forventede effekter fra kapitalkravspakken
og en sektorspecifik systemisk buffer for ejendomsselskaber. | det harde recessionsscenarie antages
det, at den kontracykliske kapitalbuffer frigives. Det antages, at bankerne gennemfgrer allerede
annoncerede aktietilbagekgbsprogrammer godkendt i 1. kvartal 2024. Saxo Bank og Nordea Kredit
er ikke inkluderet i figuren, da de ikke har offentliggjorte kapitalmalsaetninger.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

% For en mere udtesmmende diskussion af kapitalmalsatninger, se Finanstilsynets pressemeddelelse,
Forventninger til kapitalplaner og kapitalmdlssetninger, 7. november 2018 (link).

0 Huvis et kreditinstitut fx har offentliggjort en kapitalmalsaetning pa 16 pct., vil kreditinstituttets
kapitalratio vaere 16 pct. ved stresstestens begyndelse. For systemiske institutter, der angiver et interval
for deres kapitalmalsaetning, anvendes midtpunktet af intervallet, mens der for institutter, der saetter et
minimum, anvendes dette minimum. Alle andre input er de samme som i den ordinzaere stresstest. Det
betyder, at det implicit antages, at stgrrelsen pa balancen er uandret, men at passivsammensaetningen er
andret. For at isolere effekten af aendrede kapitalratioer antages det, at den reducerede egenkapital
modsvares af en tilsvarende stigning i et andet passiv.
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Samlet set ville de have en underdakning i forhold til bufferkravene pa ca. 14
mia. kr. ved udgangen af 2026. Det indikerer, at flere institutter bgr overveje at
gge deres kapitalmalsaetning.
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Cyber:
Trusselsbilledet forveerres
af geopolitiske spaendinger

Avancerede cyberangreb kan i veerste fald true stabiliteten i den finansielle
sektor. Det kan fx ske, hvis samfundskritiske funktioner, som varetages af en eller
flere institutioner, begraenses, eller huvis tilliden til den finansielle sektor pavirkes.
Cyberangreb kan desuden have konsekvenser, der raeekker ud over det konkrete
system, der angribes, i kraft af forbundethed. Samarbejde og
informationsudveksling er derfor vigtigt for at sikre et hgjt vidensniveau og
mulighed for koordinering pa tveers af den finansielle sektor. Derudover er det
vaesentligt, at aktgrer i den finansielle sektor forbereder sig pa scenarier,
herunder alvorlige scenarier, for at vaere beredskabsmaessigt klar til at handtere
angreb eller andre driftsforstyrrelser.

Cybertruslen er betydelig og forvaerres af krig og geopolitiske spaendinger

Center for Cybersikkerhed, CFCS, vurderer, at truslen fra cyberspionage og
cyberkriminalitet er meget hgj, mens truslen fra destruktive cyberangreb® mod
danske mal vurderes lav. CFCS vurderer det dog sandsynligt, at statsstgttede
hackergrupper forbereder sig pa at kunne udfgre destruktive cyberangreb mod
kritisk infrastruktur i Danmark. Som fglge af krigen i Ukraine vurderer CFCS
desuden truslen fra cyberaktivisme som hgj. Cybertruslen kan hurtigt eendre
karakter, hvis den sikkerhedspolitiske situation eskalerer.t

Der arbejdes Isbende med at gge
cyberrobustheden og begraense effekten af cyberangreb

Nationalbanken og den danske finansielle sektor har gennem en arraekke
arbejdet malrettet med forebyggende indsatser for at stoppe cyberangreb sa
tidligt som muligt og reducere skade. Der arbejdes bade individuelt og i
faellesskab med dette, bl.a. gennem Nationalbankens og den finansielle sektors
initiativer i Finansielt Sektorforum for Operationel Robusthed, FSOR, og TIBER-
DK.62

Det er de finansielle institutioners eget ansvar at sikre stabil drift og operationel
robusthed. | den finansielle sektor er der en hgj grad af indbyrdes
afhaengigheder, hvilket betyder, at en handelse ét sted kan pavirke andre steder
i sektoren. Derfor er det ogsa vigtigt, at de centrale finansielle aktgrer bidrager
til faelles initiativer. FSOR er et offentlig-privat samarbejdsforum forankret i
Nationalbanken, og her identificeres og adresseres operationelle risici, der kan
true stabiliteten i den finansielle sektor.

Prioriteringen af initiativer foretages i faellesskab blandt FSOR's medlemmer pa
baggrund af en risikoanalyse, der opdateres halvarligt. | risikoanalysen
inddrages en raekke forhold, fx trusselsbilledet, virksomhedernes egne
observationer, aendringer i infrastrukturen og nye digitale Igsninger®3. For at
opna viden om cybermodenheden i den danske finansielle sektor, foretager

0 Se Center for Cybersikkerheds ordforklaringer for en beskrivelse af trusler og angrebstyper (link).

61 Center for Cybersikkerhed, Cybertruslen mod Danmark, 8. maj 2023 (/ink).

52 For mere om Nationalbankens og den finansielle sektors arbejde for at styrke cyberrobustheden, se
Nationalbankens hjemmeside (link).

5 For eksempel store sprogmodeller og kvantecomputere.
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Nationalbanken hvert andet ar en undersggelse af cypermodenheden blandt
centrale finansielle virksomheder, som besvarer en lang raekke spgrgsmal om it-
sikkerheden. Den seneste undersggelse indikerer, at den finansielle sektor har et
modent cybersikkerhedsniveau, dog med variationer blandt virksomhederne.*

Ledelsesengagement pa cybersikkerhedsomradet gor en positiv forskel for
cybermodenheden, og hos nogle aktgrer i den finansielle sektor kan ledelsens
engagement gges yderligere. Andre forbedringspotentialer er mere konkrete
planer for genopretning og viderefgrelse af systemer og data.

Virksomhederne i FSOR har udviklet et veerktgj, hvor finansielle virksomheder via
en selvevaluering kan fa tydeliggjort, hvor der med fordel kan arbejdes
yderligere med at gge modenheden. Det er planen at videreudvikle vaerktgjet til
at afspejle krav i kommende regulering. Derudover deler FSOR-medlemmerne
viden og erfaringer om specifikke emner med henblik pa at gge robustheden.

Nationalbanken og FSOR har ogsa etableret et sektorberedskab, der har til
hensigt at koordinere indsatsen i tilfaelde af en operationel haendelse, der har
potentialet til at pavirke den finansielle stabilitet.

Det er ikke muligt at gardere sig helt mod cybertruslen, og der er Igbende brug
for at @ge cyberrobustheden. Det skyldes andringer i cyberaktgrers evner og
metoder samt ggede geopolitiske spaendinger, der med kort varsel kan pavirke
trusselsbilledet. Flere stater og organiserede kriminelle grupper har kapacitet til
at udfgre destruktive cyberangreb, men det er aktuelt mindre sandsynligt, at de
har til hensigt at ramme Danmark.6> Det er derfor vigtigt, at der i den finansielle
sektor Igbende arbejdes malrettet med beredskabsplanleegning og evnen til at
handtere alvorlige cyberhaendelser. | tillaeg til arbejdet forbereder Finanstilsynet
i samarbejde med Nationalbanken en test, hvor aktgrer i den finansielle sektor
skal handtere et tankt scenarie for it-nedbrud, der indebaerer risiko for
pavirkning af den finansielle stabilitet. Formalet med testen er at undersgge
cyberrobustheden blandt disse aktgrer.

BOKS 6
TIBER-DK - et trusselsbaseret testprogram

Siden slutningen af 2018 har Nationalbanken koordineret trusselsbaserede test af individuelle
testdeltageres cyberrobusthed i den finansielle sektor under programmet TIBER-DK. Testdeltagerne er de
stgrste finansielle institutter og virksomheder, der er ansvarlige for kritisk finansiel infrastruktur. | TIBER-
test simuleres avancerede angreb fra statsstgttede eller organiserede kriminelle cybergrupper i faktiske
produktionsmiljger. P4 baggrund af efterretningsbaseret trusselsinformation tager testene udgangspunkt
i faktiske taktikker, teknikker og procedurer, der anvendes af virkelige cybergrupper. Malet er at
identificere styrker og svagheder i cyberforsvaret. Cyberrobustheden gges gennem arbejdet med laering
primaert fra egne test, men ogsa fra andres test. Nationalbanken leder et forum, hvor testdeltagerne kan
vidensdele deres erfaringer. Danmark var et af de fgrste lande til at implementere programmet, som i dag
findes i yderligere 15 europaiske lande og hos Den Europaiske Centralbank.?

1 Belgien, Finland, Frankrig, Irland, Island, Italien, Luxembourg, Nederlandene, Norge, Portugal,
Rumaenien, Spanien, Sverige, Tyskland og @strig. Se ECB, What is TIBER-EU? (link).

%4 Se Danmarks Nationalbank, Cybermodenheden i den finansielle sektor er @get, Danmarks Nationalbank
Analyse, nr. 9, august 2023 (link).
% Se Center for Cybersikkerhed, Cybertruslen mod Danmark 2023, 8. maj 2023 (link).
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EU-fokus pa at ege cyberrobusthed via lzering fra trusselsbaserede test

@get cyberrobusthed i alle samfundskritiske sektorer og i alle medlemsstater eri
fokus i EU, bl.a. i kraft af NIS2-direktivet og DORA-forordningen,®® der har til
formal at sikre et hgjt feelles sikkerhedsniveau ved at modernisere og
harmonisere lovgivningen pa omradet. Blandt andet bliver der indfgrt nye krav
om indberetninger af haendelser og overblik over leverandgrkaederne, inklusive
cloud-udbydere.

| 2025 bliver trusselsbaserede test af vaesentlige finansielle virksomheder
lovpligtige i EU som fglge af DORA. Med DORA udbredes testmetoden fra TIBER
til hele EU for at skabe leering om at modga avancerede cybertrusler.
Nationalbanken er myndighed for TIBER-DK, se boks 6. For at efterleve DORA er
det ngdvendigt med tilpasninger i dansk finansiel regulering, og Folketinget har
derfor vedtaget en lov®’, som bemyndiger erhvervsministeren til at udpege en
myndighed for trusselsbaserede test. Bemyndigelsen forventes anvendt til at
fastsaette regler, der udpeger Danmarks Nationalbank som myndighed for
trusselsbaserede test i den danske finansielle sektor.

% DORA (Digital Operational Resilience Act) er en EU-forordning, som har til formél at styrke
cyberrobustheden specifikt for det finansielle omrade (link). NIS2 (netvaerks- og informationssikkerhed) er
et EU-direktiv, som ligeledes vedrgrer cybersikkerhed og er gaeldende for mellemstore og store
virksomheder, der opererer inden for en raeekke samfundskritiske sektorer, herunder energi, transport,
sundhed, offentlig forvaltning og digital infrastruktur (link).

7 Lovforslag nr. L 122/2024 (link).
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Bilag Al:
Datagrundlag i analysen

Datagrundlag i analysen

| analysen anvendes betegnelsen kreditinstitutter, nar emnet omfatter bade
penge- og realkreditinstitutdelen af forretningen. Betegnelsen bank benyttes,
nar der specifikt tales om pengeinstituttet. Institutterne fremgar af tabel al.

Analysen af danske kreditinstitutters indtjening, likviditet og kapitalgrundlag
omfatter 9 systemiske kreditinstitutter, som er udpeget af Finanstilsynet i 2023.
Analysen inkluderer ogsa de ikke-systemiske banker. Denne gruppe udggres af
institutterne i gruppe 2 i Finanstilsynets stgrrelsesgruppering for 2023 med
undtagelse af Danmarks Skibskredit, som er udeladt pa grund af sin
forretningsmodel. Gruppeinddelingen er geeldende bagud i tid.

| analyse og vurdering af udlansaktivitet fokuseres pa grupperingen af store og
mellemstore banker fra Nationalbankens udlansundersggelse. Store banker
udggres af Finanstilsynets gruppe 1 og Nordea Danmark, mens mellemstore
banker udggres af Finanstilsynets gruppe 2 og Santander Consumer Bank.

TABEL Al

Institutter i analysen med angivelse af balancesum pr. 31. december 2023, mio.

kr.

Systemiske kreditinstitutter Belgb
Danske Bank (inkl. Danica) 3.770.981
Nykredit Realkredit 1.681.605
Jyske Bank 779.675
Nordea Kredit 429.937
DLR Kredit 192.890
Sydbank 185.101
Spar Nord 134.896
Arbejdernes Landsbank 116.999
Saxo Bank 89.381
Systemiske kreditinstitutter i alt 7.381.466

Fortseettes ...
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... fortsat

Systemiske banker

Danske Bank 2.331.425
Jyske Bank 429.114
Nykredit Bank 234.031
Sydbank 187.213
Spar Nord 135.104
Arbejdernes Landsbank 116.999
Saxo Bank 63.527
Systemiske banker i alt 3.497.412

Ikke-systemiske banker

Ringkjgbing Landbobank 73.520
Sparekassen Danmark 69.079
Sparekassen Kronjylland 41.124
Lan & Spar Bank 33.244
Sparekassen Sjeelland-Fyn A/S 31.762
Middelfart Sparekasse 20.212
Ikke-systemiske banker i alt 268.940

Realkreditinstitutter

Nykredit Realkredit 1.573.537
Realkredit Danmark 816.148
Nordea Kredit 429.937
Jyske Realkredit 383.021
DLR Kredit 192.890
Realkreditinstitutter i alt 3.395.533

Anm.: Balancesum for de systemiske kreditinstitutter er angivet pa koncernniveau. Saledes er
kreditinstitutterne opgjort inklusive aktiver hos deres datterselskaber i form af fx
realkreditinstitutter. Balancesummen for systemiske banker, ikke-systemiske banker og
realkreditinstitutter er angivet pa institutniveau. Undtagelsesvist er Arbejdernes Landsbank
medtaget pa koncernniveau for at afspejle konsolideringen med Vestjysk Bank. Aktiverne i
institutregnskabet for Nykredit Realkredit afspejler ogsa Nykreditkoncernens funding af
datterselskabet Totalkredit.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Bilag A2:

Stresstestens scenarier

TABEL A2

Udvalgte nggletal i Nationalbankens stresstest

Recessions- Hard
Grundforlgb scenarie recession
2024
BNP, pct. ar-ar 2,4 1,1 0,0
Privatforbrug, pct. ar-ar 1,6 0,7 -0,5
Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar 2,0 1,4 -0,6
Boligpriser, pct. ar-ar 3,7 -1,2 -3,1
Bruttoledighed, pct. af arbejdsstyrke 2,7 2,9 31
Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. 3,2 3,2 3,2
2025
BNP, pct. ar-ar 1,4 -3,4 -6,3
Privatforbrug, pct. ar-ar 1,1 -4,8 -6,5
Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar 2,9 -0,2 -7,3
Boligpriser, pct. ar-ar 1,6 -13,5 -21,6
Bruttoledighed, pct. af arbejdsstyrke 2,9 53 7,3
Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. 3,1 3,1 3,1
2026
BNP, pct. ar-ar 1,3 1,0 0,1
Privatforbrug, pct. ar-ar 1,0 -2,2 -1,8
Eksportmarkedsvaekst, pct. ar-ar 3,1 -0,2 -5,4
Boligpriser, pct. ar-ar 2,4 -0,3 -2,4
Bruttoledighed, pct. af arbejdsstyrke 2,9 6,5 10,2
Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. 3,2 3,2 3,2
Akkumuleret andring
BNP, trearig akkumuleret a&endring pct. 51 -1,4 -6,2
Boligpriser, tredrig akkumuleret aendring 79 -14,8 -25,9

Anm.: Arsgennemsnit. Boligpriser angiver kontantpris p& enfamiliehuse. Afrunding kan medfgre, at den
angivne akkumulerede vaekst ikke ngdvendigvis svarer til den akkumulerede vaekst, der kan

beregnes ud fra tabellens tal.
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Publikationer

NYT

Nyt er en appetitveekker, der giver et
hurtigt indblik i en af Nationalbankens
leengere publikationer. Nyt er for dig,
der har brug for et let overblik og godt
kan lide en tydelig vinkling.

2ll

ANALYSE

Analyser fokuserer pa aktuelle emner,
som er seerligt relevante for
Nationalbankens formal. Analyser kan
ogsa indeholde Nationalbankens
anbefalinger. Her finder du bl.a. vores
prognose for dansk gkonomi og vores
vurdering af den finansielle stabilitet.
Analyser henvender sig til dig, der har
en bred interesse for gkonomiske og
finansielle forhold.

STATISTIKNYHED

Statistiknyheder saetter fokus pa de
nyeste tal og tendenser i
Nationalbankens statistikker.
Statistiknyheder henvender sig til dig,
der vil have hurtig indsigt i aktuelle
finansielle data.

ECONOMIC MEMO

Economic Memo giver indblik i det
analysearbejde, som Nationalbankens
ansatte er i gang med. Economic Memo
indeholder fx baggrundsanalyser og
metodebeskrivelser. Economic Memo
henvender sig primeert til dig, der i
forvejen har kendskab til gkonomiske
og finansielle analyser.

Analysen bestar af en dansk og engelsk version. | tilfaelde af tvivl om oversaettelsens

korrekthed geelder den danske version.

RAPPORT

Rapporter er en tilbagevendende
beretning om Nationalbankens
arbejdsomrader og virksomhed. Her
finder du bl.a. Nationalbankens
arsrapport. Rapporter er for dig, der
har brug for en status og opdatering
pa den forgangne periode.

R

WORKING PAPER

Working Paper praesenterer
forskningsarbejde fra bade ansatte i
Nationalbanken og vores
samarbejdspartnere. Working Paper
henvender sig primaert til dig, som er
fagperson, og til dig med interesse for
forskning inden for
centralbankvirksomhed samt gkonomi
og finans i bredere forstand.
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