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Forggelse af den kontracykliske kapitalbuf-
fer

Det Systemiske Risikorad, Radet, henstiller til erhvervsministeren, at den kontracykliske ka-
pitalbuffer forhgjes til en sats pa 2,5 pct. fra 31. marts 2023. Radet vurderer, at der fortsat
er risici under opbygning i den finansielle sektor, hvorfor bufferen bgr forgges.

Som fglge af krigen i Ukraine er usikkerheden om den fremadrettede udvikling i gkonomien
og de finansielle forhold gget. Radet er parat til at henstille om en reduktion af buffersatsen
med gjeblikkelig virkning, hvis der opstar stress i det finansielle system med risiko for en
hard opstramning af kreditgivningen til husholdninger og virksomheder.

Bufferen skal bygges op tidligt, sa der er kapital at frigive ved stress i

den finansielle sektor

Bufferen bgr opbygges, inden finansielle ubalancer bliver for store, og den finansielle sektor
bliver sarbar over for negative stad. Nar bufferen forages, vil der blive opbygget yderligere
kapital. Denne kapital kan frigives igen, nar der pa et tidspunkt opstar et behov. Det er der-
for Radets holdning, at bufferen hurtigt og gradvist skal bygges op til 2,5 pct.

Erhvervsministeren valgte i december 2021 at folge Radets henstilling om en forggelse af
den kontracykliske buffer. En buffersats pa 2,0 pct. vil derfor veere geeldende fra 31. de-
cember 2022. Hvis erhvervsministeren falger indeveerende henstilling, vil kreditinstitutterne
skulle efterleve en buffersats pa 2,5 pct. fra udgangen af marts 2023, jf. figur 1.

Radet gnsker, at den kontracykliske kapitalbuffer forages Figur 1
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Note: Den viste buffersats er den aktuelle, som kreditinstitutterne skal efterleve. Punktet i 1. kvartal 2023 viser, hvor-
nar kreditinstitutterne skal efterleve en buffersats pa 2,5 pct., hvis erhvervsministeren fglger Radets henstilling.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Radet vurderer hvert kvartal, hvad der er et passende niveau for den kontracykliske kapital-
buffer. Nar Radet vurderer, at satsen skal aendres, vil det offentligggre en henstilling rettet
til erhvervsministeren. Ministeren er inden for en periode pa tre maneder forpligtet til at
fglge henstillingen eller give en redeggrelse, hvori det forklares og begrundes, hvorfor hen-
stillingen i givet fald ikke falges.
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Radet fastseetter buffersatsen ud fra en samlet vurdering af udviklingen 1 det finansielle sy-
stem.t Ud over en reekke indikatorer for udvikiingen | det finansielle system inddrager Radet
ogsa anden relevant information, sasom andre politiktiltag samt nuveerende og kommende
krav til institutterne.

P& Radets hiemmeside findes der en raekke ofte stillede spargsmal og svar med mere infor-
mation om fastseettelsen af den kontracykliske kapitalbuffer 1 Danmark.2

Radet er parat til at henstille om en reduktion af buffersatsen med gjeblikkelig virkning, hvis
der opstar stress | det finansielle system med risiko for en hard opstramning af kreditgivnin-
gen til husholdninger og virksomheder.

Risikoopbygning i det finansielle system

Radet vurderer, at der 1 gjeblikket opbygges nisict | det finansielle system. Hg) risikoappetit,
lave renter, lempelige finansieringsvilkar og hgj gkonomisk vaekst danner grobund for op-
bygning af nisici. Selvom usikkerheden om den fremtidige skonomiske udvikling og de finan-
sielle forhold er steget, er det et godt tidspunkt at opbygge den kontracykliske kapitalbuffer.

Der udvises tegn pa hgj risikoappetit og risikotagning 1 de danske husholdninger og pa de
finansielle markeder. Husholdningerne har 1 2020 og 2021 kgbt udenlandske aktier og In-
vesteringsbeviser for historisk store belgb. Krigen 1 Ukraine har medfart stigende volatilitet
og prisfaid i begyndelsen af 2022, men aktiepriserne er forisat pa et hgjt niveau efter kraf-
tige stigninger 1 2021. Ligeledes er boligpriserne steget betydeligt 1 2021.

Centralbankernes pengepolitik er fortsat lempelig. Centralbankerne er dog begyndt at rea-
gere pa de hgje inflationstal. Den amerikanske centralbank, Fed, pabegyndte nedskalering
af sit obligationsopkabsprogram 1 november 2021 og har 1 marts 2022 hezevet renten. Fed
forventer at forgge renten adskillige gange 1 2022. ECB er ogsa 1 gang med nedskalering af
sine opkgbsprogrammer og udelukker ikke, at der kan komme rentestigninger i 2022. Mar-
kedsdeltagerne forventer, at Fed haever renterne maerkbart 1 2022. Markederne forventer
ogsa at ECB hzever renterne 1 2022, om end | mindre omfang end Fed. Centralbankernes
signaler og markedets forventninger peger dog fortsat pa en lempelig pengepolitik og lave
renter, om end hgjere end nu, | en laengere periode fremover.

Institutternes kreditgivning har under covid-19 vaeret afdaempet som konsekvens af de
statslige hjzelpepakker til erhvervslivet. Kreditvaeksten er 1 gjeblikket moderat, men tilta-
gende, bl.a. som konsekvens af udfasningen af hjeelpepakkerne og hgj aktivitet pa bolig-
markedet. Den moderate kreditveekst deekker dog over, at enkelte segmenter oplever hgj
kreditvaekst. Udlanet tif husholdningerne er steget | takt med den stigende aktivitet pa bolig-
markedet. Udlansvaeksten er iszer hgj | de omrader, hvor boligprisvaeksten ogsa er hgj. An-
delen af 1&n med afdragsfrihed har veeret stigende siden 2020. Derudover er vaeksten | kre-
dit ul erhverv tiltagende, bl.a. fordi udskudte skatte- og momsbetalinger begynder at for-
falde. Selv hvis den samlede kreditvaekst forbliver moderat, forsteerkes risiciene af, at udla-
net allerede er pa et hgjt niveau.

Som konsekvens af de statslige hjaelpepakker er statsgeelden steget kraftigt | bade USA og
Europa. Det reducerer muligheden for, at stater kan afbade negative effekter af en fremti-
dig krise. Ligeledes er centralbankernes handlerum begraenset af de fortsat lave renter og
historisk store balancer. Det understreger vigigheden af, at kreditinstitutterne er robuste og
har kapital til at understette udlanet 1 en fremuidig krise.

Der er fortsat fremgang | bade dansk og international gkonomi, men krigen 1 Ukraine vil
deempe fremgangen. Danmark har stort set veeret fri af covid-19-restriktioner siden februar.
Steerk indenlandsk efterspgrgsel i slutningen af 2021 er fortsat ind 1 2022, og er ikke blevet
pavirket | sterre grad af restriktioner omkring nytar, Det samme gaelder efterspargslen fra
udlandet, hvor de gkonomiske konsekvenser af vinterens smittebglger ogsa har vaeret

1 Se Radets metodenotat til fastsaettelse af bufferen (link)
2 Se 'Ofte stillede spargsmal og svar’ (ink)
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mildere end ved tidligere smittebglger. Den steerke efterspargsel har medfart stor fremgang
i beskaeftigelsen, og ledigheden er faldet betydeligt. Den stserke efterspergsel og hard kon-
kurrence om arbejdskraften forventes at give udslag 1 hgjere ignstigninger de kommende
ar. Kngen 1 Ukraine og sanktionerne mod Rusland vil dog leegge en deemper pa den gkono-
miske fremgang bade 1 Danmark og internationalt. Sterrelsen og varigheden af de gkonomi-
ske konsekvenser af krigen er forbundet med stor usikkerhed og vil | hg) grad afhesenge af
krigens udvikling og de politiske reaktioner.

Prisstigningerne fortsaetter 1 hgjt tempo. Det er szerligt energiprisstigninger, der er arsagen
1l hgje inflationstal. Energl- og ravarepriserne er blevet yderligere presset af krigen 1 Ukraine
og sanktionerne mod Rusland, hvilket kan bidrage til, at inflationstallene forbliver hgje den
kommende tid. Samtidig kan hgjere Ignstigninger betyde, at den underliggende inflation de
naeste ar kan blive hgjere end 1 arene op til pandemien. Virksomhedernes omkostninger er
ogsa steget, bl.a. som folge af fortsatte flaskehalse | forsyningskeeder og energiprisstignin-
gerne, hvilket ogséa er begyndt at smitte af pa forbrugerpriserne.

Ovenstaende vurdering danner baggrund for, at Radet henstiller til erhvervsministeren om
forhgjelse af den kontracykliske kapitalbuffer. Radet noterer sig ogsa, at bade Sverige og
Norge er 1 gang med at genopbygge bufferen.

Indikatorerne | Radets Informationsgrundlag er uddybet | bilag A. Der er ikke en mekanisk
sammenhaeng mellem indikatorerne og buffersatsen, givet usikkerheden ved at male udvik-
lingen 1 systemiske risicl, herunder at historiske indikatorer ikke ngdvendigvis er fyldestge-
rende for den fremtidige udvikling. Radets vurdering af buffersatsen er derfor baseret pa en
samlet vurdering af indikatorerne | et leengere perspektiv og anden relevant information, sa-
som samspillet med andre krav.

Institutterne har kapital til at opfylde et kontracyklisk kapitalbuffer-
krav pa 2,5 pct.

De danske kreditinstitutter havde pr. 31. december 2021 kapital nok til at opfylde et krav
om en kontracyklisk kapitalbuffer pa 2,5 pct.3 Det geelder bade 1 forhold til institutternes ka-
prtal- og NEP-krav, Jf. afsnittet Andre kapitalkrav.

Det hgjere kontracykliske kapitalbufferkrav vil ferst treede | kraft 12 maneder efter, at mini-
steren har annonceret en forhgjelse, séledes at kravet tidligst vil skulle efterleves fra udgan-
gen af marts 2023. Institutterne har saledes tid til at tilpasse sig.

En forggelse af buffersatsen fra 2,0 til 2,5 procent gger det samlede regulatoriske krav til
danske institutters egenkapital med ca. 7,5 mia. kr. Til sammenligning var sektorens sam-
lede indtjening ca. 37,5 mia. kr. 1 2021 efter skat. Kapitaloverdeekningen var ca. 150 mia.
kr. ultimo 20214,

Kravet om, at institutterne ska! opretholde en kontracyklisk kapitalbuffer, er ikke et hardt
krav. Det vil sige, at institutterne tkke mister deres licens til at drnive bank, hvis de bryder
kravet. Institutterne vil | stedet blive madt med et krav om at indsende en kapitalbevarings-
plan til Finanstilsynet, igesom der vil vaere begraensninger pa udbetaling af fx bonus og ud-
bytte, hvis de ikke overholder det samlede kapitalbufferkrav.s

Bufferen skal gge institutternes modstandskraft og sikre kreditgiv-
ning i perioder med finansiel stress

Den kontracykliske kapitalbuffer er et instrument til at gare institutterne mere modstands-
dygtige ved at gge kravet til deres kapitalisering | perioder, hvor der opbygges nisic 1| det fi-
nansielle system. Hvis der opstar finansiel stress med risiko for en hard opstramning af

3 institutterne skal opfylde det kontracykliske kapitalbufferkrav med egentlig kernekapital

4 Dette tal deekker overdaekningen til institutternes solvensbehov og kombinerede bufferkrav, hvor den nuveerende kontra-
cykliske buffersats pa O pct. er geeldende

5 Det samlede kapitalbufferkrav i Danmark bestdr ud over den kontracykliske kapitalbuffer, af den sakaldte kapitalbeva-
ringsbuffer for alle institutter og en SIFl-buffer for de systemisk vigtige institutter de sakaldte SIFI'er
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kreditgivningen, kan bufferen reduceres med gjeblikkelg virkning, s& institutterne far frig-
vet kapital.

| det omfang institutterne ikke anvender den frigivne kapital til at absorbere tab, kan de an-
vende den til nyudlan eller til at sikre deres kapitaloverdaekning. Derved forbedres mulighe-
den for, at kreditinstitutterne opretholder en passende kreditgivning | perioder med stress |
det finansielle system. Bufferen bidrager dermed til at begreense negative effekter pa real-

gkonomien ved finansiel stress.

Det er Radets strateg, at bufferen skal indfgres gradvist. Det ger det lettere for institutterne
at tilpasse sig de nye forhgjede kapitalkrav, fx ved at tilbageholde indtjening. Institutterne vil
ogsa lettere kunne tilpasse sig hgjere bufferkrav 1 perioder som nu, hvor det gar godt 1 gko-
nomien, og Institutterne har lave tab. Radet forventer derfor, at en eventuel negativ effekt
pa institutternes kreditgivning | Danmark er begreenset.® Radet vurderer desuden, at dan-
ske Institutter Ikke vil sendre deres kreditgivning maerkbart | udlandet som fgige af en stig-
ning 1 den kontracykliske kapitalbuffer | Danmark. Radets vurdering er bl.a. baseret pd, at
de sterste udenlandske eksponeringer primeert er | Sverige og Norge. | begge lande er buf-
feren ogsa under genophygning, Jf. bilag B.

Bufferen er farst og fremmest et instrument til at gare kreditinstitutterne mere modstands-
dygtige. Den kan 1kke anvendes som et instrument til at styre konjunkturerne, hverken | et
konjunkturopsving eller en konjunkturnedgang. Bufferen skal frigives 1 tilfaelde, hvor der er
risiko for en hard opstramning af kreditgivningen til husholdninger og virksomheder, og
altsa ikke nedvendigvis ved en opbremsning 1 konjunkturudviklingen.

Andre kapitalkrav

Radet inddrager ogsa andre politiktiitag 1 sine overvejelser om den kontracykliske buffer-
sats. Der tages bade hgjde for andre nuveerende krav og indfasning af kommende krav til
institutterne.

NEP-krav

NEP-kravet er et krav tll institutternes nedskrivningsegnede passiver, NEP. NEP-kravet er
fuldt indfaset for de systemiske institutter pa naer Spar Nord og Arbejdernes Landsbank.
Disse institutter far gradvist indfaset NEP-kravet frem mod henholdsvis 2024 og 2026. NEP
er passiver, der er egnede til at absorbere tab og rekapitalisere et institut | en afviklingssitu-
ation. NEP-kravet adskiller sig vaesentligt fra den kontracykliske buffer. Formalet med NEP-
kravet er at sikre, at institutterne kan restruktureres eller afvikles uden brug af statslige
midler, og uden at afviklingen far betydelig negativ effekt pé den finansielle stabilitet. NEP-
kravet bestar af et risikobaseret krav og et 1kke-risikobaseret krav, hvoraf det hgjeste at de
to krav er bindende. For de systemiske institutter bestar det risikobaserede NEP-krav af et
tabsabsorberingsbelgb svarende til instituttets solvensbehov (minimumskravet), og et reka-
pitaliseringsbelgb, svarende til instituttets solvensbehov plus en markedstillidsbuffer. Mar-
kedstillidsbufferen opgegres som instituttets kombinerede bufferkrav fratrukket den kontra-
cykliske kapitalbuffer. Det ikke-risikobaserede NEP-krav bestar af to gange gearingskravet.

NEP-kravet kan opfyldes med flere typer kapital og geeldsinstrumenter. Institutterne skal
have kapital og geeldsinstrumenter nok at overholde NEP-kravet, samtidig med at de skal
have separat kapital til at overholde det kombinerede bufferkrav, inkl. den kontracykliske
kapitalbuffer. Kapital, som gar til opfyldelse af det kombinerede kapitalbufferkrav, inkl. det
kontracykliske kapitalbufferkrav, kan derfor ikke samtidig bruges til at opfylde NEP-kravet.
Det kombinerede kapitalbufferkrav kan udelukkende opfyldes med egentlig kernekapital.

Finanstiisynet vurderer samlet set, at indfasningen af de ikke-systemiske bankers individu-
elle NEP-krav frem mod 2024 ikke vil fa starre betydning for deres mulighed for at opfylde
en kontracyklisk kapitalbuffer pa 2,5 pct. Flere mindre institutter har 1 lgbet af 2021

8  Erfaringer fra Danmark viser, at de forhgjede kapitalkrav, der blev introduceret i den internationale regulering efter finans-
krisen, ikke har resulteret i faldende udian, jf Brian Liltoft Andreasen og Pia Malgaard, Kapitalkrav til banker - myter og
facts, Danmarks Nationalbank Analyse, nr 8, juni 2018
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udstedt NEP-geeld til opfyldelse af deres NEP-krav. Finanstilsynet forventer, at de mindre
banker i vidt omfang vil kunne opfylde de fremtidige stigninger | NEP-kravet via deres eksi-
sterende NEP-midler og gennem tilbageholdt indtjening. De systemiske institutter opfylder
deres NEP-krav med deres nuvaerende kapital og geeldsinstrumenter og kan om ngdvendigt
gge overdaekningen til NEP-kravet ved udstedelse af NEP-instrumenter eller ved at tilbage-
holde indtjening.

Minimumskrav til nedskrivningsegnede passiver for koncerner med realkredit
Koncerner med realkredit skal fra 2022 opfylde et nyt minimumskrav, idet nedskrivningseg-
nede passiver skal udgere mindst 8 pct. af koncernens passiver. | praksis vil det betyde, at
hvis koncernens samlede kapital-, buffer- og NEP-krav (inkl. geeldsbuffer pa realkreditaktivi-
teter) er under 8 pct. af de samlede passiver, vil geeldsbufferen pa realkreditaktiviteter
stige, indtil de samlede koncernkrav udgaer 8 pct. af passiverne. Enkelte koncerner med re-
alkredit vil derfor opleve en stigning i kravet til deres nedskrivningsegnede passiver. Koncer-
ner med realkredit bruger i hgj grad kapital til opfyldelse af NEP-krav og gaeldsbufferkrav,
men har mulighed for at udstede yderhgere ikke-foranstillet seniorgaeld til opfyldelse af kra-
vet til nedskrivningsegnede passiver.

Gearingsratio

Siden juli 2021 har institutterne veeret underlagt et minimumskrav til deres gearingsratio.
Mens bufferen opgeres i forhold til nsikoveegtede eksponeringer, opgares gearingsratioen i
forhold til ikke-risikoveegtede eksponeringer. Kravet til gearingsratioen indebeerer et hgjere
krav til kapitalen end det risikobaserede kapitalkrav for koncerner, der har en stor andel af
aktiver med meget lav risikovaegt, som fx realkreditlan. Gearingskravet og det risikobase-
rede kapitalkrav er to parallelle kapitalkrav, der er uafhaengige af hinanden. En foragelse af
den kontracykliske buffer pavirker derfor ikke gearingskravet.

Outputgulv

Baselkomiteens outputgulv skal efter planen implementeres gradvist i EU fra 2025 til 2029.
Formalet er ifolge Baselkomiteen at sikre en mere ensartet opgarelse af risikoveegtede ek-
sponeringer pa tveers af lande. Outputgulvet szetter en greense for, hvor lave risikoveegtene
kan blive i institutternes opgarelse af risiko pa eksponeringer, nar de benytter interne mo-
deller til beregning af kapitalkravet. For institutter, der benytter interne modeller, kan det
betyde en forhgjelse af deres risikoveegtede eksponeringer og derved ogséa en forhgjelse af
de risikobaserede kapitalkrav. Outputgulvet vil vaere af permanent karakter, hvorimod det
kontracykliske bufferkrav kan reduceres, nar risici materialiseres. OQutputgulvet skal ferst
vedtages af EU, fgr det indfgres for de danske institutter.

Europa-Kommissionen kom 1 oktober 2021 med forslag til implementering af outputgulvet. |
forslaget er der, ud over anbefalingerne fra Baselkomiteen, lagt op til en overgangsperiode
med fordelagtig veegtning af boligudlan inden for en belaningsgrad pa 80 pct. Overgangs-
ordningerne udfases og bortfalder som udgangspunkt ved udgangen af 2032, hvilket bety-
der, at outputgulvet farst vil have fuld effekt fra 2033. Kommissionens forslag indeholder
ogsa bestemmelser om behandlingen af de gvrige risikobaserede krav i tilfeelde af et bin-
dende outputgulv. Her skal myndighederne revurdere og potentielt justere starrelsen af
bade institutternes individuelle kapitalkrav under sgjle 2 og den systemiske buffersats og
SIFl-buffersats, safremt disse finder anvendelse. Dette skal ske for at undga, at institutter-
nes samlede kapitalkrav bliver for hgjt 1 forhold til den underliggende risiko. Der er dog ikke
krav om revurdering af den kontracykliske buffersats.

Radets henstilling er i overensstemmelse med gaeldende lovgivning.

e e

Lars Rohde, formand for Det Systemiske Risikorad
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Udtalelse fra ministeriernes repraesentanter i Radet

"Det falger af lovgivningen om Det Systemiske Risikorad, at henstillinger rettet mod regerin-
gen skal indeholde en udtalelse fra ministeriernes repreesentanter i Radet. Ministeriernes
repreesentanter samt Finanstilsynet har ikke stemmeret i forhold til henstillinger rettet mod

regeringen.

Regeringen noterer sig, at Radet henstiller til regeringen, at satsen for den kontracykliske
kapitalbuffer seettes til 2,5 pct. med virkning fra den 31. marts 2023, Erhvervsministeren
vil snarest offentliggare regeringens beslutning om satsen for den kontracykliske kapital-
buffer for 1. kvartal 2022."
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Bilag A - Indikatorer

| vurderingen af buffersatsen inddrager Radet en raekke udvalgte hovedindikatorer, der skal
opfange opbygning af systemiske risici pa forskellige stadier 1 den finansielle udvikhng. Der

anvendes supplerende indikatorer og anden relevant information 1 vurderingen for at nuan-

cere det billede, der tegner sig ud fra hovedindikatorerne.

Begyndelsen af et finansielt opsving er ofte karakteriseret ved, at investorernes villighed til
at foretage nisikofyldte investeringer stiger.” Det afspejler sig | hgjere aktivpriser, herunder
priser pa bolig- og erhvervsejendomme, og lempeligere kreditvilkar for husholdninger og
virksomheder. Pa et senere stadie 1 den finansielle udvikling kan husholdningerne og virk-
somhederne gge deres geeld 1 forventning om fortsat stigende ejendomspriser. Det betyder,
at nogle indikatorer, fx ejlendomspriser, giver signal et om opbygning af systemiske risici tid-
ligere end andre indikatorer, fx udian til husholdninger og virksomheder.

| det falgende beskrives | hovedtraek udviklingen | de indikatorer, Radet inddrager 1 informa-
tionsgrundlaget. Indikatorerne er inddelt | relevante kategorier.s

Risikoopfattelse

Risikoopfattelsen pa de finansielle markeder har veeret meget lav 1 en arraekke, igen kun
midlertidigt afbrudt af en kort periode 1 begyndelsen af covid-19-pandemien. Aktiepriserne
er fortsat hgje, selvom 2022 er begyndt med stigende volatilitet og prisfald. Samtidig har
renteniveauet og det forventede afkast pa traditionelle investeringsprodukter vaeret meget
lavt. For at kompensere for det lave forventede afkast har flere pensionsselskaber pataget
sig ggede risici | form af mere nsikofyldte investeringer 1 alternativer. Ligeledes har hushold-
ningerne pataget sig gget risici ved at gge andelen af deres formue placeret | aktier eller in-
vesteringsforeninger med hgj risiko. De danske husholdninger kgbte udenlandske aktier og
investeringsbeviser for et rekordbelgb 1 2021. Markedsdeltagerne forventer fortsat lempelig
pengepolitik de kommende ar. Lempelig pengepolitik og lave renter kan gge rsikoen for op-
bygning af aktivbobler.

Ejendomsmarkedet

Der er tegn pa rsikoopbygning pa boligmarkedet, hvor der har veeret hgj aktivitet og store
prisstigninger 1 2021. Veeksten 1 kredit til husholdningerne er fortsat moderat, men det
daekker over en geografisk spredning, da der er omrader, hvor kreditveeksten er steget mar-
kant. Det er 1seer | de omrader, hvor boligprisvaeksten ogsa har veeret hg), eksempelvis Kg-
benhavn. Samtidig er afdragsfrie realkreditlan fortsat meget udbredte og er igen | fremgang,
ogsa blandt hgjt forgeeldede boligejere. De meget lave finansieringsomkostninger giver |
kombination med afdragsfrihed mulighed for at geeldsaette sig hgjt til en meget lav ydelse.
Det bidrager til sget nsikoopbygning pa boligmarkedet 1 form af kraftige udsving 1 boligpri-
serne og hgjere geeldsaetning.

Kreditstandarder og kreditudvikling

Kreditinstitutternes samlede udlan til husholdninger og virksomheder er pa et hgjt niveau
og er steget moderat siden 2015. Vaeksten | udlan til erhverv har generelt veeret sterre end
til husholdninger de seneste ar, og er taget til 1 de seneste maneder. Ligeledes er vaeksten i
kredit til husholdninger taget til | forbindelse med den hgje aktivitet pa boligmarkedet. Selv
om den overordnede kreditvaekst fortsat er moderat, kan det deekke over opbygning af ri-
sicl, fx hvis der slaekkes pa krav til kreditkvaliteten, og hvis nye Ian gives til de mere nisi-
kable virksomheder. Kreditinstitutterne har meget beskedne direkte eksponeringer over for
Ukraine og Rusland.

Alle EU-medlemslande skal hvert kvartal beregne og offentliggere et sdkaldt udlansgab og
en tilhgrende referencesats, der er baseret pa udlansgabet. Baggrunden er, at udlansgabet
har veeret en god Indikator til at forudsige systemiske bankkriser pa tveers af en reekke

Se ogsa Radets metodenotat for den kontracykliske kapitalbuffer (link)
8  Kategorierne er beskrevet i Radets metodenotat for den kontracykliske kapitalbuffer, se www.risikoraad.dk

Side 7 af 12



lande | bagudskuende analyser.e Der er imidlertid udfordringer med udlansgabet som indi-
kator for den aktuelle kreditudvikling. Svagheden ved indikatoren er bl.a., at den afthaenger
af en statistisk beregnet trend, der holdes oppe af den meget hgje udlansvaekst og det
deraf fglgende hgje udidnsniveau 1 arene op til finanskrisen. Udlansgabet er derfor negativt
| Danmark.2° Flere andre lande havde ogsa inden covid-19 en positiv kontracyklisk buffer-
sats, selv om deres udlansgab var negativt.:t Som falge af udfordringerne med udlansgabet
som en Iindikator for den aktuelle kreditudvikling inddrager Radet forskellige indikatorer for
kreditudviklingen i sin vurdering.

Risikoopbygning i kreditinstitutter

De senere ars gunstige udvikling | den finanstelle sektor har - sammen med store indlans-
overskud | flere institutter - bidraget til, at institutterne generelt har opbygget stor kapacitet
til at gge deres udlan. Indlansoverskuddet er steget maerkbart under covid-19-pandemien
som resultat af de statslige hjeelpepakker og udbetalingen af indefrosne feriepenge. Hus-
holdningernes laneefterspergsel har veeret stigende siden 2. halvar 2020, og konkurrencen
om kunderne er skaerpet. Det kan sammen med optimisme og hgjere rnisikovilighed med-
fare lavere kreditkvalitet og lempede lanevilkar. Lempede kreditstandarder kan give tab,
nar konjunkturerne vender.

Institutterne er kommet godt igennem covid-19-krisen. De fleste institutter havde en egen-
kapitalforrentning 1 2021, som & hgjere end niveauet fgr covid-19. Resultaterne for 2021
blev holdt oppe af lave nedskrivninger og hg) kundeaktivitet. Institutterne er ogsa fortsat
med at udvide omfanget af indlan, som forrentes negativt. Det kan yderligere bidrage til sti-
gende indtjening fremover. Hvis renterne 1 den kommende tid skulle stige, kan det gavne
institutternes lane-marginaler, og derved indtjeningen pa sigt. Institutterne forventer ikke at
2022-resultaterne bliver ligesa hgje som 1 2021, men forventer stadig resultater 1 omegnen
af niveauet for arene op til covid-19.

Modelbaserede indikatorer

Estimater af den finansielle cykel viser, at den finansielle udvikling enten er pa den opadga-
ende del af den finansielle cykel eller pa et hgjt niveau. Analyser af den finansielle cykel
Danmark viser, at den primaert drives af udsving | boligpriser og kredit, hvor boligpriserne
har en tendens til at beveege sig for kredit.:2 Estimaterne skal tolkes forsigtigt, da de Ikke
giver et ngjagtigt billede af den aktuelle finansielle cykel. Radet anvender derfor to forskel-
lige estimater for at tage hgjde for modelusikkerhed. Herudover er der usikkerhed 1 slutnin-
gen af dataperioden, de sakaldte endepunktsproblemer. Den anvendte metode reducerer
imidlertid denne usikkerhed.:s

2 Referencesatsen skal i princippet fungere som et feelles udgangspunkt for, hvornar bufferen skal aktiveres, og for niveauet
af buffersatsen Udlansgabet og referencesatsen fik en central rolle i internationale anbefalinger og lovgivning om den
kontracykliske kapitalbuffer for at undga "inaction bias" Det fremgar ogsa af anbefalingerne og lovgivningen, at beslutnin-
ger om buffersatsen ikke alene skal baseres pa referencesatsen, men at andre kvantitative og kvalitative informationer
skal inddrages og offentliggeres Se kildehenvisninger til anbefalinger og lovgivning i Radets metodenotat om den kontra-
cykliske kapitalbuffer pd www risikoraad dk

10 Referencesatsen er aktuelt O pct. Den vil ifglge den mekaniske beregning ferst blive positiv nar udlansgabet er starre end
2 procentpoint. Udlansgabet ses i figurszettet i figur A4 (hgjre)

11 Se fx European Systemic Risk Board A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2017 april 2018

12 ge Oliver Juhler Grinderslev Paul Lassenius Kramp, Anders Kronborg og Jesper Pedersen, Financial Cycles What are they
and what do they look like in Denmark?, Danmarks Nationalbank Working Paper nr 115, juni 2017

13 Se tilleegget pa side 54 i Grinderslev m fl, Financial Cycles What are they and what do they look like in Denmark?, Dan-
marks Nationalbank Working Paper, nr 115, juni 2017
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