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INDLEDNING

Ekspertgruppen om et gearingskrav for kreditinstitutter blev nedsat i oktober 2014 pa
baggrund af den politiske aftale om Bankpakke 6 fra oktober 2013.

Ekspertgruppen skal tage stilling til tre overordnede spgrgsmal. For det ferste skal ek-
spertgruppen vurdere behovet for, at der p& EU-plan indfares et gearingskrav, og hvad
et passende niveau for et sddant krav i givet fald vil vaere. For det andet skal ekspert-
gruppen vurdere behovet for at indfgre nedre graenser for de risikovaegte, der anvendes i
institutters interne modeller til fastseettelse af kapitalkrav. Endelig skal ekspertgruppen
vurdere de samfundsgkonomiske konsekvenser, der kan blive resultatet af at stille yder-
ligere krav til institutternes egenkapital via et gearingskrav. For en uddybning af ekspert-
gruppens opgaver og sammensaetning henvises til ekspertgruppens kommissorium, der
er gengivet i bilag 1.

Herudover skal ekspertgruppen tage stilling til en eventuel differentiering af et gearings-
krav, om et gearingskrav skal fastseettes ved lov (sgjle 1), eller om det bgr veere tilsyns-
bestemt (sgijle 11), samt hvilke sanktioner et brud pa et gearingskrav skal veere forbundet
med.

| det fglgende bruges begreberne gearingsgrad og gearingskrav. Gearingsgraden er
defineret som et instituts kernekapital divideret med instituttets ikke-risikovaegtede ek-
sponeringer (fx udlan). Gearingskrav bruges om et krav til gearingsgraden.

De kapitalkrav, institutterne i dag er underlagt, veegter eksponeringerne efter en vurde-
ring af, hvor risikofyldte de er. Overvejelser om indfgrelse af et eventuelt gearingskrav i
EU skal ses i lyset af, at Basel-komitéen i 2011 anbefalede, at der indfgres et gearings-
krav for kreditinstitutter fra 2018.

Det er endnu uvist, hvorvidt der indfgres et harmoniseret gearingskrav pad EU-plan fra
2018. Kommissionen skal senest ultimo 2016 foreleegge en rapport for Europa-
Parlamentet og Radet, hvori konsekvenser og effekter af et gearingskrav skal belyses.
Kommissionen kan lade rapporten ledsage af et lovgivningsforslag til Europa-
Parlamentet og Radet om indfgrelse af et gearingskrav.

Ekspertgruppens arbejde skal danne grundlag for fastleeggelsen af en dansk holdning i
forbindelse med drgftelserne i EU-regi om et harmoniseret gearingskrav til kreditinstitut-
terne.

Ekspertgruppens sammensaetning:

- Formand for ekspertgruppen, professor Peter Lgchte Jgrgensen (Aarhus Uni-
versitet),

- Professor Ken L. Bechmann (Copenhagen Business School),

- Professor Charlotte Christiansen (Aarhus Universitet),

- Kontorchef Michael Friis (Finansradet),

- Direktar i BRFkredit Lars W. Sandberg (Realkreditradets repreesentant),

- Chief Capital and Risk Analyst i Nordea Bank Danmark Bent Christoffersen
(Realkreditforeningens repraesentant),

- Chef for Systemisk Risiko - Analyse og Politik Thomas Sangill (Danmarks Nati-
onalbank),

- Vicekontorchef Susanne Schgtt Kristensen (Finanstilsynet),

- Kontorchef Thomas Larsen (Finansministeriet),

- Specialkonsulent Birger Buchhave Poulsen (@konomi- og Indenrigsministeriet /
Finansministeriet),



- Kontorchef Carsten Kjeer Joensen (Erhvervs- og Veekstministeriet).

Ekspertgruppen har veeret sekretariatsbetjent af medarbejdere fra Erhvervs- og Veekst-
ministeriet, Finansministeriet, Finanstilsynet og Nationalbanken.



1. SAMMENFATNING OG ANBEFA-
LINGER

Ekspertgruppen om et gearingskrav for kreditinstitutter er enig om en raekke anbefalin-
ger, der kan danne grundlag for regeringens holdning i forbindelse med kommende EU-
forhandlinger om indfgrelse af et harmoniseret gearingskrav til kreditinstitutter.

Hovedanbefalinger

Ekspertgruppen anbefaler:

* at risikobaserede kapitalkrav fortsat skal udggre rygraden i kapitalkravsreguleringen,
ligesom det i udgangspunktet skal veere de risikobaserede kapitalkrav, som binder in-
stitutterne.

e at regeringen tilslutter sig et harmoniseret gearingskrav pa EU-plan i sgjle | pa i ud-
gangspunktet 3 pct.

* at udformningen af gearingskravet tager hensyn til specialinstitutter med en seerlig
sikker forretningsmodel, som fx de danske realkreditinstitutter.

* at regeringen afventer de kommende EU-forhandlinger, inden et gearingskrav even-
tuelt implementeres i dansk lovgivning.

e at brud pa gearingskravet sanktioneres ud fra en konkret og individuel tilsynsmaessig
vurdering.

* at det sikres, at Finanstilsynet fortsat kan indlede dialog med institutter, der vurderes
at veere overdrevent eksponeret over for gearing. Det skal sikres, at tilleg til kapital-
kravene (sgjle Il) skal veere risikobaserede og ikke alene baseret pa et gnske om et
hgjere simpelt gearingskrav end de fastsatte 3 pct.

e at der internationalt bgr arbejdes med at forbedre risikoveegtningsmodellernes (inter-
ne modeller) evne til at beskrive institutternes faktiske risiko mere praecist.

Ekspertgruppen anbefaler ikke:

* at lade gearingskravet variere med aktivering af den kontracykliske risikobaserede
kapitalbuffer.

* at differentiere gearingskravet efter kreditinstitutternes systemiskhed.

Baggrund

Erhvervs- og Veekstministeriet (2013) (Rangvid-rapporten) fandt, at finanskrisen i Dan-
mark overordnet var kendetegnet ved en forholdsvis hgj og tilsyneladende holdbar gko-
nomisk veekst, der skabte en udbredt optimisme og deraf fglgende generel undervurde-
ring af risici, procyklisk finanspolitik, procyklisk regulering af den finansielle sektor, lem-
pelige finansielle vilkar, risikosggende kreditinstitutter og utilstraekkelig selskabsledelse i
en raekke pengeinstitutter. Krisen var saledes resultatet af et samspil af mange faktorer.

Nedseettelse af en ekspertgruppe om gearingsmal skal ses i lyset af, at Rangvid-
rapporten fandt, at ogsa regulering pa kapitaldaekningsomradet havde betydning for
sektoren, da krisen ramte. Rangvid-rapporten pegede konkret pa, at regulering, der
alene baserer sig pa enten krav med vaegtning af risikoen pa eksponeringerne eller pa et
uvaegtet kapitalkrav, kan have utilsigtede konsekvenser.



Kapitalisering af danske pengeinstitutter

Over de seneste 100 ar har kapitaliseringen af den danske pengeinstitutsektor udvist
udsving med en klar tendens i retning af faldende egenkapital i procent af sektorens
samlede eksponeringer (gearingsgraden). Omkring 1930 |a gearingsgraden for pengein-
stitutsektoren set under ét pa omkring 15 pct., jf. figur 1.1. Fra midten af 1970’erne og
frem til i dag har gearingsgraden ligget i niveauet 5-7 pct. |1 2008, da finanskrisen eskale-
rede, 1a gearingsgraden p& omkring 5 pct. Der er saledes over tid sket et betydeligt fald i
kapitaliseringen af den samlede sektor malt i forhold til den samlede balance. En del af
forklaringen pa faldet kan blandt andet veere andrede forretningsmodeller og laneporte-
foljer samt aendrede regler for nedskrivninger. Det samlede billede af sektorens gea-
ringsgrad daekker over, at der er betydelige forskelle i institutternes gearingsgrad. Det er
saledes generelt de sterste (systemiske) institutter, der har den laveste gearingsgrad.

Figur 1.1. Pengeinstitutsektorens egenkapital i proc ~ ent af balance (simpel gea-
ringsgrad), 1908 — 2013
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Anm.: Figuren viser samlet egenkapital i pct. af balance for pengeinstitutter i Danmark. Fgr 1983 er spare- og andels-
kasser udeladt grundet manglende data. Her indgér sdledes kun kommercielle pengeinstitutter. De skraverede felter
illustrerer de perioder, der er blevet identificeret som bankkriser. Der findes ikke en lignende tidsserie for realkreditinsti-
tutter. Data er samlet af Krakas finanskrisekommission fra Danmarks Statistik, Statistiske arbgger. De identificerede
bankkriser er fra Abildgren et al. (2011).

Kilde: Kraka (2014) og Abildgren et al. (2011).

Danske pengeinstitutters gearing steg samlet set op til krisen. Siden 2008 er pengeinsti-
tutsektorens gearing faldet som fglge af, at pengeinstitutterne set under ét i et vist om-
fang har reduceret deres balancer, herunder reduceret udlan, og sektorens kapitalgrund-
lag er blevet styrket, blandt andet som falge af forventninger om ggede kapitalkrav,
markedspres og den sarbare situation, som nogle kreditinstitutter havde bragt sig i. Et
lignende billede for udviklingen i pengeinstitutternes gearing gjorde sig geeldende under
den forrige finansielle krise i starten af 1990’erne. Realkreditinstitutterne nedgearede
ikke under den seneste finansielle krise men har derimod nogenlunde fastholdt deres
gearingsniveauer.

Der er eksempler pa, at egenkapitalen i forhold til bAde den samlede balance og de
risikoveegtede eksponeringer ved indgangen til finanskrisen i nogle af de stgrste danske
kreditinstitutter var kommet langt ned. Rangvid-rapporten konkluderer, at landets stgrste
kreditinstitut, Danske Bank, blandt andet som fglge af for hgj gearing havde bragt sig i



en sarbar position, der kunne ryste den finansielle stabilitet i Danmark. Ekspertgruppen
finder i overensstemmelse med Rangvid-rapporten, at nogle institutter var lavt og util-
straekkeligt kapitaliserede op til finanskrisen. Nogle institutter fik pa den baggrund behov
for kapitaltilfgrsel udefra. Ekspertgruppen er af den opfattelse, at velkapitaliserede kredit-
institutter er et afggrende fundament for den finansielle stabilitet og en holdbar udvikling i
kreditformidling, veekst og beskeeftigelse. Et kreditinstituts kapitalgrundlag skal veere
tilstreekkelig til at kunne modsta (absorbere) tab pa instituttets aktiver, som ligger udover,
hvad der kan absorberes af instituttets lgbende indtjening.

Opbygningen af overdreven gearing i kreditinstitutterne var ifglge Basel-komitéen en af
arsagerne til den internationale finansielle krise. | flere tilfeelde havde kreditinstitutter
opbygget overdreven gearing samtidig med, at de rapporterede hgje kapitalgrundlag i
forhold til de risikoveegtede eksponeringer. Under den mest alvorlige del af krisen tvang
markedet ifalge Basel-komitéen kreditinstitutterne til at reducere gearingen, hvilket med-
farte et nedadgdende pres pa aktivveerdier. Det forsteerkede ifglge Basel-komiteen det
negative samspil mellem institutternes tab, kapitalisering, udbud af kredit og pavirkede
gkonomien som helhed negativt.

Ekspertgruppen har ikke forholdt sig til, om denne beskrivelse er daekkende for finanskri-
sen i Danmark. Det kan dog konstateres, at finanskrisen i Danmark ikke har fgrt til fald i
det samlede udlan pa trods af, at der er sket et kraftigt fald i bruttonationalproduktet. Der
er dog siden krisen sket en forskydning af udlan fra pengeinstitutsektoren til realkredit-
sektoren. Men beskrivelsen af den internationale finanskrise tiener som eksempel pa,
hvordan risici ved hgj gearing af egenkapital kan materialisere sig i en stresset situation.
Det kan endvidere konstateres, at baggrunden for, at man i Danmark valgte at give mu-
lighed for, at solvente penge- og realkreditinstitutter i 2008/09 kunne sgge om et statsligt
kapitalindskud (Bankpakke II) i hgj grad var en bekymring for, om en kreditklemme var
under opsejling. Det vil sige en situation, hvor ogsa sunde og kreditveerdige virksomhe-
der og husholdninger ikke kunne lane.

Med den eksisterende lovgivning fra 2007, der har udgangspunkt i de sékaldte Basel II-
standarder, som i 2011 er viderefart i Basel Ill, kan kreditinstitutter — inden for fastlagte
reguleringsmaessige rammer og tilsyn — benytte sakaldte interne modeller til at estimere
de risikoveegte, der indgéar i opggrelsen af deres risikovaegtede eksponeringer for kredit-
risiko.' De risikovaegtede eksponeringer er grundlaget i fastseettelsen af kapitalkravet til
kreditinstitutterne — det sékaldte solvensbehov. Hensigten med interne modeller er at
gare kapitalkravet mere risikofglsomt for at sikre, at starre risici udlgser starre kapital-
krav. Seks danske kreditinstitutter? bruger aktuelt interne modeller for kreditrisiko. Alle
andre kreditinstitutter opgear deres solvensprocent med udgangspunkt i standardmeto-
den. Med standardmetoden er der i lovgivningen fastsat risikovaegte pa de enkelte ek-
sponeringer. Disse vaegte er ens for alle institutter.

Fra et teoretisk finansielt-gkonomisk udgangspunkt er det entydigt, at kapitalkrav, der
udmales i forhold til risici, er den rigtige tilgang. Det er fornuftigt, at et lavrisikoinstitut ikke
skal holde den samme meengde kapital som et hgjrisikoinstitut for en given balancestar-
relse. Risikobaserede kapitalkrav bgr saledes ud fra en malsaetning om en ensartet, og
samfundsmaessig acceptabel, sandsynlighed for solvensproblemer pa tveers af institutter
med forskellig risikoprofil ogsé fremadrettet veere rygraden i kapitalkravene til kreditinsti-
tutterne.

Muligheden fra 2007 for at bruge interne modeller betad, at institutter, der fik tilladelse til
at benytte interne modeller, fik reduceret deres risikovaegte betydeligt. En overgangsre-

' Lovgivningen giver ogs& mulighed for at anvende interne modeller for markedsrisiko og operationel risiko. Kreditrisiko
udger dog langt starstedelen af den samlede risiko i kreditinstitutterne, hvorfor interne modeller i denne rapport hovedsa-
geligt vedrgrer interne modeller for kreditrisiko (de sakaldte IRB-modeller).

2 Danske Bank, Nykredit, Nordea Bank Danmark, Jyske Bank, Sydbank samt L&n & Spar Bank.



gel (det sékaldte Basel I-gulv), der fortsat er i kraft, sikrede dog, at kapitalkravet hgjst
kunne reduceres med 20 pct.

En del af den faktiske reduktion i kapitalkravet kan forklares med en mere praecis vurde-
ring af risici p& konkrete eksponeringer. Bade Basel-komitéen og Den Europeeiske Bank-
tilsynsmyndighed (EBA) peger dog p3, at der ogsa er forskelle i kapitalisering pa tvaers
af ellers ensartede institutter, som blandt andet skyldes en vis handlefrihed for institut-
terne, fx i forhold til udformning af de interne modeller, samt som falge af forskelle i til-
synspraksis pa tveers af lande.

Risikoen for overdreven gearing sammenholdt med usikkerheden om de interne model-
ler har faet Basel-komitéen til at anbefale, at kreditinstitutter skal leve op til et gearings-
krav. Gearingskravet skal supplere det eksisterende risikobaserede kapitalkrav.

Gearingskravet er for simpelt til praecist at adressere modelusikkerheder i de interne
modeller. Ekspertgruppen vurderer derfor overordnet set, at en sund tilgang til vurdering
af risici i kreditinstitutterne og Finanstilsynets tilsyn fortsat er, og bar veere, det primaere
vaern mod modelrisiko i de interne modeller. | denne sammenheeng er det centralt med
et Igbende fokus pa, at Finanstilsynet har tilstreekkelige kompetencer til at fare tilsyn
med IRB-modellerne.

Gearingskrav kan sikre minimum af egenkapital i kre  ditinstitutterne

Fordele og ulemper ved gearingskrav

Med interne modeller fastseettes risikoveegtene for nogle aktiver til et meget lavt niveau
og vaesentligt lavere end under standardmetoden, og de samlede risikovaegtede ekspo-
neringer og kapitalkravet bliver saledes lavere. Muligheden fra 2007 for at anvende in-
terne modeller vurderes at have vaeret medvirkende til, at det op til den finansielle krise
var muligt for nogle institutter — malt pa opfyldelse af det risikobaserede kapitalkrav — at
fremsta tilstreekkeligt kapitaliserede og samtidig veere hgjt gearede med lav egenkapital.
Ekspertgruppen finder i overensstemmelse med Rangvid-rapporten, at nogle danske
kreditinstitutter havde bragt sig i en sarbar situation med en lav egenkapital, da finanskri-
sen eskalerede i efteraret 2008. Der var med andre ord en stor tiltro til, at modellerne
vurderede risici praecist uden den forngdne respekt for den usikkerhed, der er forbundet
med at beskrive virkeligheden ved hjeelp af statistiske modeller. Kreditinstitutternes vur-
deringer af risici var séledes i nogle situationer for optimistiske i arene forud for den
finansielle krise. Optimismen var imidlertid bredt samfundsmaessigt funderet og gjaldt
saledes ikke alene kreditinstitutterne.

Det skal dog samtidigt bemaerkes, at de danske pengeinstitutter, der under finanskrisen
blev ngdlidende og efterfalgende afviklet, var institutter, der brugte standardmetoden og
havde en gearingsgrad vaesentligt over de 3 procent, der er Basel-komitéens udgangs-
punkt for et gearingskrav.3 Nogle danske institutter med en lav gearingsgrad var dog
ogsa betydeligt udfordret af krisen.

Ekspertgruppen finder, at der er visse udfordringer forbundet med brugen af interne
modeller til at estimere risikovaegte pa institutternes eksponeringer til opgarelse af deres
kapitalbehov, og at der er nogle udfordringer med i praksis at anvende en risikobaseret
tilgang til kapitalkrav. Ekspertgruppen finder det derfor positivt, at der i regi af Basel-
komitéen og i EBA er fokus pa& anvendelsen af interne modeller. Arbejdet har til formal at
adressere problemet med variationer i de risikoveegtede aktiver, der ikke kan tilskrives
forskelle i risici og har séledes primaert veeret fokuseret pa at ggre anvendelsen af inter-
ne modeller mere ensartet.* Ekspertgruppen finder, at interne modeller fortsat bgr veere

® Se side 287 i Rangvid-rapporten.
“ Se fx Basel-komitéen (2014b).
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et baerende element i risikostyringen og er ydermere af den opfattelse, at der parallelt
med arbejdet med at ggre anvendelsen af de interne modeller mere ensartet bar arbej-
des med at forbedre risikoveegtningsmodellernes — og altsé ogsa standardmodellernes —
evne til at beskrive den faktiske risiko mere preecist.

Ekspertgruppen finder det ligeledes positivt, at man i EU og i Danmark har besluttet, at
kreditinstitutter allerede i dag skal beregne, offentliggaere og forholde sig til deres gea-
ringsgrad. Dette vil kunne styrke markedsdisciplinen og skabe stgrre gennemsigtighed
om gearingsniveauer pa tveers af kreditinstitutter. En lignende tilgang kunne overvejes
anvendt til at seette @get fokus pa kapitalmal baseret p& markedsveerdier, hvor dette er
muligt, det vil sige for bgrsnoterede virksomheder. Den informationsveerdi, der ligger i fx
markedsveerdibaserede egenkapitalmal, ses der i vidt omfang bort fra i den eksisterende
regulering. Dette finder en del af ekspertgruppen uheldigt. Ekspertgruppen anbefaler, at
denne tilgang belyses nsermere, og at det overvejes at introducere oplysningskrav pa
EU-niveau for kreditinstitutternes markedsveerdibaserede gearingsgrad.

Det er ekspertgruppens vurdering, at der er forhold, der taler for at indfare et gearings-
krav som supplement til de risikobaserede kapitalkrav pa trods af bestraebelserne pa at
indsnaevre rammerne for at opgere de risikoveegtede eksponeringer. Et gearingskrav
kan i et vist omfang potentielt beskytte mod, at usikkerhed forbundet med kreditinstitut-
ters interne modeller eller med standardmetoden til vurdering af risici medfgrer, at insti-
tutternes risikoveegte bliver for lave i forhold til den faktiske risiko, og at institutters kapi-
talgrundlag dermed bliver uholdbart lavt. Gearingskravet kan dermed, i kombination med
det risikobaserede kapitalkrav, vaere et veern mod overdreven gearing og gge institutter-
nes modstandskraft, herunder i krisesituationer.

Gearingskravet kan endvidere potentielt sikre mod, at risici undervurderes som falge af
et utilstraekkeligt datagrundlag. Der er séledes risiko for, at interne modeller og risikovur-
deringer generelt ikke tager hgjde for uforudsete begivenheder, der kan have store sy-
stemiske konsekvenser, men hvor sandsynligheden for, at de indtraeffer, er vurderet for
lavt.

I vurderingen af gearingskravet er det seerlig relevant at vaere opmaerksom pé&, hvordan
gearingskravet spiller sammen med det risikobaserede kapitalkrav, herunder om det
generelt er det risikobaserede kapitalkrav eller gearingskravet, som er det bindende krav
til institutternes kapital over en konjunkturcyklus, det vil sige stiller det starste krav til
institutternes kapitalgrundlag.

Ekspertgruppen finder, at et for hgjt gearingskrav i forhold til det risikobaserede krav kan
indebaere, at kreditinstitutter far et incitament til at tage aktiver pa balancen med relativt
hgjere risiko, hvis gearingskravet generelt bliver det bindende krav. En forggelse af
risikoen vil i sddanne tilfeelde veere uden umiddelbare stigninger i kapitalkravet for insti-
tuttet, da den tilhgrende forggelse af de risikoveegtede aktiver ikke slar igennem pé gea-
ringskravet, idet instituttet skal holde den samme maengde af kapital — uanset aktivernes
risiko. En s&ddan omlaegning kan potentielt gare kreditinstitutterne mere risikofyldte og
have konsekvenser for den finansielle stabilitet.

Risikobaserede kapitalkrav er disciplinerende i forhold til risikotagning, idet de tager
hgjde for de enkelte aktivtypers risiko. Risikobaserede kapitalkrav — herunder anvendel-
sen af interne modeller — giver institutterne incitamenter til en hensigtsmaessig risikosty-
ring og portefgljesammenseetning. Et gearingskrav, der generelt bliver det bindende
kapitalkrav for institutterne, kan sveekke institutternes incitament i denne retning.

| en afvejning af de mulige fordele ved et gearingskrav over for de uheldige incitamenter,

der kan veere forbundet hermed, er det ekspertgruppens vurdering, at et gearingskrav
som "bagstopper" for det risikobaserede krav kan vaere en made at sikre et minimumsni-
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veau af egenkapital i kreditinstitutterne, uden at de mulige negative konsekvenser i form
af risikoomleegning bliver for store.

Et centralt hensyn er, at det bar vaere det risikobaserede krav, der generelt er det bin-
dende. Ekspertgruppen konstaterer, at i en dansk kontekst vil dette veere tilfzeldet, sa-
fremt et gearingskrav ligger p& omkring 3 pct. Selvom et gearingskrav ikke er bindende
for kreditinstituttet samlet set, kan det dog pavirke det enkelte instituts forretningsmaessi-
ge beslutninger. Et gearingskrav pa& 3 pct. kan forekomme lavt men er en konsekvens af
niveauet af de besluttede risikobaserede kapitalkrav. | den forbindelse peger ekspert-
gruppen pa, at man alt andet lige ogsé kan opné en forbedring af gearingsgraden ved, i
stedet for et gearingskrav, at stille hgjere risikobaserede kapitalkrav.

Samfundsgkonomiske konsekvenser af hgjere krav til institutternes egenkapital

Safremt et gearingskrav indfgres for de danske institutter, vil dette, afhaengig af niveauet,
kunne betyde, at nogle kreditinstitutter skal rejse mere kapital eller reducere deres gea-
ring. Safremt det risikobaserede kapitalkrav generelt er det bindende kapitalkrav, ma
behovet for at rejse ny kapital som faglge af indfarelse af et gearingskrav pa 3 pct. dog i
givet fald forventes at veere begraenset, hvorfor de samfundsgkonomiske konsekvenser
af eendrede kapitalniveauer i denne situation ogsa ma forventes at veere begraensede.

Ekspertgruppen finder, at krav om mere egenkapital i et vist omfang kan gge institutter-
nes finansieringsomkostninger. De ggede finansieringsomkostninger ved mere egenka-
pital kan blandt andet skyldes, at der kan vaere store samfundsgkonomiske omkostnin-
ger ved at lade et stort kreditinstitut g& konkurs, hvorfor der i markedet kan veere en
forventning om, at staten vil gribe ind og redde et ngdlidende kreditinstitut og friholde
kreditorer og aktionaerer for tab. Hvis der eksisterer sddanne implicitte statsgarantier pa
kreditinstitutternes fremmedkapital, vil kreditorernes afkastkrav ikke fuldt afspejle den
underliggende risiko pa fremmedkapitalen, hvormed kreditinstitutterne vil fa et incitament
til at reducere deres egenkapitalfinansiering og @ge gearingen.

Det bemaerkes i den forbindelse, at finansiel regulering efter krisen, seerligt EU-direktivet
om genopretning og afvikling af kreditinstitutter (BRRD), har fokus pa at reducere impli-
citte statslige garantier for kreditinstitutter, herunder via princippet om nedskrivning af
aktionaerer og kreditorers tilgodehavender (sékaldt bail-in).5

@gede finansieringsomkostninger ved mere egenkapital kan desuden skyldes ikke-
risikobaserede bidrag fra kreditinstitutter til indskydergarantiordninger samt skattesyste-
met, jf. bilag 11.

En tilpasning til hgjere kapitalniveauer kan deempe gkonomisk aktivitet, hvis kreditinsti-
tutter gennemfarer tilpasningen ved primzert at reducere deres aktiver, fx udlan, i stedet
for at gge deres kapitalniveauer. Det er blandt andet i det lys, at den i EU og i Danmark
besluttede forholdsvis lange indfasningsperiode af de nye kapitalkrav fra 2014 og frem til
2019 skal ses.

Ekspertgruppen finder samlet set, at eventuelle omkostninger for institutterne ved hgjere
kapitalkrav ikke er et selvstaendigt argument imod et gearingskrav, da hensynet til sam-
fundsgkonomien ved mere egenkapital i kreditinstitutterne i reguleringsmaessig hen-
seende vejer tungest.

Sammenligning af gearingskrav og risikobaseret kapitalkrav
Basel-komitéens udgangspunkt er, at et gearingskrav bgr fastseettes pa 3 pct. Nar der
ogsa tages hgjde for fuld indfasning af kapitalbuffere, er det risikobaserede kernekapital-

° BRRD bringer de europzeiske regler i overensstemmelse med principperne bag de danske bankpakker, som har haft bail-
in som hovedprincip igennem en arraekke.
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krav aktuelt strammere end et gearingskrav pa 3 pct. for alle danske SIFler, nar kravene
opggres pa koncernniveau, jf. figur 1.2. For Nykredit er det risikobaserede kapitalkrav
dog kun marginalt strammere end et gearingskrav pa 3 pct.

Figur 1.2. Sammenligning af gearingskrav og risikoba  seret kernekapitalkrav
for SIFler (koncernniveau), 2. kvartal 2015
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Anm.: Det risikoveegtede kernekapitalkrav er summen af 6 pct. kernekapitalkrav, 75 pct. af solvenstilleegget ultimo 2.
kvartal 2015 (i overensstemmelse med bekendtggrelse om individuelt solvenstillaeg som sendt i hgring 30. oktober
2015), fuldt indfaset kapitalbevaringsbuffer, og fuldt indfaset SIFI-buffer. Gearingskravet er opgjort pd baggrund af det
uvaegtede eksponeringsmal ultimo 2. kvartal 2015. Gearingskravet og det risikoveegtede krav er opgjort i forhold til de
risikoveegtede eksponeringer. Forholdet mellem et risikobaseret krav og et gearingskrav til egenkapitalen er dynamisk,
og kan udvikle sig over tid. Forholdet mellem disse to krav vil athaenge af udviklingen i forholdet mellem et instituts risi-
koeksponeringer og eksponeringsmalet samt udviklingen i forholdet mellem det relevante procentuelle risikobaserede
krav og gearingskravet.

P& institutniveau vil et gearingskrav pa 3 pct. dog indebeere, at gearingskravet i fire real-
kreditinstitutter aktuelt vil vaere hgjere end det risikobaserede kernekapitalkrav, jf. figur
1.3.

For de danske pengeinstitutter, som ikke er SIFI’er, vil et gearingskrav pa 3 pct. som

udgangspunkt aktuelt ikke blive det bindende krav. Det vil fortsat veere det risikobasere-
de kapitalkrav
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Figur 1.3. Sammenligning af gearingskrav og risikoba  seret kernekapitalkrav
for realkreditinstitutter — institutniveau, 2. kvar tal 2015
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Anm.: Det risikoveegtede kernekapitalkrav er summen af 6 pct. kernekapitalkrav, 75 pct. af solvenstilleegget ultimo 2.
kvartal 2015 (i overensstemmelse med bekendtggrelse om individuelt solvenstillaeg som sendt i hgring 30. oktober
2015), fuldt indfaset kapitalbevaringsbuffer, og fuldt indfaset SIFI-buffer. Gearingskravet er opgjort pd baggrund af det
uvaegtede eksponeringsmal ultimo 2. kvartal 2015. Gearingskravet og det risikoveegtede krav er opgjort i forhold til de
risikoveegtede eksponeringer. Forholdet mellem et risikobaseret krav og et gearingskrav til egenkapitalen er dynamisk,
og kan udvikle sig over tid. Forholdet mellem disse to krav vil athaenge af udviklingen i forholdet mellem et instituts risi-
koeksponeringer og eksponeringsmalet samt udviklingen i forholdet mellem det relevante procentuelle risikobaserede
krav og gearingskravet.

Anbefaling vedragrende gearingskrav

Ekspertgruppen finder, at gearingskravet kun bgr stille starre krav til egenkapitalen end
det risikobaserede kapitalkrav i seerlige situationer, hvor institutternes kernekapital, som
andel af de samlede eksponeringer, bliver uholdbar lav. Det er vigtigt at holde fast i, at
kapitalkrav til kreditinstitutter skal vaere risikobaserede. Generelt bgr det risikobaserede
kapitalkrav séledes vaere det bindende krav — bade for penge- og realkreditinstitutter.
Dette betyder ogsd, at safremt en forbedret kapitalisering af kreditinstitutter matte an-
skes sikret via regulering, sa finder ekspertgruppen, at det primaere instrument hertil bar
vaere de risikobaserede kapitalkrav. Et sendret risikobaseret kapitalkrav kan eventuelt
ledsages af en passende kalibreret eendring i gearingskravet, som respekterer faromtalte
samspil med det risikobaserede kapitalkrav.

Regeringen anbefales pa den baggrund at kunne tilslutte sig, at man p& EU-plan indfarer
et harmoniseret gearingskrav pa i udgangspunktet 3 pct. i sgjle I. Anbefalingen skal ses i
lyset af, at nogle institutter havde et faldende og meget lavt niveau af egenkapital, bade i
forhold til balancen og de samlede risikovaegtede eksponeringer, da finanskrisen eskale-
rede i efteraret 2008. Efterfalgende opstod et nedgearingspres pa danske kreditinstitut-
ter. | den konkrete situation blev presset dog lettet af, at staten med Bankpakke Il gav
mulighed for statslige kapitalindskud, som en reekke kreditinstitutter valgte at benytte sig
af.

Finanstilsynet har allerede i dag mulighed for i sgjle Il at fastseette et hgjere individuelt
solvenskrav som fglge af hgj gearing. Det anbefales som naevnt oven for, at regeringen
tilslutter sig et gearingskrav pa i udgangspunktet 3 pct. i sgjle I. Det skal i den forbindelse
sikres, at Finanstilsynet fortsat kan indlede dialog med institutter, der vurderes at vaere
overdrevent eksponeret over for gearing. Det skal sikres, at tillaeg til kapitalkravene (sgjle
I) skal veere risikobaserede og ikke alene baseret pa et gnske om et hgjere simpelt
gearingskrav end de fastsatte 3 pct.
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Det er ekspertgruppens vurdering, at danske realkreditinstitutters forretningsmodel er
seerlig sikker og kendetegnet ved at vaere mindre eksponeret over for risici knyttet til en
hgj gearing.6 Realkreditinstitutternes gennemsnitlige risikoveegte er lavere end for pen-
geinstitutter. De lavere gennemsnitlige risikovaegte kan tilskrives nogle velbegrundede
forhold. For det farste er realkreditsektorens virksomhedsomrade afgreenset, og institut-
terne er stort set kun eksponeret over for lantagers kreditrisiko og dermed i mindre grad
andre forhold som fx markedsrisiko. For det andet betyder det forhold, at realkreditinsti-
tutterne har pant i den inderste del af sikkerhederne, at lantager kun i yderste fald mis-
ligholder realkreditlanet. Anden efterstillet geeld (typisk i et pengeinstitut) holder farst for.

Mere generelt kommer dertil, at realkreditinstitutterne ikke, i en krise eller under stress,
kan komme ud for, at indskydere kan treekke deres penge ud, da realkreditinstitutterne
ikke finansierer deres lan ved indskud. Refinansieringsrisikoen for realkreditinstitutter,
som falge af at der for nogle realkreditlanetyper er forskelle i Igbetid mellem 1&n og de
udstedte obligationer, er handteret med refinansieringslovgivningen.

Endelig bemeerkes det, at erfaringerne fra den seneste krise viser, at realkreditinstitut-
terne ikke nedgearede i en periode med betydeligt finansiel stress. Som det fremhaeves i
Rangvid-rapporten, skal dette dog ogsa ses i lyset af gennemfgrte tiltag under krisen for
at understgtte stabiliteten i den finansielle sektor, herunder realkreditsektoren.

Ekspertgruppen anbefaler pd den baggrund, at der i udformningen af gearingskravet
tages hensyn til specialinstitutter med en saerlig sikker forretningsmodel som fx de dan-
ske realkreditinstitutter. Det kan fx ske ved, at et ikke-differentieret gearingskrav alene
opfyldes pa koncernniveau, eller at gearingskravet differentieres pa institutniveau.

Ekspertgruppen anbefaler endvidere, at regeringen afventer de kommende EU-
forhandlinger, inden et gearingskrav eventuelt implementeres i dansk lovgivning. Ek-
spertgruppen mener, at det vil veere uhensigtsmaessigt at gennemfgre national lovgiv-
ning nu, der eventuelt skal endres efter et par ar, nar en EU-beslutning kan veere truffet.
Danske kreditinstitutter er i dag samlet set bedre kapitaliserede, nar der ses pa solven-
sen, end de var ved indgangen til finanskrisen, og danske gruppe 1 institutter har gget
deres gearingsgrad fra omkring 3 pct. i 2009 til godt 4 pct. i 2015.

Differentiering efter systemiskhed

Gearingskravet vil skulle opfyldes sammen med det risikobaserede kapitalkrav. Hvilket af
de to krav der er det hgjeste, og dermed det bindende krav for det enkelte kreditinstitut,
afhaenger af instituttets gennemsnitlige risikoveegt samt niveauerne og udformningen af
henholdsvis gearingskravet og det risikobaserede kapitalkrav.

Et ensartet gearingskrav for alle danske kreditinstitutter vil alt andet lige indebaere, at et
gearingskrav i faerre tilfaelde vil veere bindende for de danske SlIFler, da disse institutter
generelt har hgjere risikobaserede kapitalkrav som fglge af SIFl-kapitalkravet. Det taler
for, at der kan veere grundlag for at differentiere gearingskravet med henblik pa at sikre
konsistens med kapitalkrav og SIFI-regler. Modsat har de danske SIFler ogsé de laveste
gennemsnitlige risikovaegte og gearingsgrad. Det traeekker alt andet lige i retning af, at et
gearingskrav i hgjere grad vil vaere bindende for disse institutter.

Betydningen af de danske SlIFler for finansiel stabilitet, kreditformidlingen og samfunds-
gkonomien generelt kan tilsige, at disse institutter bar leve op til et hgjere gearingskrav
end andre kreditinstitutter.

© Nar der tales om realkreditinstitutternes forretningsmodel, inkluderer det ogsa realkreditiignende udl&n i pengeinstitutter.
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Det risikobaserede SIFI-krav vil dog alt andet lige betyde et implicit ekstra gearingskrav
for SIFler. Stagrrelsen heraf vil athaenge af instituttets gennemsnitlige risikovaegte og
starrelsen af det risikobaserede SIFI-krav.

En differentiering af et gearingskrav kan ggre et ellers simpelt krav mere komplekst. Det
taler imod, at gearingskravet differentieres. Det er ekspertgruppens anbefaling, at gea-
ringskravet af hensyn til enkelthed ikke differentieres efter kreditinstitutternes systemisk-
hed.

Gearingskrav der varierer med den kontracykliske buffer
Det kan tilsvarende veere hensigtsmeessigt at lade et eventuelt gearingskrav variere med
aktivering af den kontracykliske risikobaserede kapitalbuffer. Varierer gearingskravet
ikke med den kontracykliske buffer, vil gearingskravet alt andet lige veere strammere i
perioder, hvor den kontracykliske buffer ikke er aktiveret.

Et konjunkturvarierende krav vil dog ggre det ellers simple gearingskrav mere komplekst.
Det er ekspertgruppens opfattelse, at hensynet til gearingskravets enkelthed ogsa her
vejer tungest. Det anbefales derfor, at gearingskravet ikke skal variere med aktivering af
den kontracykliske kapitalbuffer.

Sanktioner

Et gearingskrav bar alene veere det bindende kapitalkrav i seerlige situationer, jf. ovenfor.
| lyset af dette er det generelt forventningen, at de risikobaserede kapitalkrav vil blive
brudt, far gearingskravet pa 3 pct. brydes. Der kan dog veere seerlige situationer, hvor
gearingskravet vil blive brudt far det risikobaserede kapitalkrav, og séledes ogsa far
kapitalbufferne.

I lyset af at der kan veere forskel p&, om gearingskravet brydes far eller efter solvenskra-
vet, er det ekspertgruppens anbefaling, at brud p& gearingskravet sanktioneres ud fra en
konkret og individuel tilsynsmaessig vurdering. Det vil i den forbindelse veere hensigts-
maessigt, at der stilles krav om, at institutterne skal udarbejde en plan for nedbringelse af
gearingen og for igen at leve op til gearingskravet.

Gulve under risikovaegte

Ekspertgruppen anerkender, at gulve under risikoveegte kan veere et vaern mod for lav
risikovaegtning for visse eksponeringsklasser. Ekspertgruppen vurderer dog, at en klar
fordel ved et gearingskrav sammenlignet med gulve under risikoveegtene er, at gea-
ringskravet er mere transparent. Et gearingskrav er et simpelt supplement til de risikoba-
serede kapitalkrav, hvilket er i modseetning til gulve under risikovaegte, der opererer
"inde i de interne modeller” og reducerer disse modellers risikofglsomhed. Reduktion af
modellernes risikofglsomhed er ikke gnskveerdig ud fra en teoretisk finansiel-gkonomisk
betragtning og kan have endnu stgrre konsekvenser for institutternes tilpasning til reg-
lerne end gearingskravet.

For lave risikoveegte pa hgjrisikoudlan inden for samme klasse af eksponeringer kan ikke
adresseres med gulve under risikovaegtene, der risikerer at palaegge lavrisikoengage-
menter hgjere kapitalkrav uanset enighed om, at der virkelig er lav risiko pa et omréde.
Gulve under risikovaegte vil endvidere reducere institutternes incitamenter til at afdeekke
sine risici under gulvniveauet, da eventuelle forbedringer af kapitalgrundlaget ikke kan
opnas.

Basel-komitéen arbejder p& nuveerende tidspunkt pa forslag, der skal reducere variation i
risikovaegtene i de interne modeller, der ikke skyldes forskelle i risiko. | lyset heraf er det
ekspertgruppens vurdering, at udfaldet af Basel-komitéens arbejde bgr observeres, far
der konkluderes mere handfast pa behovet for at indfare gulve under risikovaegtene i
institutter, der anvender interne modeller.
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Ekspertgruppen er af den opfattelse, at et eventuelt gearingskrav og et eventuelt forslag
om gulve under risikoveegte skal ses i sammenhaeng, sa det undgas, at der gennemfa-
res dobbeltregulering.
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2. EKSISTERENDE OG KOMMENDE
KAPITALKRAV

De nuveerende kapitalkrav er risikobaserede, hvorved maengden af kapital, som institut-
terne skal holde for fx et givet udlan, afhaenger af, hvor risikabelt det pageeldende udlan
vurderes at vaere. Denne risikobaserede tilgang blev farste gang introduceret med Basel
I, der i Danmark blev implementeret fra 1991. Den risikobaserede tilgang var ogsa ker-
nen i sdvel Basel Il og Ill, der blev implementeret i EU i henholdsvis 2007 og 2014. Med
overgangen fra Basel | til henholdsvis Basel Il og Basel Ill blev metoderne mere udvikle-
de, herunder med mulighed for at anvende interne metoder til at beregne kapitalkravene
for kreditrisiko. For en naermere gennemgang af de historiske kapitalkrav fra Basel I-1lI
henvises der til bilag 2.

| dette kapitel gennemgas indledningsvist de nuveerende kapitalkrav, som er gaeldende
efter implementeringen af Basel Ill i EU via den seneste revision af den europaeiske
kapitalkravslovgivning (kapitalkravsforordningen og — direktivet, CRR/CRD 1V). Herefter
falger en beskrivelse af kommende kapitalkrav, som er knyttet til genopretning og afvik-
ling.

Det bemaerkes, at de lovfastsatte kapitalkrav er udtryk for minimumskrav. De fleste insti-
tutter formodes at have et gnske om at holde en vis afstand til disse lovkrav for blandt
andet at kunne gge deres udlansomfang og handtere uforudsete regeleendringer. Et
institut, der ligger pa greensen af de geeldende kapitalkrav, vil endvidere std i en usikker
situation, der vil kunne give sig udslag i instituttets kreditrating og dermed lantagernes
rente. Fra blandt andet markedets side er der sdledes som hovedregel en forventning
om en vis buffer ned til minimumskravet. Derfor kan institutterne opleve, at ratingbureau-
erne kreever et tillaeg til kapitalen som betingelse for en given rating. Ratingbureauernes
kapitalkrav kan séledes i praksis veere bindende. Det ligger dog udenfor ekspertgrup-
pens fokusomrade at beskaeftige sig med eksistensen eller stgrrelsen af disse markeds-
baserede krav.

2.1 KAPITALKRAV EFTER CRR/CRD IV

Kapitalgrundlagskrav (sgjle I-krav)

Med implementering af CRR/CRD IV blev der indfgrt krav om, at kreditinstitutter skal
have mere kapital samt kapital af en bedre kvalitet. | forlaengelse af dette opstilles der
med CRR/CRD IV en raekke kriterier for de enkelte kapitaltyper, hvor opfyldelse af krite-
rierne er en forudsaetning for, at kapitalen kan medregnes i instituttets solvensopggarelse.

De forskellige kapitaltyper er egentlig kernekapital, hybrid kernekapital og supplerende
kapital. Egentlig kernekapital er kapitaltypen af den hgjeste kvalitet, da denne kapital
anses for at veere den mest tabsabsorberende. Hybrid kernekapital er en mellemting
mellem aktiekapital og lanekapital, og supplerende kapital bestar blandt andet af ansvar-
lig lanekapital, der er seerlig risikovillig. For en neermere beskrivelse af indholdet i kapital-
typerne henvises der til bilag 3.

De tre kapitaltyper (egentlig kernekapital, hybrid kernekapital og supplerende kapital)
udger tilsammen kapitalgrundlaget. Kernekapital bestar af egentlig kernekapital og hy-
brid kernekapital. Kravene til de enkelte kapitaltyper i CRR/CRD 1V er (udtrykt i procent
af de samlede risikoeksponeringer);

e 4,5 pct. i egentlig kernekapital (tidligere 2 pct.).

e 6 pct. i kernekapital (tidligere 4 pct.).
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e 8 pct. i samlet kapital (ueendret ift. tidligere)

Saijle ll-tilleeg

Siden 2007 har danske penge- og realkreditinstitutter vaeret forpligtet til at opfylde kapi-
talgrundlagskravet p& 8 pct. af risikoeksponeringerne (via sgijle 1) og det individuelle
solvensbehov (via sgjle 11).”

I 2013 blev handhaevelsen af solvensbehovet sendret, sa tilgangen blev mere talmodig.
Ved overskridelse af solvensbehovet kan Finanstilsynet fastsaette dispositionsbegreen-
sende tiltag og iveerksaette en raekke tilsynsprocesser. Hvis Finanstilsynet vurderer, at
der ikke er tilstreekkelig fremdrift i kapitalgenopretningen, eller at genopretningsplanerne
ikke er realistiske, kan Finanstilsynet reagere med pabud og i sidste ende inddrage tilla-
delsen. Dette kan ske, selvom sgijle I-kravet er opfyldt.

I Danmark skal sgjle Il-tillaegget opfyldes med egentlig kernekapital eller kapital med
tilsvarende tabsabsorberingsevne. Sidstnaevnte omfatter kapital med konverterings- eller
nedskrivningstrigger pa 7 pct. af den egentlige kernekapital, dvs. kapital der nedskrives
eller konverteres til egentlig kernekapital, nar den egentlige kernekapital udggr 7 pct. af
de samlede risikoeksponeringer. Sgijle ll-tillegget skal opfyldes far kapitalbufferne. Der
blev den 28. august 2015 sendt forslag til revision af disse bestemmelser i hgring med
hgringsfrist 24. september 2015. Lovforslaget forventes faerdigbehandlet i Folketinget i
december 2015 med forventet ikrafttreeden den 1. januar 2016. Lovforslaget har til for-
mal at gennemfgre EBA’s retningslinjer p& omradet, hvor der laegges op til, at kravene til
kvaliteten af den kapital, der kan bruges til at opfylde et individuelt solvenstilleeg, skal
harmoniseres i EU.

| Danmark er det et krav, at det individuelle solvensbehov offentliggegres. Danmark er et
af f& lande, der anvender denne tilgang.

I CRD IV, og den danske lovgivning der implementerer direktivet i dansk ret, er risici
knyttet til hgj gearing adresseret under sgjle Il. Saledes skal instituttet ved fastsaettelse
af instituttets solvensbehov vurdere, hvilket kapitalgrundlag de iboende risici knyttet til
hgj gearing giver anledning til. Finanstilsynet kan, baseret pa en konkret og institutspeci-
fik vurdering, fastseette et solvenskrav med henblik p& at mindske instituttets gearing.
Det betyder konkret, at hgj gearing kan gge sgijle Il-tillaegget.

Kapitalbuffere

Med implementeringen af CRD IV indfagres der tre kapitalbuffere, som vil veere fuldt im-
plementerede i 2019. Det drejer sig om henholdsvis kapitalbevaringsbufferen, den kon-
tracykliske buffer og en systemisk buffer.?

Kapitalbevaringsbufferen er ens for alle institutter og skal udggre 2,5 pct. af de risiko-
veegtede eksponeringer. Den kontracykliske kapitalbuffer varierer med konjunkturerne,
og den systemiske buffer anvendes i Danmark til at fastsaette de SIFl-bufferkrav, der er
aftalt i Bankpakke 6. Fuldt indfaset vil SIFl-kapitalkravet udggre 1-3 pct. af risikoekspo-
neringerne afhaengigt af det enkelte SIFls grad af systemiskhed. Indholdet af de tre
buffere er uddybet i bilag 4.

Summen af kapitalbufferne udger det kombinerede kapitalbufferkrav. Det kombinerede
kapitalbufferkrav skal opfyldes med egentlig kernekapital, som ikke ogsa anvendes til at
opfylde solvensbehovet (dvs. bade kapitalgrundlagskravet og sgjle Il-tillaegget). Et insti-
tut, som ikke overholder det kombinerede kapitalbufferkrav, palaegges automatiske re-
striktioner pa udlodning af overskud (udbetaling af dividende, variabel lgn og forrentning

" Sgijle ll-tilleegget er den del af det individuelle solvensbehov, der ligger ud over kapitalgrundlagskravet.
8 For globale systemisk vigtige institutter (G-SIFler) vil der desuden geelde en sdkaldt G-SIFl-buffer. | Danmark er der ikke
udsigt til, at der vil blive udpeget G-SIFler, hvorfor G-SIFI-bufferen ikke ventes at komme i anvendelse.
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af hybrid kernekapital). Institutterne paleegges ogsa at udarbejde en kapitalbevarings-
plan, som redeggr for, hvordan instituttet kommer til at overholde det kombinerede kapi-
talbufferkrav igen.

Kapitalkravene indfagres gradvist i perioden 2015-19, jf. figur 2.1.

Figur 2.1: Eksempel pa indfasning af kapitalkravi D  anmark i pct. af de samle-
de risikoeksponeringer (RVE)

Pct. Pct.
18 18
| ) 1
i(ontracykllsk buffér
—— 2,5 pct.
16 ~ . I P I_ 16
ffontracyklisk buffe[
2 pct.
———— -
14 Rontracyklisk buff H SII;I-bL;ffer 14
15 pet SIFI-buffer pet.
S l_pct_ T1| siF-bufer 2ect
12 - N 12
IFI-buffer; 1,2 pc i Kapitalbevarings-| [(@Pitalbevarings-
— 0tpe— 7 1.2 Py I pitalbevarngs| bu'fpfer 1875 %t buffer; 2,5 pct
: 0,625 pet. buffer; 1,25 pet. Ehai
10 10
Saijle Il Saijle I Sgijle Il Sgijle Il Saijle I Saijle Il
8 8
. _ll Kapitalgrundlags- f|Kapital grundlags-ff Kapitalgrundlags- § Kapitalgrundlags- § Kapitalgrundlags-
KaErl;I%r%ng‘ljgs I krav 8,0 pct. krav 8,0 pct. krav 8,0 pct. krav 8,0 pct. krav 8,0 pct.
6 ' ' 6
- Kernekapital Kernekapital Kernekapital Kernekapital Kernekapital
Kernekapital 6,0 pct. 6,0 pct. 6,0 pct. 6,0 pct. 6,0 pct.
5,5 pct.
4 ' I | | I I 4
2 I | | I I 2
0 0

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Anm: Det er antaget, at den systemiske kapitalbuffer udelukkende anvendes til at indfare SIFl-kapitalkrav, her illustreret
ved SIFI-bufferkravet for Danske Bank. Det er antaget, at det institutspecifikke sgjle Il-tillzeg er pa 2 pct. Den stiplede
optegning af den kontracykliske kapitalbuffer indikerer, at denne buffer ikke altid vil vaere aktiv.

Basel I-gulv

For at imgdega en for hurtig og kraftig reduktion af kapitalkravene som falge af de nye
interne modeller, der blev introduceret med Basel Il, blev der samtidig indfart en over-
gangsordning — Basel I-gulvet. Basel I-gulvet medfarer, at kapitalkravet for institutterne,
der bruger interne modeller, ikke mé& falde til under 80 pct. af, hvad kapitalkravet ville
have veeret, hvis det var opgjort efter Basel I-reglerne.

Basel I-gulvet er et parallelt kapitalkrav, hvor der tillades fuld dobbeltregning af kapital til
opfyldelse af kapitalgrundlagskravet, sgijle II-tillaagget og kapitalbufferne.

Oprindeligt var Basel I-gulvet implementeret som et "hardt” krav. | den seneste revision
af lov om finansiel virksomhed fra april 2014 fremgar det, at kravet indgér i tilsynets
talmodige sanktionsmodel, som ogsé anvendes ved overskridelse af sgijle ll-tilleegget.

Med overgangen til CRR/CRD IV er Basel I-gulvet forlaenget til ultimo 2017. Inden udlgb

skal gulvet revurderes, og der er mulighed for, at overgangsordningen forlaenges, hvis
Kommissionen finder det relevant. Dette uddybes i afsnit 4.9.
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2.2 KAPITALKRAV KNYTTET TIL GENOPRETNING OG AF-
VIKLING

Krav til nedskrivhingsegnede passiver (NEP-krav)9

Direktiv om et regelsaet for genopretning og afvikling af kreditinstitutter og investerings-
selskaber (BRRD) stiller krav om, at kreditinstitutter og visse fondsmaeglerselskaber til
enhver tid skal opfylde et minimumskrav til kapitalgrundlag og nedskrivningsegnede
passiver (NEP-krav).*°

Formalet med NEP-kravet er at sikre, at institutterne ikke strukturerer deres forpligtelser
pa en made, der gor BRRDs afviklingsveerktgjer — og i szerdeleshed bail-in — mindre
effektive. NEP-kravet skal opfyldes pa savel individuelt som p& konsolideret niveau.

NEP-kravet beregnes som kapitalgrundlag og nedskrivningsegnede passiver udtrykt som
en procentdel af instituttets samlede passiver. Ved nedskrivningsegnede passiver forstas
passiver og kapitalinstrumenter, der ikke er udelukket fra anvendelsesomradet for bail-in.

De danske realkreditinstitutter er i den danske lovgivning undtaget fra at opfylde NEP-
kravet, og det er derfor ikke muligt at anvende bail-in veerktgjet ved afvikling af et real-
kreditinstitut. For realkreditinstitutterne gaelder i stedet en seerlig geeldsbuffer pa 2 pct. af
instituttets samlede uvaegtede udlan. For en uddybelse af NEP-kravet samt gaeldsbuffe-
ren for realkreditinstitutter henvises der til bilag 5.

Implementering af NEP-krav og geeldsbuffer vil medfgre et behov for, at institutterne
gger deres kapital og usikrede geeld, med mindre de allerede har overskydende kapital
og usikret geeld til radighed.

TLAC

Financial Stability Board (FSB) er ved at leegge sidste hand pé sine anbefalinger vedrg-
rende TLAC (Total Loss Absorbing Capacity) i G-SIFler. FSB har den 9. november 2015
preesenteret deres tanker omkring TLAC.

Baseret pa det forslag, som tidligere er sendt i haring, er formélet med TLAC overordnet
set det samme som NEP-kravet, dvs. at G-SIFler skal have en tabsabsorberings- og
rekapitaliseringskapacitet i tilfeelde af, at instituttet gar i afvikling.

TLAC-kravet er tilteenkt som et sgjle I-krav for G-SlIFler, der som minimum skal svare til
det hgjeste af i) 16-20 pct. af risikoeksponeringerne eller ii) to gange den kapital, der
kraeves for at opfylde Basel-komitéens gearingskrav, hvilket aktuelt svarer til et gea-
ringskrav pa 6 pct. Herudover introducerer FSB ogsa et institutspecifikt sgjle Il TLAC-
krav, der skal fastseettes af de relevante nationale myndigheder.

EBA skal senest den 31. oktober 2016 aflaegge rapport til Kommissionen om det hen-
sigtsmaessige i at foretage en harmonisering af NEP-kravet. Det kan evt. medfgre, at
FSB’s forslag til fastsaettelse af et TLAC-krav vil medfgre sendringer i NEP-kravet. Kom-
missionen skal, hvis det er hensigtsmaessigt, senest den 31. december 2016 fremsaette
et eventuelt forslag om harmonisering af NEP-kravet.

¢ NEP-kravet hedder p& engelsk MREL (Minimum Requirement of Eligible Liabilities).
1 BRRD er implementeret i Danmark ved lov om restrukturering og afvikling af visse finansielle virksomheder samt zen-
dring af lov om finansiel virksomhed, der blev vedtaget den 26. marts 2015 og tradte i kraft.1. juni 2015.
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2.3 OVRIGE KRAV FOR REALKREDITINSTITUTTER

Realkreditinstitutter skal, i tillzeg til ovenstaende krav, ligeledes leve op til krav til Isbende
supplerende sikkerhedsstillelse pa seerligt deekkede obligationer. Denne szerlige sikker-
hedsstillelse blev indfgrt i 2007 som led i implementeringen af de feelleseuropeeiske
kapitalkravsdirektiv, CRD, og kraever, at institutternes udstedte saerligt deekkede obligati-
oner altid har deekning indenfor de lovfastsatte belaningsgraenser for de forskellige ejen-
domstyper.

Hvis f.eks. ejendomspriserne falder, og lanenes "loan to value” (LTV) efter lanets udbeta-
ling overskrider 80 pct. pa en privat helarsbolig eller 60 pct. pa en erhvervsejendom, skal
instituttet stille andre godkendte sikkerheder for den del af lanet, der overskrider green-
seveerdien.
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3. RISIKOBASEREDE KAPITALKRAV
OG INTERNE MODELLER

Kapitalkravene i den finansielle regulering er fortrinsvist baseret pa en vurdering af risi-
koen pa forskellige eksponeringer, som det fremgéar af kapitel 2. Ud fra en teoretisk fi-
nansiel gkonomisk betragtning er det entydigt, at kapitalkrav, der udmales i forhold til
risiko, er en korrekt tilgang. Det er saledes fornuftigt, at et lavrisikoinstitut ikke kraeves at
holde den samme mangde kapital som et hgijrisikoinstitut. Dette illustreres med ud-
gangspunkt i en teoretisk model for sammenhaengen mellem risici og kapitalbehov, jf.
nedenfor.

Muligheden for at anvende interne modeller for kreditrisiko blev indfgrt med implemente-
ring af den sékaldte Basel Il aftale i EU’s kapitalkravsdirektiver og efterfglgende i natio-
nal lovgivning i 2007/2008. Lovgivningen giver ogs& mulighed for, at kreditinstitutterne
kan anvende interne modeller for markedsrisiko og for operationel risiko. Kreditrisiko
udger dog langt starstedelen af den samlede risiko i kreditinstitutterne. Dette kapitel
omhandler udelukkende interne modeller for kreditrisiko.'! De interne modeller blev
introduceret med intentionen om at gare kapitalkravet mere risikofglsomt for pa den
made at sikre, at kapitalen allokeres derhen, hvor der er mest brug for den.

Formalet med dette kapitel er at argumentere for, hvorfor risikobaserede kapitalkrav
grundleeggende vurderes at vaere den rigtige tilgang til kapitalkrav. | praksis kan der —
isaer hvor institutterne bruger interne modeller — veere en reekke udfordringer ved risiko-
baserede kapitalkrav. Derfor indeholder kapitlet ogsa en beskrivelse af tilgangen med
interne modeller, og hvordan man med den finansielle regulering og det Igbende tilsyn
forsgger at imgdega de udfordringer, der kan veere forbundet med at anvende de interne
modeller.

3.1 HVORFOR RISIKOBASEREDE KAPITALKRAV

Ud fra finansiel og gkonomisk teori fremgar det, at kapitalkrav, der udmales i forhold til
risiko, er den korrekte tilgang. Det modsatte fremstar ligeledes ikke intuitivt fornuftigt, da
man i en sadan situation vil have kapitalkrav, der ikke forholder sig til instituttets risiko.

En simpel Merton-model kan anvendes til at illustrere hvilke faktorer, der bestemmer et
instituts konkurssandsynlighed (se boks 4.1 for yderligere information).12 To vaesentlige
elementer i modellen er henholdsvis risikoen ved instituttets forretning, dvs. instituttets
risikoprofil, og instituttets kapitalisering. Modellen lzegger til grund, at udfaldsrummet for
risikoen ved et instituts forretning er fuldt kendt. | praksis er dette udfaldsrum ikke altid
fuldt kendt.

Hvis der er stor risiko for, at instituttet vil opleve store tab, vil det bidrage til at gge sand-
synligheden for, at instituttet gar konkurs. Det kan ske, hvis instituttet padrager sig tab,
som er starre end instituttets egenkapital, hvormed instituttet er insolvent.

Kapitaliseringen males i det falgende som bogfart egenkapital i forhold til instituttets
samlede aktiver, hvilket er lig en simpel version af gearingsgraden (for neermere detaljer
om beregningen af teeller og naevner i gearingsgraden, se kapitel 4). Des mere egenka-
pital, instituttet har i forhold til dets samlede aktier, des stgrre tab kan instituttet klare.

™! De sdkaldte IRB-modeller (Internal Ratings-Based modeller).
2 Se Merton (1974).
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Risikoprofil og gearingsgrad har modsatrettede effekter pa konkurssandsynligheden, da
gget risiko gger konkurssandsynligheden, mens en gget gearingsgrad (og dermed lave-
re gearing) saenker konkurssandsynligheden. | forlaengelse af de modsatrettede effekter
kan forskellige kombinationer af gearingsgrad og risikoprofil, malt som aktivvolatilitet,
give samme konkurssandsynlighed, jf. figur 3.1.

Figur 3.1: Aktivvolatilitet og gearingsgrad i Merto n-model med konstant kon-
kurssandsynlighed pa 0,5 pct.
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Kilde: Egne beregninger

Det ses séledes i figur 3.1, at @ges instituttets risikoprofil (aktivvolatilitet), vil det veere
ngdvendigt at gge gearingsgraden (reducere gearingen) for at fastholde samme kon-
kurssandsynlighed. Har et kreditinstitut saledes fx mange risikable forretninger, skal
instituttet have en hgjere gearingsgrad end et institut med sikre forretninger, safremt der
skal opnas samme konkurssandsynlighed i de to institutter.

| kontrast til figur 3.1 vises i figur 3.2 en situation, hvor gearingsgraden er holdt konstant,

men hvor konkurssandsynligheden varierer som funktion af aktivernes volatilitet.

Figur 3.2: Aktivvolatilitet og konkurssandsynlighed i Merton-model med kon-
stant gearingsgrad pa 3 pct.
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Det ses i figur 3.2, at er der tale om et institut med en lav risikoprofil (lav aktivvolatilitet),
vil konkurssandsynligheden veere meget lav. @ges instituttets risiko, uden at gearings-
graden gges, vil konkurssandsynligheden stige.

Figur 3.1 og 3.2 illustrerer, at krav til kreditinstitutters kapitalniveau ud fra teoretiske
betragtninger bar afheenge af deres risikoprofil. Dette ses ved, at safremt der fastseettes
et givent gearingskrav til institutterne, kan institutterne, hvis kravet er bindende, udeluk-
kende veelge deres gnskede konkurssandsynlighed ved at tilpasse risikoen pa deres
forretning. Det bar i stedet veere tilfeeldet, at kapitalkravet justeres efter instituttets risiko-
profil for dermed at skabe et retvisende billede af sikkerheden i forskellige kreditinstitut-
ter.

Det konkluderes i ovenstdende ud fra en modelbaseret tilgang, hvorfor risikobaserede
kapitalkrav og kapitalniveauer er det mest hensigtsmaessige. Der kan hertil suppleres, at
kapitalkrav bar veere risikobaserede for at undgd uhensigtsmaessige effekter, herunder
at det bliver relativt billigere at lane mere risikobehaeftet, samt at lavrisikoinstitutter "gra-
tis” kan lane ud til mere risikable forretninger. Et risikobaseret kapitalkrav vil formentligt
ogsa give incitament til en sund risikodiversifikation i kreditinstitutter.
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Boks 3.1: Merton-modellen og dens forudsigelser

I denne boks gennemgas kort en simpel Merton-model i forhold til indretning af kapital-
krav samt hovedresultatet af en undersggelse af, hvorvidt kreditinstitutters beregnede
gennemsnitlige risikoveegte afspejler deres underliggende risikoprofil.

En simpel Merton-model
Merton-modellen tager udgangspunkt i en virksomhedsbalance, hvor der er aktiver (A)
samt passiver bestdende af geeld (D) og egenkapital (E), jf. nedenfor;

Virksomhedsbalance

Aktiver | Passiver
Aktiver (A) Geeld (D)
Egenkapital (E)

I modellen er der en vis risiko ved virksomhedens forretning, hvilket modelleres ved, at
virksomheden kan fa tab, som mindsker vaerdien af dens aktiver. Denne usikkerhed vises
i modellen ved, at veerdien af aktiverne fglger en stokastisk proces;

dA;
— = udt + o,dW;
A

hvor p er det forventede afkast pa aktiverne, o, er standardafvigelsen pa afkastet af akti-
verne og W, er et normalfordelt stokastisk stgd til afkastet. Renten antages at veere 0, og
bade E og D skal opfattes som bogfarte veerdier. Ud fra dette kan virksomhedens sand-
synlighed for at g& konkurs, hvilket sker, hvis aktiverne falder til en veerdi under virksom-
hedens geeld p& horisonttidspunktet T, bestemmes som;

log(1 — GR) — (p— 1/2 02 )T

P(Ar <D) =&
(Ar <D) =

hvor GR = E/A er den simple gearingsgrad, og ® er fordelingsfunktionen for standard-
normalfordelingen. Modellen kan ogsa bruges til at regne bagleens til den laveste gea-
ringsgrad, som kan sikre en given konkurssandsynlighed,

GR =1 —exp[® (P)oy VT + (1 — 1/, 03)T]

hvor P er den valgte konkurssandsynlighed. Formlen viser, at en uaendret konkurssand-
synlighed i naesten alle tilfeelde kraever, at gearingsgraden stiger, nar aktivvolatiliteten,
o4, Stiger. Den sorte streg i figur 3.1 er baseret pd denne teoretiske sammenhaeng nar
veerdierne P = 0,005, T = 1 og p = 0 seettes ind i formlen.

Sammenhaengen viser, at hvis en virksomhed har hgj aktivvolatilitet, s skal den have en
hgjere gearingsgrad for at sikre samme konkurssandsynlighed, som en virksomhed med
mindre risikabel forretning. Det fglger heraf, at et evt. krav til kapitalisering i kreditinstitut-
ter bar justeres efter instituttets risikoprofil for at skabe et ensartet billede af sikkerheden i
forskellige kreditinstitutter.

Sammenhaeng mellem markedsbaseret aktivvolatilitet o g risikoveegte

Ovenstdende argument for risikovaegtning af aktiver i den simple Merton-model afhaenger
af, hvorvidt de regulatoriske risikoveegte rent faktisk afspejler de risici, som et kreditinsti-
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tut patager sig, malt ved aktivvolatiliteten i modellen.

Ud fra de f& gkonomiske analyser af sammenligning af bankers gennemsnitlige risiko-
veegte og markedsbaserede mal for aktivvolatilitet som findes, fas meget forskellige re-
sultater. Resultatet af ekspertgruppens egen undersggelse af sammenhaengen med fo-
kus pa danske banker gennemgas nedenfor (for naermere detaljer, se bilag 6).

| undersggelsen ses pa 79 bgrsnoterede kreditinstitutter, hvoraf 21 er danske og de @vri-
ge 58 er fra andre europeeiske lande i arene 2007-2014. 41 af kreditinstitutterne har helt
eller delvist anvendt interne modeller i mindst halvdelen af perioden.

For hvert ar beregnes et simpelt mal for den gennemshnitlige risikovaegt og et markedsba-
seret mal for aktivvolatiliteten, realiseret volatilitet o, , for hvert kreditinstitut. Sammen-

haengen mellem de to vises i nedenstaende figur for 2010.

Sammenhaeng mellem realiseret volatilitet og gennems  nitlig risikovaegt, 2010
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Anm.: Figuren viser gennemshnitlig risikoveegt og realiseret volatilitet, 0 o , for hvert kreditinstitut i 2010.

Kilde: SNL Financial, Finanstilsynet, Bloomberg og egne beregninger.

Formel statistisk analyse viser, at der er en svag positiv korrelation mellem en banks
gennemsnitlige risikovaegt og aktivvolatilitet séledes, at der er en vis tendens til, at kredit-
institutter med hgj gennemsnitlig risikovaegt ogsa har hgj aktivvolatilitet. Sammenhaengen
er dog for svag til at give et klart svar p4, om de nuvaerende risikovaegte er et godt mal
for den underliggende risiko ved kreditinstitutters forretning. Samme konklusion fas, nar
der anvendes alternative mal for risiko samt andre statistiske metoder i analysen. For
yderligere informationer om undersggelsen, se bilag 6.

Back test af de interne modellers forudsigelser

Som led i den Igbende overvagning bliver forudsigelserne i institutternes interne modeller
sammenholdt med, hvad man faktisk efterfglgende kan observere. Dette medvirker til at
sikre, at der bliver reageret, safremt der ikke er en klar sammenhaeng mellem risikovaegte
og de risici, som et kreditinstitut patager sig. Dette er uddybet i afsnit 3.4.
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3.2 BAGGRUNDEN FOR DE INTERNE MODELLER

Alle penge- og realkreditinstitutters solvens- og kapitalkrav opggres i procent af de risi-
koveegtede eksponeringer, som kan opggres ud fra standardmetoden og interne model-
ler. Standardmetoden indebeerer, at risikoveegte for de forskellige aktivklasser er regule-
ringsmeessigt fastsatte og ens for alle institutter. | modseetning hertil indebaerer brugen af
interne modeller, at finansielle institutter kan bruge egne modeller til at estimere risikopa-
rametre til at opggare de risikoveegtede eksponeringer.

De interne modeller er underlagt en raekke regulatoriske krav. Et af kravene er, at model-
lerne skal veere integrerede i institutternes interne risikostyring. Pa denne made medfg-
rer den interne metode, at der er stgrre overensstemmelse mellem institutternes beslut-
ningsprocesser og de regulatoriske kapitalkrav. Ydermere giver anvendelsen af interne
modeller incitament til en bedre risikostyring og portefgliesammensaetning, idet forbedret
risikostyring eller lavere risiko pa portefglien kan medfare et lavere kapitalkrav, og hgjere
risiko indebeerer et hgjere kapitalkrav. | lyset af, at det er et krav, at de interne modeller
skal bruges i institutternes interne risikostyring, vil institutterne formentligt endvidere
have interesse i at udvikle velfungerende og robuste modeller og samtidig overvage
modellerne, sa der bliver reageret pa problemer.

| Danmark bliver de interne modeller for kreditrisiko pr. 1. kvartal 2015 brugt af Danske
Bank, Nykredit, Nordea, Jyske Bank, Sydbank samt Lan & Spar Bank. Modellerne an-
vendes pa koncernniveau og for alle portefalier i de enkelte koncerner, hvorved ogsa
realkreditvirksomheden er omfattet i alle de pagaeldende koncerner. Selv om der antals-
maessigt er tale om fa institutter, bliver de interne modeller anvendt pa en meget stor del
af sektorens samlede volumen.™

Elementer i de interne modeller

Et institut med en godkendelse til at bruge interne modeller for kreditrisiko bruger model-
lerne til at estimere tre risikoparametre for ikke-misligholdte eksponeringer:

« PD, sandsynlighed for misligholdelse inden for det naeste ar

* LGD, tab givet misligholdelse

* EAD, eksponeringens starrelse ved misligholdelse

Ovenstaende parametre bruges til to centrale beregninger til kapitaldeekningsformal:

1. PD, LGD og EAD multipliceres for at beregne en eksponerings forventede tab. De
forventede tab skal afdeekkes i form af nedskrivninger. Viser det sig, at det forvente-
de tab er stgrre end nedskrivningerne, skal differencen mellem det forventede tab og
nedskrivningerne fratraekkes institutternes kapital. Hvis det forventede tab er mindre
end nedskrivningerne, er der under visse betingelser mulighed for at gge instituttets
kapital.

2. Risikoparametrene benyttes ogsa til at beregne de risikoveegtede eksponeringer.
Risikovaegten for en eksponering opgeres ved at indsaette ovenstdende parametre i
en lovbestemt risikoformel. Denne formel er udledt, sdledes at kapitalkravet i teorien
skal deekke forskellen mellem instituttets forventede tab og det maksimale tab, som
instituttet vil opleve ved et konfidensniveau pa 99,9 pct. Med andre ord skal kapital-
kravet sgrge for, at der i teorien maksimalt er 0,1 pct. sandsynlighed for, at tabet bli-
ver stgrre end minimumskapitalkravet.

Boks 3.2 indeholder eksempler pa andre delelementer i risikoformlen.

* DLR annoncerede den 10. september 2015, at DLR pa sigt forventer at overga til interne modeller, FinansWatch (2015).
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Boks 3.2: Andre eksempler pa delelementer i risikof ~ ormlen

Korrelationer mellem eksponeringer indgar som et delelement i risikovaegtsformlen. Kor-
relationerne er defineret i lovgivningen som en funktion af eksponeringernes sandsynlig-
hed for misligholdelse (PD), aktivklasse samt kundernes stgrrelse. Korrelationer er en
veesentlig del af risikoveegtsformlen, da de tager hgjde for, at der er starre risiko for sy-
stematiske tab, nar kundernes evner til at tilbagebetale deres forpligtelser er positivt kor-
relerede. Med andre ord er en eksponerings risikoveaegt hgjere, nar korrelationen er hgj.
Korrelationerne er defineret, saledes at kunder med lav PD far en hgj korrelation. Intuitio-
nen bag dette er, at kunder med lav PD stort set kun misligholder i situationer, hvor den
generelle gkonomi forveerres. Derfor tildeles de en hgj korrelation. Modsat forventes kun-
der med hgj PD ogsa at misligholde p& andre tidspunkter, hvorfor de tildeles en lav korre-
lation. Derudover far eksponeringer mod sma og mellemstore virksomheder en lavere
korrelation end eksponeringer mod starre virksomheder.

Lanets restlgbetid indgar ogsa som et delelement i risikovaegtsformlen for erhvervs-,
stats- og instituteksponeringer. Restlgbetiden beregnes som den gennemsnitlige restlg-
betid for lanets cash flow. Restlgbetiden tager hgjde for, at jo lsengere tid til lanets udlgb,
jo starre er risikoen for, at lantagers kreditkvalitet forveerres inden udlgb. Derudover af-
haenger effekten af restlgbetid ogsa af lantagers PD. Dette skyldes, at en lantager med
en lav PD har starre potentiale for at blive nedgraderet over tid.

Der er forskel p&, hvor mange parametre institutterne selv har tilladelse til at estimere.
Dette afheenger af, om instituttet har tilladelse til at anvende den grundleeggende IRB-
metode (F-IRB) eller den avancerede IRB-metode (A-IRB). For ikke-detail eksponeringer
ma institutter med tilladelse til at anvende F-IRB kun bruge egne estimater til PD. Reste-
rende parametre er regulatorisk bestemt. For detaileksponeringer skal institutterne bruge
egne estimater til bade PD, LGD og EAD, uanset om de har tilladelse til at anvende F-
IRB eller A-IRB. | Danmark har Danske Bank, Jyske Bank, Nykredit og Nordea pr. 1.
kvartal 2015 tilladelse til at anvende A-IRB pa sterstedelen af deres portefglier. Sydbank
har tilladelse til at anvende F-IRB, mens Lan & Spar Bank alene anvender IRB-metoden
for detaileksponeringer, hvor der ikke sondres mellem F-IRB og A-IRB.

Udvikling i risikoveegtene i de interne modeller
Risikoveegtene er veesentligt lavere for institutter, der bruger interne modeller under
Basel Il end under Basel I. | perioden 2008-2013 var den gennemsnitlige forskel pa
risikovaegtene ca. 20 procentpoint, jf. figur 3.3.
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Figur 3.3 Gennemsnitlig risikoveegt for danske insti tutter, der bruger interne
modeller
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Anm.: Figuren viser den vaegtede gennemsnitlige risikoveegt for institutternes samlede portefglje. Figuren indeholder
séledes ogsé risikoveegte for eksponeringer med kreditrisiko, som ikke behandles under den interne metode. Dette in-
kluderer blandt andet portefgaljer, hvor institutterne ikke har tilladelse til at bruge interne modeller.

Kilde: Finanstilsynet.

| bilag 7 er udviklingen i de gennemsnitlige risikovaegte opdelt pa koncernniveau (ano-
nymiseret) under henholdsvis Basel | og Basel Il illustreret. Her fremgar det, at de enkel-
te koncerner med den interne metode opnar lavere kapitalkrav i sterrelsesordenen 25 -
60 pct. i forhold til risikoveegtene under Basel I. Der er sdledes tale om betydelige for-
skelle pa tveers af institutterne. Basel I-gulvet sikrer, at kapitalkravet i institutter, der
bruger interne modeller, ikke falder under 80 pct. af, hvad det ville vaere under de regler,
der gjaldt under Basel | (se nedenfor).

Det var forventet, at indfgrelsen af Basel Il ville fare til lavere risikoveegte for institutter,
der bruger interne modeller, og at der ville vaere forskelle pa tveers af institutterne. Det er
saledes en naturlig felge af mere risikofglsomme regler, at der vil veere forskel pa insti-
tutternes kapitalkrav. Eksempelvis har man kunnet observere, at realkreditinstitutterne
opnaede de starste fald i de risikoveegtede eksponeringer, hvilket ikke er overraskende i
kraft af, at tabene pa realkreditldn historisk har veeret meget begreensede. Endvidere
skal de faldende risikovaegte for kreditrisiko ses i lyset af, at der samtidig blev indfart
kapitalkrav for operationel risiko, hvorved denne risikokategori blev udskilt separat.14 For
institutter pa standardmetoden var resultatet saledes ogsa lavere risikovaegte for kreditri-
siko (fx for privatkunder og boliglan), men kombineret med de nye krav for operationel
risiko var effekten af Basel Il for disse institutter i de fleste tilfeelde teet p& neutral.

Derimod var der et gnske om at give institutterne et incitament til at udvikle mere avan-
cerede metoder til risikostyring, og det var saledes hensigten, at risikovaegtene under
den interne metode alt andet lige skulle veere lavere end under standardmetoden. | den
forbindelse var der ogsa et gnske om at lempe vilkarene for visse udlan, herunder lan til
sma og mellemstore virksomheder samt boliglan.

Figur 3.3. viser ogsa, at der generelt har veeret et fald i risikoveegtene under Basel I
siden 2008. Den stgrste del af faldet kommer fra erhvervseksponeringer, hvor der i gen-
nemsnit har veeret et fald i risikoveegtene pa 4 procentpoint. ZEndringerne kan skyldes

1 Pr. 4. kvartal 2013 udgjorde kapitalkrav for operationel risiko i gennemsnit ca. 10 pct. af kapitalkravet til kreditrisiko.
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a&ndringer i de interne modeller, bedre data samt aendringer i institutternes portefalje-
sammenseetning og kreditbonitet. Nar den gennemsnitlige risiko er faldet lgbende over
perioden, er en forklaring endvidere, at institutterne gennem perioden Ighende er over-
géet fra anvendelsen af standardmetoden til den interne metode — herunder den grund-
leeggende metode eller mere avancerede modeller — for flere portefaljer.

Der fares et lgbende tilsyn med udviklingen i institutterne, der anvender interne modeller,
jf. afsnit 3.4. | den forbindelse skal institutterne ansgge Finanstilsynet om godkendelse af
vaesentlige aendringer i de interne modeller. Der er generelt fokus pa, at fald i risikoveeg-
te skyldes reelle fald i risikoen og ikke blot metodemaessige eendringer.

Den historiske erfaring har i gvrigt vist, at omradet med interne modeller er et dynamisk
omrade, der Igbende justeres. De interne modeller er séledes ikke statiske, og modeller,
der var valide far den finansielle krise, er ikke ngdvendigvis valide leengere. P& baggrund
af erfaringer med modellerne under krisen er de interne modeller i dag oftest 2.- eller 3.-
generationsmodeller.

3.3 UDFORDRINGER FORBUNDET MED INTERNE MODEL-
LER

Nar institutter anvender interne modeller til at beregne grundlaget for det risikobaserede
kapitalkrav, hviler fastszettelsen pa en grundleeggende forudsaetning om, at de anvendte
risikovaegte er retvisende og er udtryk for forventede reelle risici.

Nedenfor behandles nogle af de udfordringer, der kan veere forbundet med brugen af de
interne modeller. De forskellige elementer er uddybet i bilag 8.

Underestimering, ukendte risici og ikke-repraesentative data

Der kan veere forskellige arsager til, at de interne modeller fejlestimerer den reelle risiko.
Dette kan blandt andet skyldes, at risikoveegtene i modellerne beregnes pa baggrund af
historiske data, som fungerer udmaerket under stabile gkonomiske forhold, men som kan
blive upreecise ved uforudsete makrogkonomiske begivenheder eller ved ophobning af
risici i specifikke segmenter. Derudover kan eventuel tilstedeveerelse af implicitte statsli-
ge garantier tilskynde kreditinstitutter til underestimering af risici og gget geeldsfinansie-
ring ift. egenkapitalfinansiering (se bilag 11).

Anvendelsen af historiske data medfgrer endvidere risiko for, at data ikke er repreesenta-
tive for den portefglie, modellerne anvendes pa. Det geelder seerligt i tilfeelde, hvor mo-
dellerne er baseret pa eksterne data, eller hvor modellerne indeholder et statisk element
og derfor i mindre grad tager hgjde for aendringer i portefgljen eller konjunkturerne.

Procyklikalitet

Den risikobaserede metode har den ulempe, at der er risiko for procyklikalitet i modeller-
ne. Dette medferer sledes en risiko for, at risikoveegtene bliver for lave i hgjkonjunktu-
rer, hvilket fgrer til for lave kapitalkrav. En saddan tendens kan fx forekomme, hvis model-
lerne altovervejende er baseret pa sakaldt adfeerdsinformation som restancer og over-
traek, som kan blive meget lave i en hgjkonjunktur. Det er dog endnu vanskeligt at kon-
kludere, om den interne metode har en signifikant procyklisk effekt, da den interne meto-
de ikke tidligere er anvendt i en konjunkturopgang.
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3.4 REGULATORISKE RESTRIKTIONER FOR ANVENDELSE
AF INTERNE MODELLER

For at imgdegd den procykliske effekt er der i den nuveerende regulering krav om, at
LGD og EAD estimeres under den forudseetning, at de passer til en gkonomisk ned-
gangsperiode, hvis det er mere konservativt end det langsigtede gennemsnit.

I reguleringen er der ogsé sat en reekke begraensninger for institutterne, der bruger inter-
ne modeller, der saetter en graense for, hvor lave risikoveegtene kan blive. De tre veesent-
ligste er henholdsvis et PD-gulv, et LGD-gulv og et Basel I-gulv, hvor de to farste er
mindstegraenser for parametre, mens Basel I-gulvet saetter en nedre graense for institut-
ternes samlede kapitalkrav.

PD-gulvet bestemmer, at PD ikke kan veere lavere end 0,03 pct. for eksponeringer mod
institutter, erhverv og detail. Gulvet er dog meget lavt, og effekten er derfor begreenset.

LGD-gulvet relaterer sig til gennemsnitlig LGD for detaileksponeringer med pant i bebo-
elsesejendomme eller erhvervsejendomme. LGD-gulvet er p& 10 pct. for beboelsesejen-
domme og 15 pct. for erhvervsejendomme. Gulvet geelder ikke for andre aktivklasser
end detailaktivklassen. Gulvene skal ses i lyset af, at modellering p& baggrund af histori-
ske erfaringer kan medfgre meget lave LGD-veerdier og dermed meget lave risikoveegte
og kapitalkrav for denne type eksponeringer, hvilket ikke afspejler den reelle risiko. LGD-
gulvene kan i forleengelse heraf gges, hvis myndighederne baseret pa tabserfaringer og
risikoen for en boligboble vurderer, at det er ngdvendigt.

Basel I-gulvet sikrer, at kapitalkravet i institutter, der bruger interne modeller, ikke ma
falde til under 80 pct. af, hvad det ville vaere under de regler, der gjaldt under Basel I.
Under Basel | blev en risikobaseret metode ogsé benyttet men kun fire risikoveegtsklas-
ser blev anvendt (0 pct., 20 pct., 50 pct. og 100 pct.), jf. bilag 2. Effekten af Basel I-gulvet
har veeret starst for de danske realkreditinstitutter, idet de opnaede de starste fald i de
risikovaegtede eksponeringer i forbindelse med Basel Il. For de resterende danske insti-
tutter, der anvender interne modeller, har det bindende kapitalkrav varieret mellem at
veere kapitalkravet fra Basel I-gulvet og kapitalkravet under Basel 1.t

Basel I-gulvet er en overgangsordning, der udlgber ultimo 2017. Inden udlgb skal gulvet
dog revurderes, og der er mulighed for, at det kan forlaenges, hvis Kommissionen finder
det ngdvendigt blandt andet baseret pad den internationale udvikling. Basel-komitéen
arbejder pa et forslag til et nyt kapitalkravsgulv, som i stedet for at basere sig pa Basel I-
risikoveegte baserer sig pa en revideret udgave af standardmetoden, jf. afsnit 4.9. Det
nye kapitalkravsgulv skal veere en permanent erstatning for det eksisterende Basel I-
gulv.

Tilsynsmyndighederne i Norge og Sverige har skaerpet kravene til risikovaegte for bolig-
l&n ud over de ovennaevnte gulve, da der blandt andet er frygt for en boligboble i de to
lande. Sverige har indfgrt et gulv for den gennemsnitlige risikoveegt for boliglan pa 25
pct. i sgjle Il. Det norske tilsyn har indfgrt krav, som medfarer en vaesentlig stigning i
risikoveegtene for boliglan. Stigningen skal deekkes af kapital i sgjle 1. Eksempelvis har
det norske tilsyn lavet en referencemodel for LGD, hvis estimater institutternes egne
gennemsnitlige LGD-veerdier ikke ma ligge under. Derudover kraever det norske tilsyn, at
PD pa enkelteksponeringer mod boliglan ikke ma veere under 0,2 pct. Det danske finans-
tilsyn hdndhaever de samme krav overfor danske institutters boliglan i Norge og Sverige.

> Bemeerk at kapitalkravet under Basel Il inkluderer kapitalkrav for operationel risiko samt eventuelle individuelle forhgjede
kapitalkrav
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Tilsyn med de interne modeller

Adgangen til at anvende interne modeller er under regulering og tilsyn. Anvendelse af
interne modeller forudseetter sdledes en godkendelse fra Finanstilsynet, og forud for en
godkendelse vil der vaere en omfattende godkendelsesproces.

Siden de interne modellers indfarelse i forbindelse med Basel Il er der Igbende fart tilsyn
med institutternes interne modeller og deres risikovaegte. Tilsynet er typisk struktureret
omkring et arligt statusmgde eller en egentlig undersggelse. Pa statusmaderne vil der
typisk vaere fokus pa, om modellerne har fungeret efter hensigten, eller om der er kon-
stateret behov for eendringer. Derudover er der et Igbende tilsyn i forbindelse med aen-
dringer af modeller og godkendelse af nye modeller, da institutterne som minimum skal
informere Finanstilsynet om aendringer i de interne modeller. Starre sendringer til model-
apparatet kraever Finanstilsynets godkendelse. Se hilag 8 for en uddybning af dette
forhold.

| praksis har der veeret en raekke betingelser knyttet til bade de oprindelige godkendelser
og godkendelser af eendringer af institutternes setup for modellerne. Hertil kommer, at
Finanstilsynet gennem sit Igbende tilsyn har udstedt en reekke pabud om eendringer af
institutternes systemer for de interne modeller, jf. bilag 8. | Finanstilsynets Igbende tilsyn
er der generelt fokus pa, at fald i risikovaegte skal skyldes reelle fald i risici og ikke blot
metodemaessige eendringer.

De interne modeller skal endvidere bruges i institutternes interne risikostyring, og institut-
terne bar derfor have incitament til at udvikle velfungerende og robuste modeller og at
overvage modellerne, séledes at der bliver reageret pa problemer. Et centralt element i
overvagningen er sakaldte "back-test”, hvor institutterne sammenligner modellernes
forudsigelser med, hvad man faktisk efterfglgende kan observere. For eksempel bliver
estimater fra PD-modeller sammenlignet med faktiske misligholdelsesrater for det efter-
falgende ar.

Det er institutternes ansvar at sikre en forsvarlig valideringsproces, herunder arlige back-
test. Som led i Finanstilsynets Igbende tilsyn bliver der dog fulgt op pa, at institutterne
identificerer veesentlige problemer, og at institutterne reagerer p& problemerne.

Dette peger pd, at der ma formodes at veere en klar sammenhaeng mellem risikoveegte
og de risici, som et kreditinstitut patager sig.

Sammenhaengen ses da ogsa relativt tydeligt af data, jf. figur 3.4, hvor den gennemsnit-
lige risikovaegt er vist overfor den gennemsnitlige nedskrivningsprocent for perioden
2008 til 2014. Det er forventeligt, at realkreditinstitutter har lavere gennemsnitlige ned-
skrivningsprocenter end pengeinstitutter, da realkreditinstitutter yder den inderste del af
l&n med pant i fast ejendom.
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4. GEARINGSGRAD FOR KREDITIN-
STITUTTER

Internationalt var arene op til finanskrisen blandt andet kendetegnet ved, at gearingen
steg betydeligt i flere kreditinstitutter. Stigningen var en konsekvens af, at de samlede
eksponeringer blev gget i forhold til kapitalgrundlaget. Det var ogsa tilfeeldet i visse dan-
ske kreditinstitutter, jf. Rangvid-rapporten.

Internationalt tvang tab og finansieringsproblemer under finanskrisen flere institutter til at
begreense deres gearing veesentligt i lgbet af kort tid. Dette forsteerkede det nedadgéen-
de pres pa aktivpriserne og skabte yderligere tab for institutterne, hvilket igen farte til
yderligere fald i deres kapitalgrundlag. Denne onde cirkel medfgarte i sidste ende, at der
var feerre kreditmuligheder til radighed for realgkonomien, og at krisen blev leengereva-
rende og mere alvorlig. | Danmark har finanskrisen ikke fart til fald i det samlede udlan
pa trods af, at der er sket et kraftigt fald i bruttonationalproduktet. Der er dog siden krisen
sket en forskydning af udlan fra pengeinstitutsektoren til realkreditsektoren. Det kan dog
konstateres, at man gennemfgrte Bankpakke Il, blandt andet for at understatte kreditud-
buddet i dansk gkonomi péa et kritisk tidspunkt.

Som fglge af erfaringerne fra krisen foreslog Basel-komitéen i 2011 som en del af Basel
lll-standarderne at indfgre et uvaegtet kapitalkrav (gearingskrav) som et supplerende
krav til det eksisterende risikovaegtede kapitalkrav. Formélet med at indfare et gearings-
krav er at undgad opbygning af overdreven gearing og herved reducere risikoen for, at
kreditinstitutterne far behov for at reducere deres eksponeringer markant i lgbet af kort
tid med finansielle og realgkonomiske konsekvenser til fglge.

Som det er beskrevet i kapitel 3, var en del af den oprindelige intention med at give mu-
lighed for at anvende interne modeller at gare kapitalkravet mere risikofglsomt for pa den
made at give kreditinstitutterne et incitament til en mere hensigtsmaessig risikostyring og
portefgliesammensaetning. Med introduktionen af de interne modeller gjorde de betyde-
ligt lavere risikoveegte det dog dermed muligt for institutterne at gge balancen uden en
tilsvarende forggelse af egenkapitalen. Der har ogsa veeret rejst bekymringer for, at
brugen af de interne modeller gav institutterne mulighed for at nedvaegte deres ekspone-
ringer mere, end hvad der kan forklares med reduktioner i risici. 16

4.1 DEFINITION AF GEARINGSGRADEN

Gearing refererer til forholdet mellem et kreditinstituts uveegtede eksponeringer i teelleren
og instituttets kapital i neevneren. Det omvendte forhold kaldes gearingsgraden. Gea-
ringsgraden adskiller sig sdledes fra de kapitalkrav, institutterne i dag er underlagt, hvor
eksponeringerne veegtes efter en vurdering af, hvor risikofyldte de er, jf. boks 4.1. Risi-
koveegtningen sker i dag enten efter den sékaldte modelbaserede interne metode eller
efter den reguleringsbaserede standardmetode, jf. kapitel 3.

!¢ Se Basel-komitéen (2013a), Basel-komitéen (2013b) og EBA (2013a).
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Boks 4.1: Stiliserede krav til risikobaseret kapital 0g gearingsgrad

Risikobaseret kapitalkrav: Krav til gearingsgrad:
kapitalgrundlag kapitalgrundlag .
eksponeringer - risikovaegte eksponeringer

Pa EU-niveau er gearingsgraden blevet et oplysningskrav for institutterne fra 2015. | EU
er der med kapitalkravsforordningen (CRR) lagt op til, at gearingsgraden i 2018 kan blive
et bindende krav, institutterne skal leve op til, jf. bilag 10. Det faglger af en anbefaling i
Basel lll, hvis udgangspunkt er et krav til gearingsgraden pa 3 pct., svarende til en mak-
simal gearing af egenkapitalen pa 33.

Frem til 2018 har medlemsstaterne mulighed for selvsteendigt at seette et eventuelt krav
til gearingsgraden, hvis det vurderes relevant.

Med implementeringen af CRD IV skal Finanstilsynet sikre, at institutterne rader over
politikker og processer til identifikation, styring og overvagning af risikoen for overdreven
gearing. Finanstilsynet har endvidere, som en del af sgjle ll-tiisynsprocessen, mulighed
for at fastszette et solvenskrav med henblik pa at mindske gearingen i et institut. Et sa-
dant solvenskrav vil veere baseret pa en konkret og institutspecifik vurdering.

| det falgende gennemgas definition af gearingsgradens teeller og naevner, og fordele og
ulemper ved et krav til gearingsgraden diskuteres. Endelig vurderes det, hvorvidt et krav
til gearingsgraden skal differentieres efter fx forretningsmodel eller systemiskhed. Afslut-
ningsvist diskuteres alternative, eller supplerende, tilgange til at sikre mod for lave risiko-
veegte i de interne modeller i form af gulve under risikovaegtene.

Kapitalmal i gearingsgraden

I henhold til CRR udggres kapitalmalet i gearingsgraden af instituttets kernekapital, som
er summen af instituttets egentlige egenkapital og hybrid kernekapital. Kernekapitalen
indgar ogsa som teelleren i en af de risikovaegtede kapitalprocenter (kernekapitalprocen-
ten).

| forbindelse med fastseettelsen af evt. harmoniseret mindstekrav til gearingsgraden fra
2018 skal det blandt andet besluttes, om der er behov for at eendre kapitalmalet i gea-
ringsgraden til fx kun at besta af egentlig kernekapital eller udvides til ogsa at omfatte
supplerende kapital.

| definitionen af gearingsgraden i kapitalkravsforordningen er der ikke restriktioner p3,
hvor stor en andel af kernekapitalen der ma besta af hybrid kernekapital. | Storbritannien
er det foreslaet, at mindstekravet til gearingsgraden pa 3 pct. skal opfyldes med mindst
75 pct. egentlig kernekapital, jf. kapitel 4.4 Baggrunden for denne restriktion er, at det
anses for uhensigtsmaessigt, hvis en hgj gearing i vid udstraekning er oppebaret af ker-
nekapital, som ikke er egentlig kernekapital og dermed ikke i samme omfang er tabsab-
sorberende.

" PRA (2015).
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Det ma anses som hensigtsmaessigt at sikre en vis andel af egentlig kernekapital i den
kapital, som kan medregnes i gearingsgraden. Som det fremgéar af afsnit 4.3, bestar
kapitalmalet i gearingsgraden for danske institutter overvejende af egentlig kernekapital.
Det vil sdledes ikke umiddelbart pavirke danske institutters gearingsgrad, hvis det i et
EU-harmoniseret gearingskrav preeciseres, at en stgrre del af kapitalgrundlaget ved
opfyldelse af gearingskravet skal udgares af egentlig kernekapital. Denne konklusion
kan dog eendres med udviklingen i institutternes kapitalstruktur.

| litteraturen naevnes det til tider, at kapitalmalet i fx en gearingsgrad bgr opgares som
markedsveerdien af egenkapitalen i stedet for forskellige versioner af den bogfarte egen-
kapital i regnskabet, som diskuteret ovenfor.’® Boks 4.2 diskuterer fordele og ulemper
ved brug af en markedsveaerdiberegning.

Boks 4.2: Markedsveerdi af egenkapital i gearingsgra  den

| kapitel 3 blev det diskuteret, hvorfor risikoveegtning af eksponeringsmalet (naevneren) i
et kapitalkrav bgr foretraekkes frem for et ikke-risikoveegtet eksponeringsmal. Kapitalma-
let (teelleren) i et kapitalkrav kan imidlertid i princippet ogsa gares mere risikobaseret og
fremadskuende. Denne boks diskuterer kort anvendelse af markedsveerdien i stedet for
den bogfarte veerdi af egenkapitalen i et kapitalmal.

Mens eksponeringsmalet i et kapitalkrav overordnet bgr veere risikobaseret, kan det veere
sveert at gare i praksis. De interne modeller maler i princippet risikoen fremadrettet pa en
eksponering, men beregningerne er komplekse og involverer en raekke usikkerheder (fx
modelvalg og statistisk usikkerhed). Derudover kan sendringerne mellem regnskabsopgg-
relserne ofte veere for sma til at signalere problemer fremadrettet, hvilket i hgj grad var
tilfeeldet op til finanskrisen.

Anvendelse af markedsveerdi i kapitalmalet kan i princippet veere med til at afhjeelpe
ovenstaende problemer.19 Markedsveerdien er saledes simpel at opgare for et barsnote-
ret kreditinstitut, og der er ingen beregningsmeessige usikkerheder. Samtidig bear aktie-
markedet under visse betingelser veere fremadskuende, sdledes at mulige problemer op-
dages tidligere.® Figuren nedenfor viser, hvorledes udsving i markedsvaerdien af egen-
kapital medfgrer et markant fald i den simple gearingsgrad for danske bgrsnoterede kre-
ditinstitutter omkring finanskrisens start i 2008, som ikke kan genfindes i regnskabsveer-
dien.

'8 Se fx Haldane (2011).
* Haldane (2011).
2 Brownlees og Engle (2015).
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Median af gearingsgrader i barsnoterede danske kred itinstitutter hhv. med mar-
kedsveerdi* og bogfart regnskabsvaerdi, [ultimo aret]
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Anm.: * Gearingsgraden til markedsveerdi er beregnet som markedsveerdien af udstedte aktier i forhold til summen af
udstedte aktier til markedsveerdi og gvrige passiver til bogfart regnskabsveerdi. Data deekker de samme 21 danske
kreditinstitutter som i boks 3.1 ovenfor.

Kilde: Finanstilsynet, Bloomberg og egne beregninger.

Mens der er mulige fordele ved at anvende markedsveerdier, kan markedsvaerdier imid-
lertid ogsa skabe nye problemstillinger. Afvigelser fra velfungerende markeder, sdsom
spekulative angreb og bobler, vil kunne medfgre uhensigtsmaessige eendringer i kapital-
malet. Forestiller man sig, at der er stillet minimumskrav til kapitalmal baseret pa mar-
kedsveerdien, kan selve minimumssatsen skabe et spekulativt incitament for investorer til
at ga kort i et givent kreditinstituts aktier udelukkende for at fa kapitalmalet under mini-
mumsgreensen. Et andet problem er, at markedsveerdien ikke umiddelbart findes for kre-
ditinstitutter, som ikke er bgrsnoterede. | Danmark er hovedparten af pengeinstitutterne
ikke barsnoterede, omend disse kun udggr en lille andel af de samlede udlan fra sekto-
ren.

Eksponeringsmal i gearingsgraden

Gearingsgradens eksponeringsmal anvender regnskabsveerdier for eksponeringerne,
undtagen ved opggrelsen af veerdien af derivater og veerdipapirtransaktioner. Opggrel-
sen af disse er fastlagt séledes, at eksponeringsmaélet opggres ens, uanset regnskabs-

maessige forskelle mellem US GAAP?! og IFRS?. 2

Til sammenligning har eksponeringsmalet i de risikobaserede kapitalprocenter, fx kerne-
kapitalprocent, ogsa regnskabsvaerdier som udgangspunkt, men til forskel fra gearings-
gradens eksponeringsmal tages der ved opgarelse af de risikobaserede kapitalprocenter
hgjde for kreditrisikoreduktion som fglge af fx sikkerhedsstillelse, pant i fast ejendom,
garantier eller risikoafdaekning, som bidrager til at reducere eksponeringsveerdien af
aktiverne. Desuden risikoveegtes eksponeringer efter kreditrisikoreduktionen. Ekspone-
ringsmalet i de risikobaserede kapitalprocenter kan saledes afvige veesentligt fra den

2 US Generally Accepted Accounting Principles.
2 |nternational Financial Reporting Standards.
2 Kommissionen (2014).
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regnskabsmaessige opgarelse, hvilket adskiller sig fra gearingsgradens eksponerings-
mal.

| forbindelse med fastsaettelse af et evt. harmoniseret mindstekrav i EU til gearingsgra-
den skal Den Europaeiske Banktilsynsmyndighed (EBA) og EU-Kommissionen forholde
sig til, om der er behov for sendringer i metoden til beregning af gearingsgraden (se i
gvrigt bilag 10 for EBA og Kommissionens rolle i processen frem mod 2018).

De mere detaljerede regler for opggrelsen af en eksponering i eksponeringsmalet for
gearing er forskellige alt efter, om der er tale om a) balancefarte poster, b) ikke-
balancefgrte poster, c) derivater eller d) vaerdipapirfinansieringstransaktioner, jf. tabel
4.1.

Tabel 4.1 Eksempler pa klassificering af eksponering  er

Eksponeringstype Eksempler Behandling i eksponeringsmalet

(ikke udtemmende)

Balancefarte poster Udlan, indlan i centralbanken, Eksponeringsveaerdien opggres som den
beholdning af veerdipapirer, den regnskabsmaessige veerdi af aktiverne ef-
trukne del af et kredittilsagn (kas-  ter nedskrivninger, fratrukket eventuelle
sekredit) fradrag i opggrelsen af kernekapitalen som

falge af eksponeringen. Det er ikke tilladt
at modregne indskud. Sikkerhedsstillelse,
garantier eller anden kreditrisikoreduktion
kan heller ikke anvendes til at nedbringe
eksponeringsveerdien af aktiverne.

Ikke-balancefarte po- Garantier og den ikke-trukne del Eksponeringsveerdien af ikke-balancefarte

ster* af et kredittilsagn (kassekredit) poster indgar med den nominelle veerdi
multipliceret med en kreditkonverterings-
faktor. Konverteringsfaktoren varierer fra
10 til 100 pct. afhaengigt af, hvilken af de
fire fglgende risikokategorier eksponerin-
gen hgrer til. Hvordan de forskellige ek-
sponeringstyper er fordelt pa de fire risiko-
kategorier fremgér af bilag 9

Derivater Rente- og valutaswaps, optioner Eksponeringsveerdien af derivater bereg-
og futures, samt kreditderivater nes ud fra "markedsvaerdimetoden” eller
som fx CDS’ere. "den oprindelige eksponeringsmetode”. |

Danmark anvender de fleste institutter
markedsveerdimetoden, hvor eksponerin-
gen opggres ud fra summen af 1) den ak-
tuelle genanskaffelsesomkostning og 2) et
tilleeg for den potentielle fremtidige kredit-
eksponering. Metoden uddybes i bilag 9.
Rammerne for netting af derivater og veer-
dipapirtransaktioner via en central modpart
fremgar af bilag 9.

Veerdipapirfinansie- Repo-forretninger og veerdipapir-  Eksponeringsmalet bestar af summen af

ringstransaktioner udlan 1) eksponeringsveerdien og 2) et tilleeg for
modpartsrisiko. Metoden er uddybet i bilag
9. Rammerne for netting af derivater og
veerdipapirtransaktioner via en central
modpart fremgar af bilag 9.

Anm.: 1) Undtagen derivater og veerdipapirfinansieringstransaktioner, som opggres efter seerskilte regler og uaf-
heengigt af om de indgar pa eller uden for balancen.

Hvordan de forskellige eksponeringstyper fordeler sig i de enkelte institutter afhsenger i
vid udstraekning af instituttets forretningsmodel og stgrrelse. Eksempelvis indebeerer
realkreditinstitutternes forretningsmodel, at eksponeringsveerdien primeert udggres af
udlan pa balancen, jf. figur 4.1. | de sterre pengeinstitutter og koncerner (gruppe 1) ud-
gaer veerdipapirtransaktioner typisk en stgrre andel af eksponeringsmalet end i mindre
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pengeinstitutter, mens andelen af derivater i eksponeringsmalet i gruppe 1 og gruppe 2-
institutterne er omtrent den samme.

Figur 4.1. Eksponeringstypernes andel af det samlede eksponeringsmal, ulti-
mo 2014
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Anm.: Balancefarte og ikke-balancefarte poster er opgjort eksklusiv derivater og veerdi-papirfinansieringstransaktioner.

Kilde: Finanstilsynet.

4.2 FORDELE OG ULEMPER VED ET KRAV TIL GEARINGS-
GRADEN

Et krav til gearingsgraden er som den meste anden regulering forbundet med savel
mulige fordele for den finansielle stabilitet og samfundsgkonomien, men ogsd med en
reekke potentielle uhensigtsmaessigheder.

I vurderingen af fordele og ulemper ved et krav til gearingsgraden er det generelt rele-
vant at veere opmaerksom pa, hvordan gearingskravet spiller sammen med det risikoba-
serede kapitalkrav, herunder om det er det risikobaserede kapitalkrav eller gearingskra-
vet, som er det bindende krav.

De centrale argumenter for eller imod et gearingskrav knytter sig til, om et gearingskrav

kan:

« Beskytte mod usikkerhed og fejl forbundet med kreditinstitutters modeller for vurde-
ringer af risici

* Veere et veern mod overdreven gearing samt reducere konsekvenser af nedbringelse
af gearing

* Reducere risici som systemisk vigtige finansielle institutter (SIFler) udggr for finan-
siel stabilitet mv.

«  Pavirke kreditinstitutters incitamenter og adfzerd, herunder tilskynde institutterne til at
patage sig yderligere risici og/eller nedskalere lavrisikoforretninger.

*  @ge gennemsigtigheden og supplere det risikoveegtede kapitalmal

«  Pavirke likviditeten pa finansielle markeder, herunder mindsket incitament til market
making-aktiviteter i kreditinstitutter

De enkelte punkter gennemgas separat nedenfor.

40



Ekstra beskyttelse mod modelusikkerheder og malefejl

Det fremhaeves, herunder af Basel-komitéen, at et gearingskrav er relevant som et sup-
plement til og bagstopper for det risikobaserede kapitalkrav.24 Et gearingskrav kan ifalge
Basel-komitéen give et ekstra lag af beskyttelse mod usikkerhed forbundet med kreditin-
stitutters risikomodeller og mod malefejl. Et gearingskrav kan saledes ifglge Basel-
komitéen bidrage til at understgtte finansiel stabilitet.

Basel-komitéen peger pa, at den risikobaserede tilgang til kapitalkrav ikke udgjorde en
effektiv begreensning pa kreditinstitutters gearing inden den seneste finansielle krise. Et
karakteristikum ved krisen var séledes ifglge Basel-komitéen, at mange institutter rap-
porterede hgje kapitalgrundlag ift. de risikoveegtede eksponeringer men viste sig at have
behov for kapitaltilfgrsel udefra, da institutterne pafertes tab og markedet mistede tiltroen
til institutternes risikovurderinger.

Det europzeiske systemiske risikordd, ESRB, peger i forbindelse med ovennaevnte pa, at
et gearingskrav kan bidrage til at reducere og forebygge uforholdsmeessig stor udlans-
vaekst og gearing.

Rangvid-rapporten peger pa, at erfaringerne fra den seneste finansielle krise i Danmark
er, at en bredt funderet optimisme farte til en undervurdering af de reelle risici, hvilket
ogsa gjaldt kreditinstitutternes risikovurderinger.

Basel-komitéen peger pd, at der for kreditinstitutter, som benytter interne risikomodeller
til opgarelse af deres kapitalkrav, er en hgj grad af konsistens i institutternes risikovurde-
ringer.25 Der peges dog pa, at der er forskelle, som ikke kan tilskrives forskelle i risici pa
institutternes aktiver, men som skyldes forskelle i tilsynsmeessig praksis eller forskelle i
gennemfgrelsen af Basel-standarderne pé tveers af lande. Forskellene skyldes ifglge
Basel-komitéen desuden en vis handlefrihed for institutterne ift. udformning af de interne
modeller, antagelser ved maling af risici m.v. Basel-komitéen peger pa, at ved et kapital-
krav pa 10 pct. kapital af de risikoveegtede eksponeringer kan sadanne forhold give
forskelle i institutternes kapital ift. de risikovaegtede eksponeringer pa op til 1,5-2 pro-
centpoint i hver retning.

Den Europeeiske Banktilsynsmyndighed peger i forleengelse heraf pd, at en betydelig del
af forskellen i risikovaegte i store europaeiske kreditinstitutter skyldes tekniske forskelle i
institutternes interne modeller.?®

Danmarks Nationalbank bemeerker, at gearingskravet ikke vil veere det bindende kapital-
krav for kreditinstitutter med tilstreekkelig hgj gennemsnitlig risiko pa deres aktiver.?”
Gearingskravet vil derfor ikke sikre mod modelusikkerhed og malefejl i disse kreditinsti-
tutter. Det bemaerkes i den forbindelse, at modelusikkerhed og maélefejl kan gare sig
geeldende for bade aktiver med hgj og lav gennemsnitlig risiko.

Bank of England papeger, at et gearingskrav har til formal at beskytte institutter med lave
gennemsnitlige risikoveegte mod usikkerheder og risici, som er sveere at modellere, da
disse institutter, alt andet lige, er mest sarbare over for fejlvurdering af risici. Uden et
gearingskrav ville kapitalen i disse institutter ifalge Bank of England kunne blive sa lav,
at en mindre korrektion af risikovaegtene vil fgre til, at de bliver underkapitaliserede.28

24 Basel-komitéen (2011) samt Basel-komitéen (2014).
* Basel-komitéen (2013).

2 EBA (2013).

" Danmarks Nationalbank (2014).

% Bank of England (2014b).
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Gearingskravet er for simpelt til praecist at adressere modelusikkerheder i de interne
modeller. Ekspertgruppen vurderer derfor overordnet set, at en sund tilgang til vurdering
af risici i kreditinstitutterne og Finanstilsynets tilsyn fortsat er, og bar veere, det primaere
vaern mod modelrisiko i de interne modeller. | denne sammenheeng er det centralt med
et Igbende fokus pa, at Finanstilsynet har tilstreekkelige kompetencer til at fare tilsyn
med IRB-modellerne.

Veern mod overdreven gearing

Ifglge Basel-komitéen kan et gearingskrav bidrage til at inddeemme og reducere en
overdreven gearing i kreditinstitutterne. Opbygningen af overdreven gearing, bade p& og
uden for kreditinstitutternes balancer, var ifglge Basel-komitéen en af arsagerne til den
finansielle krise. %

Overdreven gearing kan siges at veere en situation, hvor et instituts gearingsniveau er
uholdbart over tid, herunder i perioder med finansiel stress, henset til instituttets forret-
ningsmodel og de risici, som instituttet patager sig. Hvad der kan veere et holdbart gea-
ringsniveau varierer pa tveers af institutter og forretningsmodeller. Et lavrisikoinstitut kan
fx have en holdbar relativ hgj gearing, mens et mere risikofyldt institut kan have en
uholdbar gearing, som er lavere end et lavrisikoinstituts gearing.

Ifalge Basel-komitéen var et karakteristikum ved den finansielle krise séledes, at pres fra
markedet tvang kreditinstitutterne til at reducere deres gearing, hvilket medfgrte et ned-
adgéende pres pa aktivpriserne. Dette forsteerkede ifglge Basel-komitéen det negative
samspil mellem institutternes tab, kapitalisering og udbud af kredit. IMF peger i den
forbindelse pd, at kreditinstitutter med lavere gearing under og efter krisen reducerede
deres udlan mindre end institutter med hgj gearing.*

Danmark Nationalbank peger pd, at det ikke altid er entydigt, at behovet for nedgearing i
en krise bliver mindre med et krav til gearingsgraden.31 Der peges séledes pa, at ned-
gearingsbehovet med et gearingskrav i nogle tilfaelde kan blive stgrre, end hvis der kun
var et risikobaseret kapitalkrav.

Adressere risici forbundet med SiFler

Financial Policy Committee i Storbritannien leegger op til et (skeerpet) gearingskrav til
britiske globalt systemisk vigtige finansielle institutter (G-SIFIer).32 Som begrundelse
fremhaeves, at der er et stort antal af sadanne institutter i Storbritannien, starrelsen af
den britiske finansielle sektor ift. den britiske gkonomi, og derfor betydningen af at hand-
tere modelusikkerhed og risici, som disse institutter udger for den finansielle stabilitet.

Holland indfgrer ogsa et gearingskrav til SIFler. Som begrundelse fremhaeves, at kravet
skal understgtte stabiliteten i den finansielle sektor, som har en betydelig starrelse ift.
den hollandske gkonomi.

Pavirkning af kreditinstitutters incitamenter og adfeerd

Det fremfares ofte, fx af Basel-komitéen, at risikobaserede kapitalkrav er disciplinerende
ift. risikotagning, idet det tager hgjde for de enkelte aktivtypers risiko.*® Risikobaserede
kapitalkrav — herunder anvendelsen af interne modeller — giver séledes institutterne
incitamenter til en hensigtsmaessig risikostyring og portefgljesammenseetning.

2 Basel-komitéen (2011).

% IMF (2013).

* Danmarks Nationalbank (2014).

* Financial Policy Committee (2014).
* Basel-komitéen (2014e).
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En gearingsgrad indeholder ikke dette disciplinerende element i forhold til risikotagning,
idet gearingsgraden veegter alle aktiver ens ved opggrelse af kapitalbehovet, uanset
aktivernes risiko.

Et krav om en bindende gearingsgrad er primeert rettet mod at afhjeelpe de udfordringer,
der kan veaere knyttet til for lave risikoveegte pa udlan med lav risiko. Et gearingskrav vil
séledes ikke veere et vaern mod for lave risikoveegte p& udlan med hgj risiko. Hertil
kommer, at et gearingskrav kan, nar det er bindende, introducere en skeev incitaments-
struktur, hvor det at yde lan med en hgj risiko vil veere mere kapitalefficient end at yde
l&n med lav risiko. Instituttet skal i sa fald holde den samme maengde af kapital for nye
l&n — uanset om der er tale om mindre risikofyldte I&n eller mere risikofyldte l&n (se boks
4.3 for illustrativt eksempel).

Danmarks Nationalbank m.fl. peger i den forbindelse p4, at et gearingskrav kan bevirke,
at kreditinstitutter, hvor gearingskravet er det bindende krav fremfor det risikobaserede
kapitalkrav, far et staerkere incitament til at tage aktiver p& balancen med relativt hgjere
risiko, indtil det risikovaegtede kapitalkrav er bindende.>*

Hvis der tages udgangspunkt i en konstant laneefterspargsel, kan det fare til, at kreditin-
stitutter med lave gennemsnitlige risikoveegte vil tage markedsandele fra institutter med
flere risikable udlan. Hvis institutter med lav risiko begynder at tage markedsandele pa
l&n med hgj risiko, kan det blive ngdvendigt for institutter med hgj risiko at tage forretnin-
ger i mindre risikable udlan ind i deres portefaljer. Over tid kan resultatet blive, at kredit-
institutternes forretningsmodeller naermer sig hinanden.

Tages der derimod udgangspunkt i en dynamisk laneefterspgrgsel, kan incitamentet til at
tage mere risiko fare til en hgjere udlansvaekst for risikable udlan i en hgjkonjunktur.

Boks 4.3. Simpel illustration af incitamenter til r isikoomleegning

Sammenhaengen kan illustreres ud fra et eksempel med et meget simpelt pengeinstitut,
hvor bade de risikoveegtede eksponeringer og eksponeringerne i gearingsgraden udeluk-
kende kan henfares til en laneportefglje pa instituttets balance. De risikovaegtede ekspo-
neringer kan med andre ord beregnes som eksponeringerne opgjort i gearingsgraden
multipliceret med den gennemsnitlige risikovaegt. Antag at instituttets krav til kernekapita-
len er 12 pct. af de risikovaegtede eksponeringer, mens kravet til gearingsgraden er 3 pct.
af de samlede eksponeringer. Det risikobaserede kapitalkrav vil veere det bindende krav,
hvis den gennemsnitlige risikoveegt er stagrre end 25 pct. (da 3 / 12 = 25 pct.). Hvis den
gennemsnitlige risikovaegt er mindre end 25 pct., er gearingsgraden derimod det binden-
de krav, jf. figuren nedenfor. Gearingsgraden far saledes kun effekt, nar den gennemsnit-
lige risikoveegt er mindre end 25 pct.

Antag at gearingsgraden er det bindende krav for instituttet. Gearingsgraden medfgrer, at
egenkapital skal udgare en starre del af finansieringen af nye forretninger med risikoveeg-
te under 25 pct., end det risikobaserede kapitalkrav tilsiger. Derimod kan egenkapital ud-
gore en mindre del af finansieringen af nye forretninger med risikovaegte over 25 pct.,
end det risikobaserede kapitalkrav tilsiger. Et kreditinstitut med en gennemsnitlig risiko-
veegt under 25 pct. kan saledes @ge dets forventede forrentning af egenkapitalen ved at
holde flere risikable Ian. Dette kan instituttet blive ved med indtil dets gennemsnitlige risi-
koveegt er 25 pct. Dermed kan en regulatorisk gearingsgrad fa institutter med en i ud-
gangspunktet lav gennemsnitlig risikoveegt til at justere risikoen pa deres aktivportefglje
opad. For hvilke gennemsnitlige risikoveegte, dette geelder, afthaenger af forholdet mellem
det risikobaserede kapitalkrav og gearingsgraden.

3 Danmarks Nationalbank (2014).
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Kernekapitalkrav i pct. af risikoveegtede eksponeringer
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Anm.: Der forudseettes, at kravet til kernekapitalen fra det risikobaserede kapitalkrav er 12 pct. af de risikoveegtede ek-
sponeringer, mens kravet fra gearingsgraden er 3 pct. af de samlede eksponeringer.

Kilde: Egne beregninger.

Tilskyndelsen til at tage mere risiko kan fx skyldes, at et kreditinstitut gnsker at gge
overskuddet (afkastet) i forhold til sit kapitalgrundlag. For et institut, hvor gearingskravet
binder, kan det ske ved, at instituttet reducerer omfanget af udlan med lav risiko til fordel
for mere risikable udldn, mens institutter med mere risikable udlan gger omfanget af
udlan med lavere risiko.

Studier pa dette omrade besvarer ikke klart, hvilken pavirkning en bevaegelse mod mere
veldiversificerede men samtidig mere ens institutter, vil have pa finansiel stabilitet mv.*®
P& den ene side vil en hgjere grad af diversifikation internt bidrage til at mindske risikoen
for store tab og nedgearing i hvert enkelt kreditinstitut. P& den anden side vil mere veldi-
versificerede institutter indebaere, at tab p& udlan til specifikke sektorer medfarer, at alle
institutter har behov for at nedgeare lidt, i stedet for f& institutter, der nedgearer meget.

Samtidig skal det fremheeves, at en udvikling som beskrevet ovenfor kun forventes at
finde sted, hvis institutterne incitamentsmaessigt er pavirket af et gearingskrav. Safremt
gearingskravet generelt ikke er det bindende krav, er det vurderingen, at den incita-
mentsmaessige pavirkning vil vaere begraenset.

Supplement til komplekse kapitalmal

Studier peger pa, at simple indikatorer for styrken af kreditinstitutters kapitalgrundlag, fx
gearingsgraden, undertiden viser sig at preestere bedre end mere komplekse regler, fx
det risikobaserede kapitalgrundlag, ift. at sige noget om, hvorvidt et institut senere bliver
nadlidende.*® Dette er i kontrast til, hvad teorien om risikobaserede kapitalkrav ville tilsi-

ge.

Aikman et al. (2014) peger pa linje hermed p4, at simple metoder for at modellere og
regulere finansielle systemer kan supplere — og i nogle henseender maske veere bedre
end — mere komplekse metoder.*” Det skyldes, at finansielle systemer ifglge Aikman et
al. (2014) er bedre kendetegnet ved en form for usikkerhed, hvor udfaldsrummet ikke er
fuldt kendt, fremfor ved risici, hvor udfaldsrummet er kendt. Haldane og Madouros frem-

* Studier er fx Jokivuolle og Kiema (2014) og Beck og De Jonghe (2013).

* Se fx IMF (2009), Demirgiig-Kunt et al. (2010), Mayes og Stremmel (2014), Brealey et al. (2011), Berger og Bouwman
(2013), Blundell-Wignall og Roulet (2013) og Hogan et al. (2013).

" Bank of England (2014).

44



haever et lignende argument for en finansiel regulering kendetegnet ved simplicitet frem-
for kompleksitet.*®

FPC fremhaever, at den relative simplicitet af en gearingsgrad ggr den lettere forstéelig
for markedsdeltagere og lettere at sammenligne pa tveers af institutter ift. fx det risikoba-
serede kapitalgrundlag.®

| Shaefer praesenteres empirisk belaeg for, at kapitalmals evner til at forudsige kreditinsti-
tutters modstandsdygtighed over for gkonomisk stad kan reduceres, nar disse kapitalmal
bliver et egentligt regulatorisk krav.** Dette faenomen betegnes "Goodhart's Law”. Der
peges pa, at dette geelder for bade gearingsgraden og det risikobaserede kapitalgrund-
lag. Der peges i det lys pa, at det virker mest rimeligt, at et gearingskrav supplerer det
risikobaserede krav.

Det skal dog samtidigt bemaerkes, at de danske pengeinstitutter, der under finanskrisen
blev ngdlidende og efterfalgende afviklet, var institutter, der brugte standardmetoden og
havde en gearingsgrad vaesentligt over de tre procent, der er Basel-Komitéens ud-
gangspunkt for et gearingskrav. Rangvid-rapporten peger i den forbindelse p&, at gea-
ring tilsyneladende ikke giver en klar indikation af, om et institut bliver ngdlidende.**
Nogle danske institutter med en lav gearingsgrad var dog ogséa betydeligt udfordret un-
der krisen.

Problemet for de nadlidende og efterfglgende afviklede institutter, der som naevnt alle
anvendte standardmetoden, vurderes i hgjere grad at veere relateret til, at der var for
lave risikoveegte pa hgjrisikoudlan, end at der var tale om problemer med for lave risiko-
vaegte pa lavrisikoudlan. Derudover spillede koncentrationsrisikoen p& nogle fa segmen-
ter — herunder investeringsejendomme og landbrug - en betydelig rolle.

Pavirkning af likviditeten pa de finansielle markeder

Da gearingsgraden veegter alle aktiver ens ved opggrelse af kapitalbehovet, uanset
aktivernes risiko, kan det give kreditinstitutterne incitament til at mindske deres aktiviteter
pa lavrisikoforretninger, safremt der indfares et gearingskrav, som kan blive bindende.

Bliver et gearingskrav bindende for et institut, kan repo-udlan indebaere hgjere kapital-
krav, da gearingskravet relativt ofte vil blive bindende for repo-transaktioner. Repo-udlan
er sikrede udlan, som typisk veegtes lavt i opggrelsen af risikoveegtede eksponeringer. At
repoer pd denne made pavirkes kan pavirke kreditinstitutters rolle som formidlere af
veerdipapirer gennem sadanne repo-forretninger. Det kan fare til lavere markedslikviditet,
dvs. evnen til hurtigt og til enhver tid at foretage starre handler uden at pavirke markeds-
prisen vaesentligt.

Udviklingen i markedslikviditeten har tiltrukket sig stigende opmaerksomhed internatio-
nalt.*? Ifalge Danmarks Nationalbank har en reekke markedsdeltagere papeget, at den
nye regulering, herunder et simpelt gearingskrav, kan f& konsekvenser for institutternes
incitamenter til at indga i aktiviteter pa repo-markedet. *3

De mulige konsekvenser for repo-markedet kan ogséa fa fglgevirkninger pa obligations-
markedet. Det vil i s& fald kunne blive en udfordring for mange investorer at gennemfgre
en del af deres obligationsinvesteringer, da de helt eller delvist er baserede p& repo-
finansiering, der kan blive dyrere og potentielt umulig at opn&. Dette vil kunne reducere

* Haldane og Madouros (2012).

* Financial Policy Committee (2014).
“ Shaefer (2014).

“1 Rangvid-rapporten.

“2 Se fx Bank of England (2015).

3 Danmarks Nationalbank (2015).
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likviditeten pa obligationsmarkedet med negative konsekvenser for udlan finansieret med
realkreditobligationer.

Et gearingskrav, som generelt bliver det bindende kapitalkrav for kreditinstitutter, kan
ogsa have konsekvenser for statsgeeldsmarkederne.

Et lavere niveau af markedslikviditet vurderes generelt at kunne forveerre formidlingen af

kredit mellem opsparere og lantagere, og i forleengelse heraf fare til en @get prisvolatili-
44
tet.

4.3 DANSKE KREDITINSTITUTTERS GEARINGSGRAD

Tidligere har kreditinstitutter haft en kapitalstruktur med en markant hgjere grad af egen-
kapital sammenlignet med niveauet herfor i nyere tid. 5 Dette billede kan ogsa genfindes
i Danmark, jf. figur 4.2.

Figur 4.2: Pengeinstitutsektorens simple gearingsgra d 1908 — 2013
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Anm.: Figuren viser samlet egenkapital i pct. af balance for pengeinstitutter i Danmark. For 1983 er spare- og andels-
kasser udeladt grundet manglende data. Her indgar séledes kun kommercielle pengeinstitutter. De skraverede felter
illustrerer perioder med bankkriser. Data er samlet af Krakas finanskrisekommission fra Danmarks Statistik, Statistiske
arbager. De identificerede bankkriser er fra Abildgren et al. (2011).

Kilde: Kraka (2014) og Abildgren et al. (2011).

Den danske pengeinstitutsektors gearingsgrad |& omkring 1910 pa ca. 20 pct. Siden er
gearingsgraden lgbende faldet og 1a pa et niveau omkring 5 pct. i 1990. En del af forkla-
ringen herpd kan blandt andet veere eendrede forretningsmodeller og laneportefaljer
samt eendrede regler for nedskrivninger. Siden 2008 er pengeinstitutsektorens gearing
faldet (gearingsgraden steget) som fglge af, at pengeinstitutterne set under ét i et vist
omfang har reduceret deres balancer, herunder reduceret udlan, og sektorens kapital-
grundlag er blevet styrket, blandt andet som falge af forventninger om ggede kapitalkrav,
markedspres og den sarbare situation, som nogle kreditinstitutter havde bragt sig i.

“ Basel-komitéen (2015).
“ Berger et al. (1995) og Andersen (2004).
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Det samlede billede af institutternes gearingsgrad, der i 2013 & p& omkring 7 pct., daek-
ker over, at der er betydelige forskelle i institutternes gearingsgrad. Det er saledes de
starste institutter, SIFlerne, der generelt har den laveste gearingsgrad (hgjeste gearing),
jf. figur 4.3.

Figur 4.3 Kreditinstitutternes gearingsgrad opdelt efter starrelse og forret-
ningsmodel
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Grp. 2 (koncern) Grp. 3-4

Anm.: Veegtet gennemsnit, hvor gearingsgraden er opgjort approksimativt som kernekapital delt med summen af aktiver,
garantier og kredittilsagn. Betegnelserne koncern og institut angiver, om gearingen er opgjort pa henholdsvis koncern-
eller institutniveau.

Kilde: Finanstilsynet

Samspil mellem gearingskrav og risikobaserede kapitalkrav

For at imgdega at implementeringen af et gearingskrav mindsker de positive incitamen-
ter, der er forbundet med en risikobaseret tilgang, er det relevant at se pa samspillet
mellem et gearingskrav og det risikobaserede kapitalkrav, og herunder hvilket af de to
krav der er strammest.

Starrelsen af et gearingskrav sammenholdt med det risikobaserede kapitalkrav for de
stgrste pengeinstitutter kan give et indtryk af, i hvilket omfang det risikobaserede kapital-
krav eller gearingskravet generelt vil vaere det bindende krav.

| figur 4.4, 4.5 og 4.6 sammenlignes gearingskravet med det risikobaserede krav til insti-
tutternes kernekapital, hvor sidstnaevnte inkluderer kapitalgrundlagskravet, sgjle Il-tillaeg
og fuldt indfasede kapitalbuffere (kapitalbevarings- og SIFl-buffer). Det antages, at den
kontracykliske kapitalbuffer er nul. En kontracyklisk buffer starre end nul vil treekke i
retning af, at det risikoveegtede kapitalkrav i hgjere grad bliver det bindende krav.

| figurerne er det vist, hvad kapitalbehovet vil vaere opgjort ud fra henholdsvis det risiko-
veegtede kapitalkrav og mindstekrav til gearingsgraden pa 3 eller 4 pct. Det betyder, at
det krav, som i figuren antager den hgjeste vaerdi for det enkelte institut, er det krav, som
farst vil veere bindende, og dermed vil det veere det bindende krav for det pageeldende
institut eller koncern.

Det skal fremhaeves, at forholdet mellem et risikobaseret krav og et gearingskrav til
egenkapitalen er dynamisk og kan udvikle sig over tid. Forholdet mellem disse to krav vil
afhaenge af udviklingen i forholdet mellem et instituts risikoeksponeringer og ekspone-
ringsmalet samt udviklingen i forholdet mellem det relevante procentuelle risikobaserede
krav og gearingskravet.
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Figur 4.4. Kapitalkrav for SIFler opgjort pa koncern  niveau 2. kvartal 2015 in-
klusive fuldt indfasede kapitalbuffere
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Anm.: Gearingskravene er opgjort p& baggrund af SIFlernes eksponeringsmal ultimo 2. kvartal 2015 og sat i forhold til
koncernens risikoveegtede eksponeringer. Det risikoveegtede kernekapitalkrav er summen af 6 pct. kernekapitalkrav og
75. pct. af sgjle l-tilleegget, som var geeldende 2. kvartal 2015 (i overensstemmelse med bekendtggrelse om individuelt
solvenstillaeg som sendt i hgring 30. oktober 2015). For ogsa at inkludere effekten af de kommende kapitalbufferkrav er
fuldt indfaset kapitalbevaringsbufferkrav (2,5 pct.) og SIFI-bufferkrav (1-3 pct.) lagt til det risikoveegtede kapitalkrav. Det
antages, at den kontracykliske buffer er 0 pct. Basel I-gulvet er ikke medtaget., da det ikke pavirker konklusionen. Det
krav, som i figuren antager den hgjeste veerdi for den enkelte koncern, er det krav, som ferst vil veere bindende, og
dermed vil det veere det bindende krav for den pageeldende koncern.

Kilde: Finanstilsynet.

Det ses i figur 4.4, at for samtlige danske SIFler vil det geelde, at de pa koncernniveau
skal holde samme eller mere kernekapital for at overholde det risikobaserede krav, end
et gearingskrav pa 3 pct. kreever. Et gearingskrav pa 3 pct. er sdledes aktuelt ikke det
bindende krav pa koncernniveau. For Nykredit er det risikobaserede kapitalkrav dog
aktuelt kun marginalt strammere end et gearingskrav pa 3 pct.

Med et gearingskrav pa 4 pct. vil gearingskravet aktuelt veere det hgjeste krav for fire
SIFI-koncerner (Nykredit, Danske Bank, Nordea Bank Danmark og Jyske Bank), jf. figur
4.4,

| figur 4.5 sammenlignes gearingskrav og risikoveegtede kapitalkrav pa institutniveau for
SIFI-pengeinstitutterne. DLR er derfor udeladt.
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Figur 4.5. Kapitalkrav for pengeinstitutter opgjort pa institutniveau 2. kvartal
2015 inklusive fuldt indfasede kapitalbuffere
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Anm.: Gearingskravene er opgjort pa baggrund af pengeinstituttets eksponeringsmal ultimo 2. kvartal 2015 og sat i for-
hold til instituttets risikovaegtede eksponeringer. Det risikovaegtede kernekapitalkrav er summen af 6 pct. kernekapital-
krav, og 75. pct. af det sgijle ll-tilleeg, som var gaeldende ultimo 2. kvartal 2015 (i overensstemmelse med bekendtggrel-
se om individuelt solvenstillaeag som sendt i hering 30. oktober 2015). For ogsa at inkludere effekten af de kommende
kapitalbufferkrav er fuldt indfaset kapitalbevaringsbufferkrav (2,5 pct.) og SIFI-bufferkrav (1-3 pct.) lagt til det risikoveeg-
tede kapitalkrav. Det antages, at den kontracykliske buffer er 0 pct. Basel I-gulvet er ikke medtaget, da det ikke pavirker
konklusionen. Det krav, som i figuren antager den hgjeste veerdi for det enkelte institut, er det krav, som farst vil veere
bindende, og dermed vil det veere det bindende krav for det pageeldende institut.

Kilde: Finanstilsynet.

Det ses i figur 4.5, at for de pengeinstitutter, som er en del af de danske SIFler, geelder
det, at det risikovaegtede kapitalkrav for alle pengeinstitutter aktuelt vil veere et hgjere
krav end et gearingskrav p& 3 pct. For et enkelt pengeinstitut (Danske Bank) er et gea-
ringskrav pa 4 pct. aktuelt marginalt hgjere end det risikobaserede krav, jf. figur 4.5.

For de danske pengeinstitutter som ikke er SIFl'er, vil et gearingskrav pd 3 pct. som
udgangspunkt aktuelt ikke blive det bindende krav. Det vil fortsat veere det risikobasere-
de kapitalkrav.

Figur 4.6 sammenlignes gearingskrav og risikoveegtede kapitalkrav pa institutniveau for
SIFl-reakreditinstitutterne.
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Figur 4.6. Kapitalkrav for SIFl-realkreditinstitutte  r opgjort pa institutniveau 2.
kvartal 2015 inklusive fuldt indfasede kapitalbuffe re
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Anm.: Gearingskravene er opgjort pa baggrund af realkreditinstitutternes eksponeringsmal ultimo 2. kvartal 2015 og sat i
forhold til instituttets risikoveegtede eksponeringer. Det risikoveegtede kernekapitalkrav er summen af 6 pct. kernekapi-
talkrav og 75. pct. af det sgjle ll-tillaeg, som var geeldende ultimo 2. kvartal 2015 (i overensstemmelse med bekendtgg-
relse om individuelt solvenstilleeg som sendt i haring 30. oktober 2015). For ogsa at inkludere effekten af de kommende
kapitalbufferkrav er fuldt indfaset kapitalbevaringsbufferkrav (2,5 pct.) og SIFI-bufferkrav (1-3 pct.) lagt til det risikoveeg-
tede kapitalkrav. Det antages, at den kontracykliske buffer er O pct. Herudover er mindstekravet til det risikovaegtede
kapitalkrav i form af Basel I-gulvet ultimo 2. kvartal 2015 ogsa lagt ind i figuren. Det krav, som i figuren antager den hg-
jeste veerdi for det enkelte institut, er det krav, som farst vil veere bindende, og dermed vil det veere det bindende krav
for det pageeldende institut.

Kilde: Finanstilsynet.

Figur 4.6 viser, at for realkreditinstitutter opgjort pa institutniveau er gearingskravet i
hgjere grad et strammere krav end det risikobaserede krav. Saledes geelder det, at et
gearingskrav pa 3 pct. aktuelt vil medfgre, at gearingskravet i fire ud af seks SIFI-
realkreditinstitutter vil vaere hgjere end kernekapitalkravet.

For flere danske realkreditinstitutter er de gennemsnitlige risikovaegte sa lave, at det
hgjeste risikoveegtede kapitalkrav i vid udstreekning er mindstekravet i Basel I-gulvet46.
Hvis der tages hgjde for det forhgjede kapitalkrav som fglge af Basel I-gulvet, virker et
gearingskrav pa 3 pct. mindre stramt sammenlignet med det risikobaserede kapitalkrav,
jf. figur 4.6. Saledes geelder aktuelt, at for fire af realkreditinstitutterne reduceres afstan-
den mellem det risikoveegtede krav og et gearingskrav. Dvs. at afstanden mellem det
risikobaserede krav i form af Basel 1-gulvet og gearingskravet er mindre, end afstanden
mellem det rene risikobaserede krav ("Kernekapitalkrav”) og gearingskravet.

SIFlernes aktuelle gearingsgrad

| figur 4.7 ses SlFlernes gearingsgrader opgjort pa koncernniveau. De fuldt udfyldte
sgjler udger gearingsgrad beregnet p& grundlag af koncernens beholdning af egentlig
kernekapital. De skraverede dele er det tilleg i gearingsgraden, som fglger af, at gea-
ringsgraden beregnes pa grundlag af koncernens kernekapital.

“ Basel I-gulvet er naermere beskrevet i afsnit 2.1.
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Figur 4.7. Gearingsgrad for SIFler opgjort pa koncer  nniveau og i henhold til
fuld indfasning af CRR/CRD 1V, 2. kvartal 2015

Pct. Pct.

9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
Danske Bank Nykredit Nordea Bank DK Jyske Bank Sydbank

m Egentlig kernekapital Hybrid kernekapital

Anm.: Gearingsgraderne er beregnet under antagelse af fuld implementering af CRR/CRD IV og i henhold til EU-
Kommissionens delegerede retsakt om opggrelse af gearingsgraden fra januar 2015.

Kilde: Finanstilsynet

Figur 4.7 viser, at opgjort pa koncernniveau, og nar kapitalen baseres pa fuld indfasning
af reglerne om gyldig kapital i kapitaldirektivet (CRR/CRD 1V), opfyldte alle danske SIFler
et gearingskrav pa 3 pct. ved udgangen af 2. kvartal 2015. Et af SIFlerne opfyldte imid-
lertid ikke et gearingskrav pa 4 pct.

Opggres kapitalen i henhold til overgangsbestemmelserne for kapital, overholder samtli-
ge SIFler et gearingskrav pa 4 pct. pa koncernniveau.

Figur 4.8 og 4.9 viser de danske SIFlers gearingsgrad pa institutniveau for henholdsvis
SIFl-pengeinstitutterne og SIFI-realkreditinstitutterne. Igen viser de fuldt udfyldte sgjler
gearingsgraden beregnet pa grundlag af den egentlige kernekapital, hvor de skraverede
dele viser det tillaeg i gearingsgraden som fglger af, at gearingsgraden beregnes pa
grundlag af kernekapitalen.
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Figur 4.8. Gearingsgrad for pengeinstitutter opgjor t pa institutniveau og i hen-
hold til fuld indfasning af CRR/CRD |V, 2. kvartal 2 015
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Kilde: Anm.: Gearingsgraderne er beregnet under antagelse af fuld implementering af CRR/CRD IV og i henhold til EU-
Kommissionens delegerede retsakt om opggrelse af gearingsgraden fra januar 2015.

Kilde: Finanstilsynet

SIFl-pengeinstitutterne opgjort pa institutniveau og i henhold til fuld indfasning af
CRR/CRD IV opfylder alle aktuelt et gearingskrav pa 4 pct. jf. figur 4.8.

Figur 4.9. Gearingsgrad for realkreditinstitutterne opgjort pa institutniveau og i
henhold til fuld indfasning af CRR/CRD 1V, 2. kvarta | 2015
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Anm.: Gearingsgraderne er beregnet under antagelse af fuld implementering af CRR/CRD IV og i henhold til EU-
Kommissionens delegerede retsakt om opggrelse af gearingsgraden fra januar 2015.

Kilde: Finanstilsynet

Opgjort pa institutniveau og i henhold til fuld indfasning af CRR/CRD IV er der aktuelt et
enkelt realkreditinstitut, som falder under et gearingskrav pa 3 pct. jf. figur 4.9.
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I mindre institutter, som ikke er SlIFler, var gearingsgraden som hovedregel stgrre end 5
pct. ved udgangen af 2. kvartal 2015. Undtaget var enkelte institutter, som af forskellige
arsager havde sveert ved at leve op til det risikobaserede kapitalkrav.

Det skal fremhaeves, at figur 4.7 — 4.9 viser gjebliksbilleder, der séledes vil endre sig,
som institutternes kapitalsituation og eksponeringer aendrer sig. Blandt andet vil institut-
terne i de naermeste ar skulle leve op til henholdsvis et krav om en vis maengde af ned-
skrivningsegnede passiver (NEP-krav) og geeldsbuffer, der som naevnt i kapital 2.2 kan
opfyldes med enten kapital eller usikret geeld. | hvilket omfang, instituttet veelger at opfyl-
de kravet med henholdsvis kapital eller usikret geeld, har en pavirkning pa gearingsgra-
den. Opfyldes kravene i hgj grad med kapital, kan det medfgre en stigende gearings-
grad.

Kapitalbehov ved forskellige gearingsgrader

Ved indfgrsel af et gearingskrav pa 3 pct. med udgangspunkt i fuld indfasning af kapital-
reglerne i CRR/CRD IV er der ingen kreditinstitutter, som har behov for at f4 hente yder-
ligere kapital pa koncernniveau. Indfares kravet pé institutniveau er der dog et realkredit-
institut, som vil f& behov for at fa tilfgrt kapital enten fra andre koncernforbundne enheder
eller fra markedet, jf. figur 4.9 ovenfor.

Ved indfarsel af et gearingskrav pa 4 pct. er der en enkelt SIFI, som pa koncernniveau
far behov for at hente yderligere kapital for at opfylde kravet, jf. figur 4.7.

Tabel 4.2 viser det samlede kapitalbehov i mia. kr. ved forskellige niveauer af gearings-
kravet og med udgangspunkt i fuld implementering af kapitalreglerne i CRR/CRD 1V for
hhv. SIFl-koncerner og gruppe 2 institutter. Tabellen viser kapitalbehovet pa koncernni-
veau. Det antages hermed, at et kreditinstitut, som mangler kapital for at opfylde gea-
ringskrav p& institutniveau men ikke koncernniveau, kan fa tilfart kapital fra andre kon-
cernforbundne enheder.

Tabel 4.2. Yderligere kapitalbehov ved forskellige gearingskrav hhv. SIFI-
koncerner og gruppe 2 institutter

" Yderligere kapitalbe- Yderligere kapitalbe-
Gennemsnitlig
Antal . hov ved 3 pct. gea- hov ved 4 pct. gea-
gearingsgrad (pct.) . . . .
ringskrav (mia. kr.) ringskrav (mia. kr.)

SlFler
Egentlig kernekapital 6 4,0 - 20,1
Kernekapital 4,2 - 9,1

Gruppe 2.
Egentlig kernekapital 9 71 - -

Kernekapital 7.9 ) )

Anm.: Den gennemsnitlige gearing er veegtet ud fra eksponeringsmal. Data er fra 2. kvartal 2015.

Kilde: Finanstilsynet

Det fremgar af tabel 4.2, at et gearingskrav pa 4 pct. kernekapital vil medfare et gget
kapitalbehov pa godt 9 mia.kr. for SIFlerne. Hvis gearingskravet pa 4 pct. skal opfyldes
med egentlig kernekapital, stiger kapitalbehovet til godt 20 mia.kr. for SIFlerne.

Der er ingen gruppe 2 institutter, som har behov for kapital ved et gearingskrav pa 4 pct.
egentlig kernekapital. Det skyldes primeert, at de gennemsnitlige risikoveegte er hgjere
for gruppe 2-institutterne, da de anvender standardmetoden til fastssettelse af de risiko-
vaegtede eksponeringer.
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Institutterne ma forventes at sigte efter at opbygge en vis overdaekning ned til et evt.
mindstekrav. Det vil alt andet lige @ge behovet for kapital for de institutter, som ikke kan
opfylde kravet eller opfylder det med lille margin. *’

4.4 ANDRE LANDES TILGANG TIL GEARING

CRR og CRDIV indeholder krav om, at institutterne allerede i dag skal beregne, rappor-
tere, offentliggere, overvage samt forholde sig til deres gearingsgrad (jf. bilag 10 og
ovenfor).

Et eventuelt harmoniseret krav til gearingsgraden i EU ventes farst indfart i 2018, sa-
fremt man i forhandlingerne herom nar frem til, at dette er et hensigtsmaessigt redskab til
at modvirke hgj gearing i kreditinstitutter. Frem til 2018 har medlemsstaterne mulighed
for at etablere et krav til gearingsgraden, som den enkelte medlemsstat finder passende.

Enkelte andre medlemsstater (Storbritannien og Holland) har taget initiativ til, at disse
landes kreditinstitutter allerede nu skal underlaegges et krav til gearingsgraden. | dette
kapitel gennemgas de initiativer, andre medlemsstater har taget i forhold til krav til gea-
ringsgraden.

Storbritannien

I november 2013 bad den britiske finansminister Financial Policy Committee (FPC) om at
se pa rationalet for at etablere et gearingskrav for britiske banker og overveje rationalet
for, at FPC skulle kunne fastseette et gearingskrav forud for den internationale tidsramme
i EU.

FPC offentliggjorde i oktober 2014 sine anbefalinger.48 FPC laegger op til, at regulerin-

gen af de risikovaegtede kapitalkrav suppleres med krav til gearingsgraden. FPC anbefa-
ler, at reguleringen af gearingsgraden kommer til at besté af tre elementer, jf. tabel 4.3.

Tabel 4.3. FPC'’s forslag til tredelt krav til gearin  gsgraden

Kravtype til Population Timing Kalibrering

gearingsgraden

1) G-SIFler og andre UK Djeblikkeligt 3 pct. kernekapital
SlFler

Minimumskrav til
gearingsgrad

Alle regulerede kre-
ditinstitutter og inve-
steringsforeninger

Fra 2018 (review i 2017) 3 pct. kernekapital

2 G-SIFler | takt med indfasning af G- 35 pct. af kapitalbufferkrav,

Supplerende syste- SIBs kapitalkrav fra 2016 risikoveegtet

misk buffer

| takt med indfasning af 35 pct. af kapitalbufferkrav,

Andre UK SIFI
ndre er kapitalkrav til UK SIFler risikoveegtet

fra 2019
(3) G-SIFler og andre UK Djeblikkeligt 35 pct. af den pageeldende
Supplerende kon- SIFler wrksomheds spemflkke kon-
tracyklisk buffer tracykliske kapitalbuffer (ak-

tuelt nul)

Alle regulerede kre-
ditinstitutter og investe-
ringsforinger

Fra 2018 (review i 2017)

4" Realkreditr&det har oplyst, at s&fremt lovens krav til en gearingsgrad er 3 pct., er det vurderingen, at det er ngdvendigt
for det enkelte institut at have en buffer/margin ovenpa dette krav i starrelsesordenen %2 til 1 pct. point.

“8 Bank of England (2014b).
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For det fgrste anbefales det, at der indfgres et minimumgearingskrav pa 3 pct. til alle
kreditinstitutter og building societies i Storbritannien. Det svarer til det niveau, Basel-
komitéen har taget udgangspunkt i. FPC vurderer, at et krav pa 3 pct. er passende givet
tabshistorikken i historiske finansielle kriser, herunder den seneste krise. Det er dog en
forudsaetning for denne vurdering, at der stilles starre krav til de starste banker i forhold
til gearingsgraden.

Sammenlignes FPC's foreslaede minimumskrav til gearingsgraden p& 3 pct. med det
eksisterende risikovaegtede minimumskrav pa 8,5 pct. (til den hybride kernekapital), fas
en omregningsfaktor pa 35 pct. (3/8,5). Omregningsfaktoren angiver den mindste gen-
nemsnitlige risikoveegt, som FPC gnsker at tillade. For at undgé forvridninger af forskelli-
ge institutters incitamenter, anbefaler FPC, at samme omregningsfaktor ogsa fastholdes
for globale systemisk vigtige banker (G-SIFler) i forhold til deres SIFI-bufferkrav, samt i
forhold til den kontracykliske buffer, i perioder hvor denne er aktiv.

For det andet anbefaler FPC saledes, at der udover minimumskravet stilles krav til G-
SIFler om en supplerende buffer svarende til 35 pct. af den tilsvarende risikovaegtede
systemiske buffer. For det tredje indfares som neevnt en kontracyklisk buffer for gea-
ringsgraden for alle institutter. FPC forventer, som et vejledende princip, at fastsaette den
kontracykliske buffer for gearingsgraden pa 35 pct. af den kontracykliske buffer i det
risikovaegtede kapitalkravsregime.

FPC foreslar, at kravet gennemfares i sgjle |. FPC foreslar ikke automatiske tilsynsreak-
tioner ved brud pa de tre krav til gearingsgraden. FPC forventer dog, at det britiske fi-
nanstilsyn tager rettidige og passende foranstaltninger med henblik pa at sikre, at insti-
tutterne har en trovaerdig kapitalplan til at sikre overholdelse af gearingskravene.

FPC konkluderer, at minimumskravet skal iveerksaettes s& hurtigt som praktisk muligt for
globale systemisk vigtige banker (G-SIFler), og altsa forud for forhandlinger i EU.

Den supplerende buffer for gearingsgraden for G-SIFler m.fl. indfases parallelt med
indfasning af de risikoveegtede systemiske buffere, der indfases fra 2016. Indfasning af
den kontracykliske buffer for gearingsgraden vil ske samtidigt med, at der sker sendrin-
ger til den kontracykliske buffer i risikoveegtede kapitalkravsregime.

Behovet for at indfgre et gearingskrav skal ifglge FPC ses i lyset af, at der er et antal G-
SIFler i UK, og at den britiske banksektor udger en forholdsvis stor del af den britiske
gkonomi (balancerne udggr 470 pct. af BNP). Et gearingskrav kan ifglge FPC beskytte
mod risici, der er vanskelige at modellere, sdvel som mod usikkerheden i forhold til de
institutter, der tilsyneladende har uforholdsmaessigt lave estimerede risikovaegte, og som
derfor er seerligt falsomme overfor aendrede krav til risikovaegte ift. egenkapitalen samt
tab og pavirkning af kapitalgrundlaget.

| perioden op til finanskrisen faldt gearingsgraden i de britiske banker savel som i andre
landes banker, mens kapitalen i forhold til de risikoveegtede eksponeringer var mere eller
mindre stabil. En raekke studier viser ifglge FPC, at gearingsgraden var bedre til at for-
udsige bankkrak gennem krisen end kapitalen i forhold til de risikoveegtede eksponerin-
ger.*®

“ FPC ankerkender dog, at en gearingsgrad i sig selv ikke ville have forhindret krisen. Mange nedlidende banker havde
ifelge FPC bade overgennemsnitlige gearingsgrader og mere risikofyldte aktiver pa balancen.
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Udover at man p& EU-plan skal tage stilling til niveau og eventuelle supplerende buffere,
skal man ogsa finde frem til en endelig fastseettelse af sével kapitalmal (teelleren i gea-
ringsgraden) og eksponeringsmalet (naevneren). FPC anbefaler, at naevneren (ekspone-
ringsmalet) i gearingsgraden fastsaettes svarende til den standard, man bliver enige om
internationalt.

Parallelt med rammerne for kernekapital i kapitalgrundlaget har FPC besluttet, at hybrid
kernekapital af tilstraekkelig god kvalitet hgjst ma udggre 25 pct. af den kernekapital, der
kan teelles med i opggrelsen af gearingsgraden. Resten skal besta af egentlig kernekapi-
tal. Bufferkravene for gearing kan kun opfyldes med egentlig kernekapital, som er den
mest tabsabsorberende kapital.

FPC gnsker, at bankerne bade skal opggre deres gearingsgrad ultimo i regnskabsperio-
den, men ogsa gennemsnitligt over regnskabsperioden. Dette skal modvirke bankers
incitament til sékaldt "window dressing", hvor bankerne midlertidigt gger deres gearings-
grad gennem Kortfristede markedsoperationer ved afslutning pa hver ultimo regnskabs-
periode.

Ligesom ekspertgruppen er blevet bedt om at overveje relevansen af at indfgre gulve
under risikoveegte, har dette ogsa veeret overvejet af FPC. FPC hgringspapir om gea-
ringsgraden fra juli 2014 indeholdt en beskrivelse af alternativer til krav til gearingsgra-
den. Et af disse er gulve under risikovaegte. *°

Hovedbudskabet i FPC's endelige rapport er, at aendringer af risikoveegte pa udvalgte
aktivklasser kan adressere forskellige usikkerheder pa de estimerede risici. Men i forhold
til regulering af de samlede risici i sektoren vurderes krav til gearingsgraden mest hen-
sigtsmaessig.

En seerlig udfordring ved at indfgre gulve under risikoveegtene er ifglge FPC, at det risi-
kerer at fgre til &endringer i sammensaetningen af balancerne uden nogen effekt p& den
samlede risikoeksponering. Derudover er gulve under risikovaegte ikke egnede til at
forebygge mod begivenheder uden historisk fortilfeelde (sékaldte "unknown unknowns”).
Hertil vurderes et krav til gearingsgraden bedre egnet.

Rammen for et gearingskrav i Storbritannien har veeret i hgring med hgringsfrist 12.
oktober 2015. Det er derefter tanken, at man i Storbritannien vil lave et komplet regelsaet
ift. gearing ved arsskiftet. Regelszaettet forventes at skulle geelde med 12 maneders im-
plementeringsfrist.>*

Sverige

Den svenske centralbank, Riksbanken, anbefaler, at der indfgres et gearingskrav pa
minimum 5 pct. for de store svenske banker.>? Anbefalingen skal ifglge Riksbanken ses i
lyset af, at de svenske bankers betydning for samfundsgkonomien er steget betragteligt
gennem arene samtidigt med, at de finansierer deres udlansaktivitet i stadigt mindre
omfang med penge fra aktionaererne og stadigt mere med kort udenlandsk markedsfi-
nansiering. Anbefalingen skal endvidere, ifglge Riksbanken, ses i lyset af opbygning af
en stor privat geeld i de svenske husholdninger, som potentielt indebeerer en risiko for
den finansielle stabilitet.

Dertil kommer, at svenske banker har relativt lave kapitalniveauer i forhold til samlede
aktiver sammenlignet med mange andre europaeiske banker. Det gar bankerne mere
sarbare overfor fx eksterne stgd. Riksbanken vurderer dog, at Finansinspektionens in-

% Bank of England (2014a) og PRA (2015).
°! Bank of England (2014a).
%2 Riksbanken (2014).
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troduktion af et gulv for risikoveegtene pa svenske realkreditlan kan veere med til at lafte
gearingsgraden.

Samlet anbefaler Riksbanken séledes, at der er behov for et hgjere gearingskrav for de
store svenske banker end de 3 pct., Basel-komitéen forelghigt har anbefalet, og at kravet
fartidsimplementeres i forhold den forventede EU-implementering. Konkret anbefaler
Riksbanken, at de fire store svenske banker p& koncernniveau skal opfylde et gearings-
krav p& over 4 pct. fra 2016 og 5 pct. fra 2018. Mere specifikt er kravet et minimumskrav
pa 3 pct. suppleret af et bufferkrav pa 1 pct. fra 1. januar 2016 og 2 pct. fra 1. januar
2018.

Det svenske finanstilsyn, Finansinspektionen, har dog afvist et gearingskrav p& dette
niveau. Det er i Sverige Finansinspektionen, der har befgjelsen til at ivaerksaette et even-
tuelt gearingskrav.

Finansinspektionen afviser et gearingskrav med henvisning til, at det kan give institutter-
ne en uhensigtsmaessig tilskyndelse til at patage sig starre risici, hvis gearingskravet
bliver for hﬂjt.53 Saledes argumenteres der for, at institutter vil have steerkere incitamen-
ter til at patage sig mere risici, hvis kapitalkravene ikke er hgjere for risikable institutter.

Derudover argumenteres der for, at et bindende gearingskrav kan medfgre, at der vil
blive gget finansiering uden for penge- og realkreditinstitutterne. Det kan f.eks. ske ved,
at omfanget af meget sikre udlan, fx realkreditudlan, nedbringes eller lan flyttes uden for
pengeinstitutternes balancer ved securitisering af udlanet. Man ma ifglge Finansinspek-
tionen ogsa forvente, at de mest kreditveerdige virksomheder i hgjere grad vil finansiere
sig direkte pa kapitalmarkederne. Det kan medfgre en starre diversitet i fundingmarke-
det, p& mulig bekostning af et mindre reguleret kreditudbud, hvilket kan medfare et mere
ustabilt udbud af kredit, seerligt under kriser.

Finansinspektionen mener, at et krav til gearingsgraden péa et lavere niveau kan veere
fornuftigt. Dette dog under forudsaetning om, at det risikobaserede kapitalkrav generelt
skal veere det bindende krav, hvorved gearingskravet ikke generelt skal vaere det krav,
som institutterne styrer efter ved fx udlansaktiviteter eller veerdipapirtransaktioner.

Finansinspektionen ser ikke noget behov for at indfgre et eventuelt krav til gearingsgra-
den i Sverige, fgr der er klarhed over, hvordan et eventuelt EU-krav ser ud, herunder
hvilke muligheder der er for nationale optioner.

Holland

I juni 2013 anbefalede den hollandske bankstrukturskommission (Wijfels Kommissionen)
blandt andet at begreense gearingen ved at indfgre et mindstekrav til en gearingsgrad pa
3 pct. for alle banker.

| august 2013 anbefalede regeringen, at SIFler pafgres ekstra kapitalkrav i form af en
SIFI-buffer p& 1 eller 3 pct. af de samlede risikoeksponeringer, samt at SIFler skal opfyl-
de et mindstekrav til gearingsgraden pa 4 pct. Tiltagene skal bidrage til at sikre stabilite-
ten i den hollandske finansielle sektor, som har en betydelig starrelse i forhold til starrel-
sen af den hollandske gkonomi.

I marts 2014 bad finansministeren den hollandske tilsynsmyndighed (DNB) om at indfare
et krav til gearingsgraden pa 4 pct. for SIFler og sikre, at kravet senest er opfyldt i 2018.
Der er ikke indfart krav til gearingsgraden for resten af sektoren.

%3 Finansinspektionen (2014).
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DNB har efterfglgende stillet krav om, at SIFlerne skal indsende en plan for, hvordan de
frem til 2018 vil arbejde sig henimod at opfylde gearingskravet pa 4 pct. DNB vil lgbende
fare tilsyn med opfyldelsen af de indsendte planer og ga i dialog med de institutter, som
afviger fra deres plan for at opfylde gearingskravet.

Norge

Det norske finanstilsyn vurderer, at gearingskravet til norske banker bar vaere betydeligt
hajere end 3 pct. Det fremgar dog samtidig, at det vil veere uheldigt med et nationalt
sgjle I-krav, som efterfglgende skal sendres for at veere i overensstemmelse med EU-
harmoniseret krav fra 2018. Konklusionen fra Finanstilsynet er derfor, at implemente-
ringsplanen i CRD 1V for et gearingskrav skal fglges, og at Norge dermed ikke skal far-
tidsimplementere et gearingskrav. | Norge forbliver gearing dermed en del af sgjle-1l frem
til 2018.

Under sgijle I vil det norske finanstilsyn leegge veegt pa:

e Gearingskravet opfyldes med egentlig kernekapital, da det er bedst til at absorbere
tab og uden forbindelse (trigger) til det risikobaserede mal.

e | udgangspunktet skal der meget til for at differentiere gearingskrav efter kreditrisiko.
Der kan dog blive tale om seaerskilte (mindre skrappe) krav til institutter med ekspo-
neringer mod kommuner.

e Ift. skeerpede krav for SlIFler stgttes dette ikke for nuveerende, men Finanstilsynet
vender tilbage hertil p& et senere tidspunkt

e Enrevision af kapitalkravsgulvet, jf. blandt andet nedenfor, kan medfare behov for at
revurdere, om gearingskravet vil kunne fungere som ngdvendigt back stop for reduk-
tion af institutterne kapitaldeekning.

4.5 DIFFERENTIERING AF ET KRAV TIL GEARINGSGRADEN

| Basel Il er udgangspunktet, at gearingskravet er et simpelt ensartet krav péa tveers af
kreditinstitutter. En differentiering af et gearingskrav baseret pa seerlige forhold er en
bevaegelse veek fra dette udgangspunkt.

Et krav uden en vis differentiering kan dog potentielt veere uhensigtsmeessigt. Et ensartet
krav kan virke utilsigtet hardt i instituttyper/forretningsmodeller, hvor gearingsrisiko i
mindre grad er til stede, sa disse institutter indretter sig herefter, selv om der ikke er
behov.

| en dansk sammenhaeng kan seaerligt anfares to forhold, henholdsvis om der er tale om
et systemisk institut, og om det er et realkreditinstitut, hvor det kan veere hensigtsmaes-
sigt med mulighed for at differentiere kravet.

Differentiering p& baggrund af systemisk risiko

Gearingskravet skal opfyldes parallelt med det risikobaserede kapitalkrav. Hvilket af de
to krav, der er det hgjeste og dermed det bindende krav for det enkelte institut, afhesenger
af instituttets gennemsnitlige risikoveegt og forholdet mellem gearingskravet og det risi-
kobaserede kapitalkrav.

Det kan illustreres med et simpelt eksempel, hvor det antages, at de risikoveegtede ek-
sponeringer kan beregnes som eksponeringsmalet for gearingsgraden multipliceret med
den gennemsnitlige risikoveegt. | det scenarie vil et institut, som palaegges et risikovaeg-
tet krav til kernekapitalen p& 8,5 pct.(6 pct. kapitalgrundlagskrav og 2,5 pct. i kapitalbeva-
ringsbuffer) og et gearingskrav pa 3 pct., opleve, at gearingskravet er det bindende krav,
nar instituttets gennemsnitlige risikoveegt er mindre end 35 pct. (3/8,5). Hvis instituttet
udpeges som SIFl-institut og paleegges en ekstra SIFI-buffer pa fx 2,5 pct. af de risiko-
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vaegtede eksponeringer, vil gearingskravet farst veere det bindende krav, nar instituttets
gennemsnitlige risikoveegt falder under 27 pct. (3/11).

Eksemplet viser, at et ensartet gearingskrav for alle institutter medfarer, at et gearings-
krav bliver relativt mindre bindende for systemisk vigtige institutter. Det taler for, at der
kan veere grundlag for at differentiere gearingskravet med henblik pa at sikre konsistens
med kapitalkrav og SIFI-regler. Lignende overvejelser har motiveret lande som UK, Hol-
land, Schweiz og USA til at paleegge SIFler et ekstra gearingskrav, jf. afsnit 4.4. Modsat
har de danske SIFler ogsa de laveste gennemsnitlige risikoveegte og gearingsgrad. Det
traekker alt andet lige i retning af, at et gearingskrav i hgjere grad vil vaere bindende for
disse institutter.

Betydningen af de danske SlIFler for finansiel stabilitet, kreditformidlingen og samfunds-
gkonomien generelt kan tilsige, at disse institutter bar leve op til et hgjere gearingskrav
end andre kreditinstitutter.

Det risikobaserede SIFI-krav vil dog alt andet lige betyde et implicit ekstra gearingskrav
for SIFler. Starrelsen heraf vil athaenge af instituttets gennemsnitlige risikovaegte og
starrelsen af det risikobaserede SIFI-krav.

En differentiering af et gearingskrav kan imidlertid gare et ellers simpelt mal mere kom-
plekst, hvilket gnsket om differentiering efter systemiskhed skal holdes op imod.

Det er efter ekspertgruppens vurdering et vigtigt hensyn at undga, at eventuelle gea-
ringskrav, som skal supplere de risikobaserede kapitalkrav, bliver for komplicerede. Det
taler imod, at gearingskravet differentieres. Det er derfor ekspertgruppens anbefaling, at
gearingskravet af hensyn til enkelthed ikke differentieres efter kreditinstitutternes syste-
miskhed.

Differentiering p& baggrund af forretningsmodel

| kapitalkravsforordningen er der lagt vaegt pa, at fastseettelsen af et EU-harmoniseret
gearingskrav skal foregd under hensyntagen til forretningsmodeller, der anses for at
indebaere en lav risiko, fx l&n mod pant i fast ejendom og specialfinansiering for regiona-
le eller lokale myndigheder og offentlige enheder. Blandt andet skal det vurderes, hvilke
niveauer af gearingsgrad der er tilstraekkelige til at sikre de respektive forretningsmodel-
lers modstandsdygtighed.

I en dansk kontekst er det seerligt forskellen mellem realkreditinstitutternes og pengein-
stitutternes forretningsmodeller, der giver anledning til at overveje en differentiering af
gearingskravet.

Den danske realkreditmodel er saeregen i en international kontekst og adskiller sig pa
savel udlans- som pa finansieringssiden fra pengeinstitutter.

Pengeinstitutterne tilbyder et bredt udvalg af udlansprodukter og andre finansielle tjene-
steydelser, mens realkreditinstitutter er karakteriseret ved, at de har et begraenset virk-
somhedsomrade. Realkreditinstitutterne mé alene yde l&n med sikkerhed i fast ejendom
indenfor fastlagte lanegreenser, og/eller l&n mod garantier fra offentlige myndigheder. |
modsaetning til pengeinstitutterne modtager realkreditinstitutterne ikke indl&n men finan-
sierer i stedet l&ngivningen gennem udstedelse af realkreditobligationer, seerligt deekke-
de obligationer eller saerligt daekkede realkreditobligationer.

Realkreditinstitutterne kan yde lan til finansiering af helarsboliger op til 80 pct. af ejen-
dommens veerdi og lan til finansiering af erhvervsejendomme og fritidshuse op til 60 pct.
af ejendommens veerdi. Pengeinstitutterne er ikke underlagt samme belaningsgraenser
og tilbyder ofte at finansiere den del af ejendommens veerdi, der ligger ud over beld-
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ningsgreenserne for realkredit, bortset fra et udbetalingsbelgb. Der vil fra november 2015
geelde et krav om en udbetaling pd mindst 5 pct. af kebssummen ved kab af bolig.

Realkreditinstitutternes virksomhed er underlagt balanceprincippet, som vaesentligt be-
graenser de risici, institutterne méa péatage sig i relation til likviditet, valuta, rente og optio-
ner. Det medfarer, at realkreditinstituttet ikke kan patage sig veesentlige risici udover
kreditrisici i forbindelse med realkreditudlan og finansieringen af udlanet.

Den hgje grad af sikkerhed i realkreditsystemet er ogsa understgttet af de sikkerheds-
elementer, som indgar i reguleringen af realkreditvirksomhed. Det drejer sig blandt andet
om krav om pantsikkerhed i fast ejendom, regler om veerdianseettelse af pantet, maksi-
male lanegraenser og lgbetider. Hovedsigtet er at begreense realkreditinstitutternes risiko
for tab pa udlanet.

Den danske realkreditmodel har traditionelt veeret kendetegnet ved at veere bygget op
omkring et princip med en-til-en sammenhaeng mellem 1an og obligationer, ogsa kaldet
"match-funding-princippet”. Match-funding er saledes alene principbaseret og ikke lovre-
guleret. En direkte kobling mellem udl&net og de obligationer, som er udstedt og solgt for
at frembringe finansieringen, reducerer risikoen for, at realkreditinstitutter ikke kan img-
dekomme sine forpligtelser, idet det stort set eliminerer likviditetsrisikoen. Det forhold
blev sendret i takt med udbredelsen af rentetilpasningslan, som finansieres af obligatio-
ner med kortere Igbetid. Forskellen i lgbetid mellem I&n og obligation péafgrte realkredit-
institutterne en refinansieringsrisiko, som i farste omgang er en likviditetsrisiko, men som
kan forplante sig til en kreditrisiko. Med indfgrelsen af en lovbunden betinget Igbetidsfor-
leengelse i marts 2014 blev refinansieringsrisikoen imidlertid fiernet fra realkreditinstitut-
terne, séledes at en fejlslagen refinansieringsauktion ikke er ensbetydende med, at insti-
tutterne misligholder deres betalingsforpligtigelser overfor investorerne.

Hertil kommer, at refinansieringsrisikoen begraenses ved hjeelp af tilsynsdiamanten for
realkreditinstitutter, hvor et af pejlemaerkerne er, at andelen af udlan, som refinansieres,
skal veere mindre end 25 pct. arligt og mindre end 12,5 pct. pr. kvartal af den samlede
udlansportefglje. Disse forhold bidrager til at reducere refinansieringsrisikoen for realkre-
ditinstitutterne betydeligt. Det betyder, at den starste risiko for realkreditinstitutterne er
den grundlzeggende kreditrisiko pa lantager. Den grundlaeggende kreditrisiko bliver ogséa
formindsket som falge af restriktionerne i tilsynsdiamanten, idet flere kunder vil f& en
leengere rentesikkerhed og derfor vaere mindre udsatte for pludselige ydelseschok.

Realkreditinstitutter har en lavrisiko-forretningsmodel, jf. ovenfor. Det betyder, at den
gennemsnitlige risikoveegt er lav, hvilket giver institutterne mulighed for stgrre gearing
under det risikoveegtede kapitalkrav.

Indfgrelse af et gearingskrav vil kunne medfare, at seerligt realkreditinstitutterne pa grund
af lave gennemsnitlige risikoveegte kan fa behov for yderligere kapital som falge af, at
gearingskravet bliver bindende, hvilket for det enkelte institut kan indebaere omkostnin-
ger, jf. bilag 11. Som det diskuteres i kapitel 4.2, kan et krav til gearingsgraden, safremt
det bliver bindende, endvidere tilskynde til et mere risikofyldt udlan pa bekostning af
udlan med lav risiko.

Der er ogsa forhold i forretningsmodellen for dansk realkredit, som gar institutterne min-
dre eksponerede over for risici knyttet til en hgj gearing. For det fgrste er virksomheds-
omradet meget afgreenset, og institutterne er stort set kun eksponeret overfor lantagers
kreditrisiko og dermed i mindre grad andre forhold som fx markedsrisiko. Endvidere
betyder det forhold, at realkreditinstitutterne har pant i den inderste del af sikkerhederne,
at lantager kun i yderste fald misligholder realkreditlanet, da anden geeld (typisk i et
pengeinstitut) holder ferst for. | en krise eller under stress er realkreditinstitutterne pa
finansieringssiden ikke udsat for risikoen for, at kunderne kan traekke deres penge ud.
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Hertil kommer, at erfaringerne fra den seneste krise viser, at realkreditinstitutterne ikke
nedgearede i en periode med betydeligt finansiel stress, men tveertimod var i stand til at
fastfolde og endda gge udlansomfanget. Figur 4.10 viser i forlaengelse heraf det samlede
udlan til den danske ikke-finansielle sektor fra henholdsvis pengeinstitutter og realkredit-
institutter i perioden 2003 til 2015.

Figur 4.10 Samlet udlan til danske ikke-finansielle sektor
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Det ses i figuren, at realkreditinstitutterne siden 2008/09 har gget deres udlan, mens
pengeinstitutterne har reduceret deres udlan. Hertil skal det bemzerkes, at figur 4.10
alene viser udlanet og saledes ikke omfanget af kapital i de enkelte institutter. | lyset af
dette kan man pa baggrund af figuren ikke konkludere entydigt p4 omfanget af nedgea-
ring i pengeinstitutter henholdsvis realkreditinstitutter. Omvendt fremheever Rangvid-
rapporten, at markedet for korte realkreditobligationer blev understgttet under krisen af fx
Den Sociale Pensionsfonds opkgh af korte realkreditobligationer for 22 mia. kr. i novem-
ber 2008. | samme periode ultimo 2008 blev der refinansieret 1-arige realkreditobligatio-
ner for godt 350 mia. kr. Den Sociale Pensionsfonds opkgb blev blandt markedsdeltage-
re tolket som et signal om, at staten var parat til at understgtte markedet for realkreditob-
ligationer i tilfelde af yderligere uro.>*

Det er ekspertgruppens samlede vurdering, at danske realkreditinstitutters forretnings-
model er saerlig sikker og er kendetegnet ved at veere mindre eksponeret over for risici
knyttet til en hgj gearing. Realkreditinstitutternes gennemsnitlige risikoveegte er lavere
end for pengeinstitutter, og det er vurderingen, at de lavere gennemsnitlige risikovaegte
kan tilskrives nogle velbegrundede forhold.

Ekspertgruppen anbefaler derfor, at der i udformningen af gearingskravet tages hensyn
til specialinstitutter med en afgraenset saerligt sikker forretningsmodel, som fx de danske
realkreditinstitutter.

54 Det fremgér af Rangvid-rapporten.
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4.6 GEARINGSKRAV DER VARIERER MED DEN KONTRA-
CYKLISKE BUFFER

Det kan argumenteres, at et gearingskrav bgr variere med aktivering af den kontracykli-
ske risikobaserede kapitalbuffer, hvorved gearingskravet gges i perioder, hvor den kon-
tracykliske buffer i Danmark er aktiveret. Et sddant konjunkturafhaengigt gearingskrav
kan vaere hensigtsmaessigt, da det sikrer, at der er samme relative forhold mellem gea-
ringskravet og de risikobaserede kapitalkrav, uanset om den kontracykliske buffer er
aktiveret eller ej. Indfares der ikke et sadant konjunkturfglsomt element, vil det veere
mere sandsynligt, at gearingskravet er det bindende krav i perioder, hvor den kontracyk-
liske buffer ikke er aktiveret, dvs. i lavkonjunkturer.

Det er tanker som ovenstdende, der ligger bag det britiske gnske om et kontracyklisk
gearingskrav. Et konjunkturvarierende krav vil dog ggre det ellers simple gearingskrav
mere komplekst.

Det er ekspertgruppens opfattelse, at hensynet til gearingskravets enkelthed ogsa her
vejer tungest. Det anbefales derfor, at gearingskravet ikke skal variere med aktivering af
den kontracykliske kapitalbuffer.

4.7 GEARINGSKRAVIS@OJLE I ELLER II

Under sgijle | fastlaegges en reekke lovbestemte minimumskrav til kreditinstitutter. Krave-
ne er udmalt pa et ensartet grundlag, og som falge heraf er kravene typisk ens pa tveers
af institutter som fx kapitalmalet pa 8 pct. af de risikovaegtede eksponeringer. Der er dog
ogsa eksempler pa differentierede krav under sgijle | pa tveers af institutter eller over tid
som fx SlIFl-kapitalbufferen og den kontracykliske kapitalbuffer. De differentierede krav
er i givet fald defineret pa baggrund af objektive forhold.

Under sgijle Il fastseettes krav pd institutniveau af tilsynsmyndigheden pa baggrund af
tilsynsprocessen, hvor instituttet, og i sidste ende tilsynsmyndigheden, skal vurdere,
hvorvidt instituttet har risici, der raekker ud over kravene under Sgjle | og dermed ngd-
vendigger et tillaeg (sgjle ll-tilleeg).

I henhold til de nuvaerende danske regler og i overensstemmelse med kapitalkravsfor-
ordningen adresseres risikoen for overdreven gearing under sgjle 1l. Gearingsrisiko
indgar saledes allerede i den finansielle regulering som et risikoelement under sgijle II.
EU-Kommissionen skal vurdere, om kravet skal overga til et gearingskrav i sgjle I.

Safremt man i EU nar frem til, at et gearingskrav er hensigtsmaessigt, kan et sadant krav
bade fastsaettes i sgjle | og Il. Ligeledes kan det bevares som i dag, hvor det indgar som
en del af vurderingen af instituttets solvensbehov.

Forskellen mellem sgjle | og Il er, at fastseettes en gearingsgrad i sgjle I, vil det veere
Finanstilsynet, der fastsaetter kravet for institutterne. | sgjle | vil kravet blive fastsat i
lovgivningen. Differentiering er mulig i bade sgjle | og Il, ligesom sanktionerne kan veere
bade blgde og harde i sgjle | og Il.

Det anbefales, at regeringen tilslutter sig et gearingskrav pa i udgangspunktet 3 pct. i
sgjle . Anbefalingen skal ses i lyset af, at nogle institutter havde et meget lavt niveau af
egenkapital, bade i forhold til balancen og de samlede risikovaegtede eksponeringer, da
finanskrisen eskalerede i efteraret 2008. Efterfalgende opstod et nedgearingspres pa
danske kreditinstitutter. | den konkrete situation blev presset dog lettet af, at staten med
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Bankpakke Il gav mulighed for statslige kapitalindskud, som en raekke kreditinstitutter
valgte at benytte sig af.

Finanstilsynet har allerede i dag mulighed for at give kreditinstitutter et hgjere individuelt
solvenskrav i sgjle 1l som falge af hgj gearing. Det skal sikres, at Finanstilsynet fortsat
kan indlede dialog med institutter, der vurderes at veere overdrevent eksponeret over for
gearing. Det skal sikres, at tilleeg til kapitalkravene (sgjle Il) skal veere risikobaserede og
ikke alene baseret pa et gnske om et hgjere simpelt gearingskrav end de fastsatte 3 pct.

4.8 SANKTIONER VED BRUD PA ET GEARINGSKRAV

Konsekvenserne og herunder tdimodigheden fra tilsynsmyndigheden ved brud pa krave-
ne under sgjle | og Il varierer i hardhed afhaengigt af, hvilke type krav der er tale om. Der
kan séledes indfgres savel relativt blgde som relativt harde krav i bade sgjle | og Il. Det
vil derfor ogsa veere muligt at indfgre forskellige konsekvenser ved overskridelse af et
eventuelt gearingskrav.

Sanktionerne kunne fx spaende fra, at instituttet skal fremleegge en plan for tilsynsmyn-
digheden, der viser, hvorledes instituttet vil bringe sig inden for gearingskravet igen over
en hardere tilgang, hvor tilsynsmyndigheden palaegger instituttet at nedbringe gearingen
og opfylde gearingskravet inden for en bestemt tidsramme, hvorefter tilladelsen inddra-
ges, hvis det ikke sker.

Med udgangspunkt i at det risikoveegtede kapitalkrav generelt skal veere det bindende,
mens et gearingskrav er et supplerende krav rettet mod instituttet med for hgj gearing, er
det generelt forventningen, at de risikobaserede kapitalkrav vil blive brudt, far gearings-
kravet brydes. Der kan dog ogsa veere sezerlige situationer, hvor gearingskravet vil blive
brudt far det risikobaserede kapitalkrav, og séledes ogsa far kapitalbufferne, der ikke er
forbundet med harde sanktioner, hvis institutterne ikke lever op til bufferkravene.

At der kan veere forskel pa, hvornar gearingskravet brydes, taler for, at sanktionerne ved
en overskridelse af gearingskravet bgr ske ud fra en konkret og individuel tilsynsmeessig
vurdering. Det vil i den forbindelse vaere hensigtsmeessigt, at institutterne udarbejder en
plan for nedbringelse af gearingen for igen at leve op til gearingskravet.

4.9 NEDRE GRANSE FOR RISIKOVAGTENE

Som et alternativ, eller et supplement, til et gearingskrav kan der fastseettes en eller flere
nedre greenser for de risikoveegte, der kan benyttes i de interne modeller. Fx kan der
seettes nedre graenser for de eksponeringer, hvor det vurderes, at modelrisikoen er
starst. Ved sadanne nedre greenser fastszettes der minimumsvaegte for enkelte aktiv-
klasser, som institutterne ikke ma komme under — der fastszettes sa at sige "gulve under
risikovaegtene”.

Forskellen mellem et gearingskrav og gulve under risikoveegtene er, at med indfgrsel af
et gearingskrav forbliver instituttets risikoveegtede kapitalprocenter, alt andet lige, uaen-
drede. Ved gulve under risikovaegtene opjusteres instituttets risikoeksponeringer der-
imod, hvis de er lavere end gulvet, hvorved de risikojusterede kapitalprocenter falder.
Man kan saledes sige, at hvor et gearingskrav er et alternativ eller supplement til de
risikobaserede kapitalkrav, er gulve under risikoveegtene en made at justere de interne
modeller pa ved at sikre, at risikovaegtene ikke bliver for lave.

Konsekvenserne af et gearingskrav og gulve under risikoveegtene vil imidlertid ofte veere
de samme, da kravene vil kunne resultere i et behov for gget kapital i seerligt de institut-
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ter, der har lave risikoveegte. Ifglge Basel-komitéen opnar man imidlertid ogsa yderligere
fordele, safremt der seettes gulve under risikoveegtene samtidig med, at et gearingskrav
er geeldende. Dette forhold bergres nedenfor.

Gulve under risikoveegtene kan fastleegges pa flere forskellige méader. Dels kan der laves
et aggregeret gulv, som de samlede risikoeksponeringer eller det samlede kapitalkrav
ikke m& komme under. Et eksempel pa sidstnaevnte er Basel 1-gulvet, jf. kapitel 2. Som
et alternativ eller supplement til et sddant overordnet gulv kan der ligeledes fastseettes
gulve for de enkelte typer af risikoeksponeringer. Dette kan fx veere gulve under de for-
skellige risikokategorier (kreditrisiko, markedsrisiko og operationel risiko).

Der pagar pa nuveerende tidspunkt arbejde i flere internationale fora i forhold til overve-
jelserne omkring gulve under risikovaegtene. Dette gennemgas nedenfor.

Indledningsvist skal det bemeerkes, at CRD IV/CRR ikke rummer fleksibilitet til nationalt
at fravige EU-reglerne i forhold til gulve under risikovaegte i sgjle |. Safremt gulve findes
hensigtsmaessige, vil det saledes veere i forhold til anbefalinger om, at ekspertgruppen
mener, at den danske regering i de kommende EU-forhandlinger arbejder for, at der
generelt indfgres gulve for risikoveegte i de interne modeller.

Arbejde i EBA — eksponeringer med pant i fast ejendom

Der er visse muligheder i EU-reguleringen for at gge minimumsvaegtene pa seerligt ek-
sponeringer med pant i fast ejendom. Farst og fremmest er der i CRR/CRD mulighed for
at gge risikovaegten for eksponeringer sikret med pant i fast ejendom for institutter, der
anvender standardmetoden. For institutter, der anvender interne modeller, er det muligt
for Finanstilsynet at heeve LGD-gulvet, hvis de finder det ngdvendigt ud fra overvejelser
om blandt andet den finansielle stabilitet.”® Udover denne mulighed indeholder
CRR/CRD mulighed for at stille strengere krauv til fx risikovaegte ud fra makroprudentielle
hensyn. Mulighederne er uddybet i bilag 10.

EBA er pa nuveerende tidspunkt i gang med at udarbejde udkast til en delegeret retsakt i
forhold til under hvilke forhold, tilsynsmyndighederne bgr kunne haeve risikoveegtene for
eksponeringer med pant i fast ejendom i henholdsvis standardmetoden og i de interne
modeller.

Generelt laegges der i udkastet fra EBA op til, at hensynet til den finansielle stabilitet bar
veere en ngdvendig forudseetning, for tilsynsmyndighederne kan haeve risikovaegtene.
Samtidig leegger EBA op til, at forventningerne til tab skal afggre, hvor meget risikoveeg-
tene skal haeves.*®

EBAs udkast til delegeret retsakt er som nesevnt ikke endeligt, og hgringen blev farst
afsluttet den 6. oktober 2015. EBAs udkast til delegeret retsakt skal vedtages og udste-
des af Kommissionen, fgr den er geeldende.

Tanker i Basel-komitéen om at konsolidere de interne modeller

Basel-komitéen har igangsat et arbejde med at reducere variationer i de risikoveegtede
eksponeringer, der ikke kan tilskrives forskelle i risici.”” Der er flere elementer i dette
arbejde, hvoraf to af elementerne er forslag om en revideret standardmetode og et nyt
gulvkrav. Disse elementer beskrives separat nedenfor. | dette afsnit er fokus pa Basel-
komitéens arbejde med at konsolidere de interne modeller.

Basel-komiteen foreslar blandt andet fglgende initiativer til at konsolidere brugen af de
interne modeller:

% Dette falger af henholdsvis CRR artikel 124(4) og CRR artikel 164(6).
% Jf. EBA's konsultationspapir fra juli 2015.
5" Basel-komitéen (2014b).
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« Faste LGD-parametre for usikrede 1&n med et begraenset antal misligholdelser og
dermed begraensede tabsdata.

« Ensartet behandling af korrektionsfaktorer for eksponeringernes lgbetider.

«  /Endringer i maden, hvorpa sikkerhedsstillelse og garantier betragtes ved beregning
af engagementer.

e Starre lighed mellem definitionerne af eksponeringer i de interne modeller og stan-
dardmetoden.

Der er derudover forlydender om, at Basel-komitéen overvejer en sékaldt "hybrid til-
gang”, hvorved der kommer begraensninger pa, hvad institutterne kan fa lov til at model-
lere. Fx kan det teenkes, at der indfgres krav om, at der kun kan anvendes interne mo-
deller, safremt der er tilstraekkelige data for den pageeldende eksponeringstype. Alterna-
tivt vil standardmetoden skulle anvendes, hvorved der bliver tale om en hybrid mellem
interne modeller og standardmodellen.

Basel-komitéen har som naevnt endnu ikke feerdiggjort forslagene pa dette punkt. Den
officielle tidsplan fra Basel-komitéen er, at arbejdet skal vaere feerdigt ultimo 2015. Der er
dog forlydender om, at denne tidsplan ikke holder stik, og at arbejdet dermed forsinkes.

Tanker i Basel-komitéen vedr. revideret standardmetode og gulve

Basel-komitéen lancerede i december 2014 en hgring om en revideret standardmetode
samt reviderede kapitalgulve.58 Haringsperioden sluttede i marts 2015, og Basel-
komitéen er p& nuveerende tidspunkt ved at udfgre et effektstudie af forslagene. Baseret
pa effektstudiet og de indkomne hgringssvar vil Basel-komitéen komme med sin endeli-
ge standard. Den officielle tidsplan fra Basel-komitéen er ogsa her, at arbejdet skal veere
feerdigt ultimo 2015, men ogsé pa dette punkt er der forlydender om, at arbejdet forsin-
kes.

Basel-komitéen leegger op til en grundleeggende revision af standardmetoden. Blandt
andet foreslas det, at risikovaegten pa eksponeringer mod kreditinstitutter og virksomhe-
der ikke leengere skal baseres pa eksterne kreditvurderinger men i stedet pa sékaldte
"risk drivers”, der blandt andet omfatter kapitalniveau og omsaetning.

Som det andet element i Basel-komitéens hgring indgar et forslag om at revidere Basel
I-gulvet, hvorved det nye gulv for institutter, der bruger interne modeller, bliver perma-
nent og skal veere baseret pa den reviderede standardmetode.

Basel-komitéen har ikke fastlagt, hvordan gulvet neermere skal fastleegges. Blandt andet
er niveauet for gulvet ikke fastlagt, ligesom det endnu er usikkert, om der bliver tale om
et differentieret eller et samlet gulv. Begge elementer har betydning for, hvor bindende et
eventuelt gulv vil vaere for danske institutter, herunder realkreditinstitutter.

Umiddelbart synes der dog tegn p&, at Basel-komitéen gnsker, at det nye kapitalgulv
skal beregnes som et gulv for de risikovaegtede eksponeringer. Dette adskiller sig fra i
dag, hvor Basel 1-gulvet i henhold til CRR kan beregnes pa kapitalkravet, hvorved gulvet
kun binder institutterne, s&fremt deres kapitalkrav er lavere end gulvet. Forskellen er
illustreret neden for i figur 4.11. Effekten af et gulv under risikovaegtede kapitalkrav eller
de risikovaegtede eksponeringer traekker imidlertid i den samme retning, idet begge typer
af gulve alt andet lige kan indebeere hgjere krav til institutternes kapitalgrundlag.

% Basel-komitéen (2014) og Basel-komitéen (2014a).
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Figur 4.11: lllustration af forventede Basel-forsla g om gulv
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Anm. Det skal fremhzaeves, at der endnu er stor usikkerhed om det endelige udfald af Basel-komitéens standarder, hvor-
for ovenstaende alene er baseret pa foreliggende materiale og indikationer.

Samspil mellem gearingskrav og gulve under risikoveegte

Basel-komitéen fremheever i deres hgringsdokument om et revideret gulv, jf. ovenfor, at
kapitalgulvene komplementerer et gearingskrav. Saledes fremhaeves det, at kapitalgulve
og gearingsgraden adresserer forskellige udfordringer.

Kapitalgulve kan ifglge Basel-komitéen;

« Indsnaevre forskelle i risikoveegte.

«  Sikre, at der ikke kommer forretningsomrader med uholdbart lave risikoveegte.

«  Sikre mere ens vilkar mellem institutter, der anvender interne modeller, og institutter
der anvender standardmetoden.

Modsat kan et gearingskrav ifglge Basel-komitéen:

« Sikre mod, at institutter pa en uholdbar made gger vaekst i omrader med lave risiko-
vaegte med deraf fglgende hgj gearing.

«  Veere en stgdpude, hvis der pludselig opstar store tab pa portefglier med lave risiko-
veegte.

* Give en vis sikkerhed i markedet, da der under den seneste krise var mere tillid til
gearingsgraden end til risikoveegtene.

Det er ekspertgruppens vurdering, at et gearingskrav og gulve under risikoveegte gene-
relt resulterer i samme udfald — mere kapital seerligt i institutter med lave risikoveegte.
Dette sker dog péa forskellige mader, da gulvene arbejder inden for rammen af de interne
modeller, hvorimod gearingskravet er et alternativ eller supplement hertil.

Ved gulve kan man, sammenlignet med et gearingskrav, mere maélrettet adressere de
aktivklasser, hvor man er bekymret for modelrisiko. S& detaljeret kan man ikke malrette
et gearingskrav. Modsat kan gulve under risikoveegtene medfgre, at institutterne gger
deres eksponeringer dér, hvor gulvene er lave og ikke binder. Saledes anbefaler man
ikke indfgrsel af gulve i Storbritannien, jf. afsnit 4.4, da der netop argumenteres for, at
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gulve kan fare til adfeerdseendringer i form af portefaljeomlaegninger mod aktivklasser
med lavere gulve.*

Et gearingskrav sammenlignet med gulve er derudover mere transparent, da malet som
naevnt fungerer parallelt med de risikobaserede kapitalkrav frem for at operere "inde i de
interne modeller”. Er man bekymret for en hgj gearing i sig selv, vil gulve under risiko-
vaegte endvidere ikke kunne lgse dette, med mindre der seettes gulve under eksponerin-
gerne pa en tilstreekkelig stor andel af balancen.

Opsamling pa gulve under risikovaegte

Ekspertgruppen vurderer, at en klar fordel ved et gearingskrav sammenlignet med gulve
under risikoveegtene er, at gearingskravet er mere transparent. Et gearingskrav er et
simpelt supplement til de risikobaserede kapitalkrav, hvilket er i modseetning til gulve
under risikoveegte, der opererer "inde i de interne modeller” og reducerer disse modellers
risikofglsomhed. Reduktion af modellernes risikofglsomhed er ikke gnskveerdig ud fra en
teoretisk finansiel-gkonomisk betragtning.

For lave risikovaegte p& hgijrisikoudlan kan ikke adresseres med gulve under risikoveeg-
tene, der entydigt paleegger lavrisikoengagementer hgjere kapitalkrav uanset enighed
om, at der virkelig er lav risiko pa et omrade. Gulve under risikoveegte vil endvidere re-
ducere institutternes incitamenter til at afdeekke sine risici under gulvniveauet, da even-
tuelle forbedringer af kapitalgrundlaget ikke kan opnés.

Basel-komitéen arbejder p& nuveerende tidspunkt pa forslag, der skal reducere variation i
risikovaegtene i de interne modeller, der ikke skyldes forskelle i risiko. | lyset heraf er det
ekspertgruppens vurdering, at udfaldet af Basel-komitéens arbejde bgr observeres, far
der konkluderes mere handfast pa indfgrelse af gulve under risikoveegtene i institutter,
der anvender interne modeller.

Ekspertgruppen er af den opfattelse, at et eventuelt gearingskrav og et eventuelt forslag
om gulve under risikoveegte skal ses i sammenhaeng, s&

det undgas, at der gennemfares dobbeltregulering.

% Bank of England (2014a).
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BILAG 1: KOMMISSORIUM FOR
EKSPERTGRUPPE OM GEA-
RINGSMAL FOR KREDITINSTI-
TUTTER

Baggrund

Med kapitalkravsdirektivets implementering i 2007 i Danmark blev det muligt for danske
kreditinstitutter at anvende egne interne modeller til at risikojustere deres aktiver til brug
for beregning af kapitalkravene. Indfgrelsen af muligheden for at anvende interne model-
ler har medfart, at en reekke stgrre institutter har faet reduceret deres kapitalkrav mar-
kant.

Pa den baggrund er der pa europeeisk plan og globalt overvejelser om, at det risikojuste-
rede kapitalkrav til kreditinstitutter skal suppleres med et bindende mindstekrav til en
ikke-risikobaseret "leverage ratio” eller gearingsmal for kreditinstitutter. Dvs. et mini-
mumskrav for andelen af kapital i forhold til et instituts samlede uveegtede aktiver og ikke
balancefgrte poster. Ifglge Basel lll-standarderne skal udgangspunktet veere en leverage
ratio pa 3 pct., dvs. en gearing pa ca. 33 gange kernekapitalen. Et gearingsmal kan i den
forbindelse virke som en "backstop” for risikoveegtene i de interne modeller.

Pa baggrund af Basel 3-standarden er det i CRD4/CRR fastsat, at kreditinstitutter fra
2014 til 2017 skal indrapportere deres gearing til tisynsmyndighederne. | denne periode
er institutterne forpligtet til at have tilstreekkelige interne mekanismer til at styre gearings-
risici, og gearingsmalet vil indgd som et sgijle Il-instrument for de enkelte tilsyn, der kan
bruges i forhold til det konkrete tilsyn med enkelte institutter, men ikke som en bindende
standard for alle kreditinstitutter.

EU-Kommissionen skal i medfgr af CRD4/CRR i 2014 fastsaette en delegeret retsakt, der
specificerer den definition af gearing, der skal offentliggares i kreditinstitutternes arsrap-
porter fra 1. januar 2015. Endelig skal Kommissionen senest 31. december 2016 afrap-
portere og — hvis det findes relevant — fremseette lovforslag om introduktion af et binden-
de gearingsmal for kreditinstitutter i EU i 2018.

Det fremgar af Aftale om regulering af SIFler samt krav til alle banker og realkreditinsti-
tutter om mere og bedre kapital og hgjere likviditet (Bankpakke 6), at regeringen, bl.a.
efter anbefaling fra Udvalget om finanskrisens arsager (Rangvid-udvalget), vil nedseette
en ekspertgruppe, der skal vurdere behovet for at indfgre et gearingsmal i Danmark mv.

| forbindelse med Bankpakke 6 blev der indfgrt hgjere kapitalkrav til kreditinstitutterne i
form af seerlige kapitalkrav til SIFler og hgjere kapitalkrav for alle kreditinstitutter i forbin-
delse med implementering af CRD4/CRR. Indfgrelsen af et bindende gearingsmal vil
betyde, at institutter vil skulle leve op til et yderligere indirekte kapitalkrav, da kapitalen —
afheengig af institutternes konkrete gearing — potentielt vil skulle forgges for at leve op til
gearingsmalet.

Ekspertgruppens opgaver

Ekspertgruppens arbejde skal danne grundlag for fastleeggelsen af en dansk holdning i
forbindelse med drgftelserne i EU-regi om et harmoniseret gearingskrav til institutternes i
CRDA4/CRR-reglerne frem mod 2018.

Ekspertgruppen skal belyse fglgende omrader:

68



1. Behovet for indfersel af og eventuelt niveau(er) for et gearingsmal

Efter indfgrelsen af Basel-reglerne i 1991 stilles der som udgangspunkt risikojusterede
kapitalkrav for at sikre et tilstraekkeligt kapitalgrundlag til deekning af uventede tab. Det
betyder, at kapitalkrav stilles i forhold til de risikoveegtede aktiver, dvs. i forhold til institut-
tets aktiver korrigeret for risikoen ved de enkelte aktiver og ikke i forhold til de samlede
uvaegtede aktiver og ikke balancefarte poster.

Ekspertgruppen skal belyse, om det overordnet set er hensigtsmeessigt at stille et sup-
plerende gearingskrav, nar det tages i betragtning, at man pa internationalt plan generelt
har valgt en reguleringsmodel med risikojusterede kapitalkrav.

Ekspertgruppen skal i forleengelse heraf vurdere behovet for en differentiering af gea-
ringsmal, der tager hgjde for institutternes aktivkvalitet, forretningsmodel mv. Dette kan
bl.a. veere relevant ift. realkreditinstitutter, som har mere sikre aktiver og derfor relativt
lave risikovaegtede aktiver i forhold til deres samlede aktiver.

Ekspertgruppen skal endvidere belyse, hvad der vil vaere et eventuelt passende niveau
for et eventuelt gearingsmal, herunder om det vil veere hensigtsmaessigt at indfare et
krav om en leverage ratio, der er hgjere end de 3 pct., som er udgangspunktet i Basel 3-
standarderne.

Ekspertgruppen skal endvidere overveje, hvorvidt krav til et gearingsmal bedst handteres
som et generelt krav (sgjle 1) eller som et tilsynsbaseret krav (sgjle II). Dette vil ogsa
have indflydelse pd, hvilken type af sanktioner, det skal have, hvis et institut bryder et
eventuelt gearingsmal.

Ekspertgruppen skal endelig, safremt man finder det relevant at indfgre et gearingsmal,
vurdere, om det vil veere hensigtsmaessigt, at man indfgrer et sddan krav for danske
institutter, far en eventuel EU-regulering p& omradet er pa plads, eller hvis der ikke kan
opnas enighed om en bindende gearingsmal pa EU-niveau.

Ekspertgruppen skal inddrage erfaringer fra andre relevante lande, som allerede har
indfgrt eller er i feerd med at indfare et gearingsmal (fx USA, UK, Holland, Canada og
Schweiz).

2. Behovet for en nedre graense for de risikoveegte, der benyttes i interne modeller

De risikoveegtede aktiver beregnes enten ud fra en pa forhand fastsat model (standard-
metoden) eller ud fra kreditinstitutternes interne modeller (IRB-modeller).

Ekspertgruppen skal vurdere, om det vil vaere hensigtsmaessigt, at der fastsaettes en
nedre graense for de risikovaegte, der kan benyttes i interne modeller. Dette kan ses som
en differentieret form for gearingsmal, da det angiver minimumsrisikoveegte, som alle
institutter skal fglge for de forskellige aktivtyper.

Ekspertgruppens overvejelser om en nedre graense for risikoveegte skal vurderes i sam-
menhaeng med vurderingen af behov for et generelt gearingsmal, herunder hensigts-
maessigheden af at indfgre begge tiltag. Derudover skal ekspertgruppen vurdere de
juridiske rammer for indfgrsel af nedre graenser for risikoveegte i interne modeller i for-
hold til CRD4/CRR, der som udgangspunkt er maksimumharmoniseret.

3. De samfundsgkonomiske konsekvenser ved at stille hgjere krav til kreditinstitutter-
nes egenkapital
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Ekspertgruppens arbejde kan resultere i en anbefaling om, at der stilles yderligere krav
til danske kreditinstitutter. En indfarelse af et bindende krav om et gearingsmal vil kunne
pafare institutter yderligere indirekte kapitalkrav, da kernekapitalen — afhaengig af institut-
ternes konkrete gearing — vil skulle forages for at leve op til gearingsmaélet. P& den bag-
grund skal ekspertgruppen vurdere, dels hvordan hgjere internationale, og dels hvordan
hgjere danske krav, end de med CRD4/CRR og SIFl-reguleringen indfgrte niveauer, vil
pavirke den finansielle stabilitet, danske kreditinstitutters konkurrencesituation og den
samfundsmeessige velstand.

De samfundsmaessige effekter ved ggede kapitalkrav kan vaere forskellige pa kort og
langt sigt, da der kan vaere transitionsomkostninger ved en omstilling fra lavere til hgjere
kapitalniveau i de enkelte institutter.

Ekspertgruppens sammensaetning

Ekspertgruppen sammensaettes af

e 1 formand og 2 medlemmer med forskningsbaggrund

« 1 medlem indstillet af Finansradet

+ 1 medlem indstillet af Realkreditradet

« 1 medlem indstillet af Realkreditforeningen

¢ 1 medlem indstillet af Nationalbanken

« 1 medlem indstillet af Finanstilsynet

¢ 1 medlem indstillet af Finansministeriet

¢ 1 medlem indstillet af @konomi- og Indenrigsministeriet
¢ 1 medlem indstillet af Erhvervs- og Vaekstministeriet

Erhvervs- og veekstministeren udpeger ekspertgruppens formand og medlemmer.

Ekspertgruppen sekretariatsbetjenes af Erhvervs- og Veekstministeriet, Finanstilsynet,
Finansministeriet, @konomi- og Indenrigsministeriet og Nationalbanken.

Ekspertgruppen kan inddrage ekstern ekspertise.

Ekspertgruppen afrapporterer til erhvervs- og vaekstministeren senest 1. april 2015.
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BILAG 2: HOVEDLINJER I REGU-
LERING FRA BASEL I-III

Kapitalstruktur fgr Basel-standarderne

I 1919 indfarte Danmark kapitalkrav for private pengeinstitutter.60 Kravet bestod i, at
pengeinstitutter skulle opfylde et solvenskrav pa 8 pct. af de samlede geelds- og garanti-
forpligtigelser (uvaegtet i forhold til risiko).®*

| 1960’erne og 1970’erne blev kreditinstitutter generelt mere internationale, og der vok-
sede et stort internationalt valutamarked frem.®? Efterfalgende opstod der urolighed pa
de finansielle markeder, og blandt andet disse uroligheder dannede baggrunden for
etableringen af Basel-komitéen i 1974.%®

Basel-komitéens arbejde fokuserede i starten pa international koordinering i tilfelde af
en konkurs af et kreditinstitut med aktiviteter i flere lande. Med tiden er komitéens arbej-
de imidlertid gaet videre til mere generelt at deekke standarder for regulering af kreditin-
stitutter.

Basel-komitéens anbefalinger er kun vejledende, men arbejdet i komitéen har lagt grund-
laget for regulering af kreditinstitutter i store dele af verden. Specielt inden for EU har
Basel-komitéens forslag skabt grundlag for ensretning og international koordinering af
regulering af kreditinstitutter, mens det i USA kun er reguleringen af store institutter, der
afspejler Basel-anbefalingerne.

Basel-komitéens arbejde begyndte i starten af 1980'erne at fokusere pa krav, der kunne
modvirke kreditinstitutters faldende kapitaldaekning. Myndighederne i G10-landene @n-
skede séledes, at der kom gget fokus pa kapitalkrav, men ingen lande gnskede at stille
hgjere krav til egne nationale institutter end de krav, der var stillet til institutter i andre
lande. Denne problemstilling blev taget op i Basel-komitéen, hvilket resulterede i gnsket
om at skabe a level playing field. Level playing field skal netop sikre, at alle institutter
spiller efter samme regelsaet, hvorved ingen pa forhand har en konkurrencefordel eller —
ulempe. | 1988 resulterede arbejdet i Basel-komitéen i anbefalingerne i Basel 1.5

Basel |

Basel I-standarden blev fremlagt af Basel-komitéen i 1988. Anbefalingen heri var at
indfgre en ny type kapitalkrav, der var baseret pa risikovaegtede eksponeringer (samlede
risikoeksponeringer). Denne tilgang adskilte sig fra tidligere mal, der fokuserede péa
uvaegtede aktiver.

Med Basel | blev det anbefalet, at institutterne skulle overholde et kapitalkrav som illu-
streret i boks B1.1.

 Abildgren (2006).

®* Danmarks Nationalbank (1991).
2 Goodhart (2011).

% Basel-komitéen (2014c).

% Goodhart (2011).
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Boks B2.1: Basel I-kapitalkrav

Kapital
=100 > X

Risikovegtede eksponeringer

Til brug for opfyldelse af malet blev to typer kapital defineret: kernekapital og basiskapi-
tal. Overordnet set udgjorde kernekapital summen af aktiekapital, reserver og hybrid
kapital, mens basiskapital ogs& medtog efterstillede kapitaludstedelser.65 Kreditinstitutter
skulle holde minimum 4 pct. kernekapital, hvoraf mindst 2 pct. skulle besta af aktiekapital
eller reserver, og 8 pct. basiskapital.

Det var bade for Danmark og andre lande noget helt nyt, at det med Basel | blev anbefa-
let, at risikoen pa aktiverne skulle inkorporeres i beregningen af kapitalkravet via de
risikovaegtede eksponeringer.

De risikovaegtede eksponeringer blev beregnet ved at kategorisere alle instituttets aktiver
i en af fire kategorier: ®®

1. Aktiver holdt i kontanter, guld og statsobligationer udstedt af OECD-lande (risiko-
vaegt 0 pct.).

2. Obligationer udstedt af andre offentlige institutioner i OECD-lande (f.eks. eksport-
kreditfonde), obligationer udstedt af lokale myndigheder i OECD-lande og geeld ud-
stedt af banker i OECD-lande (risikoveegt 20 pct.).

3. Sikrede boliglan (risikoveegt 50 pct.).

4, Usikrede boliglan, alle erhvervslan, krav pa institutioner i ikke-OECD-lande, aktier og
ejendomme (risikoveegt 100 pct.).

Implementering

P& trods af at Basel-komitéen kun er rddgivende, blev Basel | hurtigt en global standard,
som en lang reekke lande uden for G10, heriblandt Danmark, implementerede i deres
lovgivning. De nye kapitalkrav blev saledes implementeret Igbende i Danmark over en
periode fra 1991 til 1995.

Danske kreditinstitutter skulle allerede fgr implementering af Basel | overholde et mini-
mumsolvenskrav pa 8 pct. af de samlede geelds og garantiforpligtigelser, jf. ovenfor.
Dette blev med Basel | @ndret til 8 pct. af de risikoveegtede eksponeringer, hvorved den
nye lovgivning var en lempelse.

Modifikationer til Basel |
Basel-komitéen lavede lgbende en raekke tilpasninger og preeciseringer til Basel I-
reglerne, hvor den veaesentligste var nye kapitalkrav for markedsrisiko i 1996.%"

De oprindelige to minimumskrav til henholdsvis kernekapital og basiskapital var opgjort i
forhold til de risikoveegtede eksponeringer, der var beregnet pa baggrund af de fire risi-
koveegte, jf. ovenstdende. Markedsrisiko (eller operationel risiko) var ikke bergrt som
selvsteendige emner. Derfor anbefalede Basel-komitéen i 1996 at adskille markedsrisi-
koens bidrag til opggrelsen af de risikoveegtede poster og beregne dette seerskilt.

% Basel-komitéen (1988).
% Basel-komitéen (1988).
7 Basel-komitéen (2014).
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Ved beregning af kapitalkrav for markedsrisiko blev der for farste gang indfgrt to metoder
til at beregne dette: henholdsvis standardmetoden og en intern model. Dette var fgrste
gang, de interne modeller blev bragt i spil.%®

Basel Il

Basel | var hurtigt blevet en udbredt international standard. Der havde imidlertid ogsa
veeret kritik af Basel | reguleringen. Kritikken gik specielt pd, at risikoveegtene var for
simple i forhold til udbredelsen af ratings og moderne risikostyring i store kreditinstitutter.

Basel-komitéen samlede pa den baggrund en raekke tilpasninger i Basel II-
anbefalingerne, der blev offentliggjort i den endelige version i 2004.%° Basel Il var opdelt
i tre sgjler, hvor sgjle | indeholdt de lovgivningsmeessigt fastsatte kapitalkrav, den nye
sgjle Il omhandlede tilsyn af kreditinstitutterne og den nye sgjle Il vedrgrte markedsdi-
sciplin gennem &benhed.”

Kapitalkravene i sgjle | var aendret i forhold til Basel I. P4 samme made, som opgarelsen
af markedsrisiko blev skilt ud i Basel I, skulle bidraget fra operationel risiko ogsa opggres
separat og indga i den samlede opgarelse af de risikoveegtede eksponeringer sammen
med bidrag fra kredit- og markedsrisiko. Operationelle risici dakker en bred vifte af ge-
nerelle risici sdsom nedbrud i it-systemer, juridiske risici, menneskelige fejl og svindel.
Typisk vejer markedsrisiko og operationel risiko mindre end kreditrisiko i opggrelsen af
instituttets kapitalkrav.”*

Med Basel Il blev det saledes anbefalet, at institutterne skulle overholde et kapitalkrav

som illustreret i boks B1.2.

Boks B2.2: Basel lI-kapitalkrav

Kapital
100 > X

Kreditrisiko + Markedsrisiko + Operational risiko -

| Basel Il var selve kapitalopggrelsen i store treek uaendret i forhold til Basel I, og mini-
mumskravene pa 4 pct. for kernekapital, hvoraf mindst 2 pct. skulle besta af aktiekapital
eller reserver, og 8 pct. for basiskapital blev saledes bibeholdt.

| forhold til naevneren i brgken kunne kreditrisiko i Basel 1l beregnes efter henholdsvis en
standardmetode eller en intern metode (IRB-metoden).72 Standardmetoden mindede om
den metode, der blev anbefalet med Basel |. Her skulle institutterne saledes kategorisere
alle deres aktiver i forhold til en raekke fastlagte risikoveegte. | Basel Il kunne aktiverne
dog gives mere detaljerede risikoveegte i forhold til en ekstern rating.

| forhold til den operationelle risiko kunne institutterne med Basel Il ligeledes veelge at
opggre disse risici ud fra henholdsvis en standard eller en avanceret intern model. Mar-
kedsrisiko blev i Basel Il i store treek beregnet som i tillaegget til Basel |, som beskrevet
ovenfor.

% Basel-komitéen (1996).

 Basel-komitéen (2004).

™ Basel-komitéen (2006).

" Borup og Kurek (2005).

" |RB-begrebet anvendes alene om brugen af interne modeller i forhold til kreditrisiko. For markeds- og kreditrisiko er
begrebet interne modeller det retvisende.
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Med Basel Il blev det saledes muligt for institutterne at anvende interne modeller til op-
ggrelse af bade kredit-, markeds- og operationel risiko.

Basel Il indeholdt en overgangsregel, sa kapitalkravet for kreditinstitutter, som anvender
interne modeller, i en overgangsperiode maksimalt matte falde til at udggre en bestemt
procentdel af, hvad deres minimumskrav ville have veeret under Basel I-reglerne. Dette
er det sékaldte Basel I-gulv. Denne overgangsregel er endnu ikke blevet fiernet, jf. kapi-
tel 3, og Basel-gulvet udger i dag 80 pct.

Implementering
Basel Il-standarden blev med mindre aendringer implementeret i EU via kapitalkravsdi-
rektivet, CRD. "® CRD blev implementeret i Danmark fra 1. januar 2007.

Det var en forventet konsekvens med Basel Il, at store kreditinstitutter med interne mo-
deller ville kunne mindske deres risikovaegtede kapitalkrav, mens kravet for de gvrige
institutter forventedes at veere nogenlunde uaendret.”* Basel-komitéen gjorde det i for-
leengelse af dette ogsa klart, at komitéen ville overvage effekten af Basel Il pa store
kreditinstitutters kapitaldaekning.”

Figur B1.1 viser, at Basel Il havde den forventede lempelige effekt i Danmark, hvor kre-
ditinstitutternes kapitaldeekning steg fra 2008 og frem. | 2008 steg den risikobaserede
kapitaldeekning samtidig med, at den simple gearingsgrad faldt. Institutternes ggede
gearing blev dog blandt andet begraenset af overgangsreglen om, at kapitaldeekningen
ikke métte falde under 80 pct. af minimumskravet i Basel |.

Figur B1.1: Danske kreditinstitutters kapitaldaeknin g siden Basel |, 1993 — 2013
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Anm: Den simple gearingsgrad er beregnet som kernekapital i forhold til aktiver i alt, mens kernekapitaldaekning er be-
regnet som kernekapital i forhold til risikoveegtede eksponeringer.

Kilde: Finanstilsynet

"® Direktiv 2006/48/EF.
™ Borup og Kurek (2005).
> Basel-komitéen (2014).
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Basel IlI
I december 2010 offentliggjorde Basel-komitéen deres seneste anbefalinger, Basel lll.
Anbefalingerne er efterfalgende blevet revideret i 2011, 2013 og 2014."

Basel Il indeholdt nye kapitalkrav, nye likviditetskrav, nye kapitalbufferkrav, krav om
gearingsgrad m.v.”’

| Basel Ill skal solvensen ogsa fremover beregnes som forholdet mellem kapital og risi-
koveegtede eksponeringer. Solvensen skal ligeledes fortsat mindst udgere 8 pct. Samti-
dig skal en reekke fradrag i kapitalen nu foretages direkte i egenkapitalen, hvilket kan
haeve det faktiske kapitalkrav. Et veesentligt element i Basel Il er dog hgjere krav til
minimumskapital og hgjere krav til kvaliteten af kapitalen. For eksempel skal solvensen
nu bestd af mindst 4,5 pct. aktiekapital eller reserver (egentlig kernekapital). Derudover
er kravene til hybrid kernekapital ogsa skaerpet jf. bilag 3. Basel Il anbefaler derudover
blandt andet, at der indfgres en kontracyklisk kapitalbuffer, jf. bilag 4. Denne buffer skal
ogséa opfyldes af egentlig kernekapital.

Med Basel Il blev der derudover anbefalet to nye likviditetskrav; LCR og NSFR. Hvor
LCR er et kortsigtet likviditetsmal, er NSFR det mere langsigtede likviditetsmal. LCR
kraever overordnet set, at kreditinstitutter har tilstraekkeligt med hgijlikvide aktiver til at
klare en 30-dages stresset periode.78 NSRF kreever, at institutter opretholder en stabil
finansieringsprofil, som er afpasset med institutternes aktiver og ikke-balancefarte po-
ster.”

Det anbefales endvidere med Basel Ill, at kreditinstitutterne skal leve op til en gearings-
grad péa i udgangspunktet 3 pct. Basel lll indeholder dog samtidig bestemmelser om, at
det i perioden 2013-2017 vil blive testet, om en gearingsgrad pa 3 pct. er passende.
Baseret pa resultaterne fra denne periode vil Basel-komitéen justere den endelige defini-
tion af gearingsgrad med det formal for gje, at der skal indfgres en gearingsgrad i sgjle |
i 2018.%

Reglerne om brugen af interne modeller i Basel Il er for stgrstedelens vedkommende en
viderefgrelse af de eksisterende regler, dog blev der indfgrt strammere vaegte for insti-
tuteksponeringer m.v.

Implementering

| EU er Basel Il blevet implementeret via CRR/CRD IV. CRR/CRD IV er implementeret i
EU fra 1. januar 2014. Flere af kravene, fx de nye kapitalbuffere og de reviderede kapi-
taldefinitioner, vil blive implementeret Igbende frem mod 2019.

LCR blev i CRR implementeret via en delegeret retsakt til Kommissionen. For bade
NSFR og gearingsgraden skal Kommissionen pé baggrund af en rapport fra EBA vurde-
re, om der skal fremseettes forslag til Europa-Parlamentet og Radet om indfarelse af
kravet.

Efter offentliggerelsen af Basel Il har Basel-komitéen arbejdet pa flere justeringer ift.
bade standardmetoden og de interne modeller. Basel-komitéen arbejder endvidere pa et
forslag til revision af Basel-gulvet, jf. kapitel 4.

® Basel-komitéens hjemmeside, http://www.bis.ora/bchs/basel3.htm
" Basel-komitéen (2010a).

8 Basel-komitéen (2013).

™ Basel-komitéen (2014d).

% Basel-komitéen (2010a).
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BILAG 3: BESKRIVELSE AF KAPI-
TALTYPER

Egentlig kernekapital

Egentlig kernekapital er kapitaltypen af den hgjeste kvalitet, da denne kapital anses for
at veere den mest tabsabsorberende. Egentlig kernekapital bestar blandt andet af aktie-
kapital, andelskapital eller garantkapital.

Finanstilsynet skal godkende egentlige kernekapitalinstrumenter og sikre, at instrumen-
terne er pa EBA's liste over godkendte egentlig kernekapitalsinstrumenter, far de kan
teelles med som egentlig kernekapital. Dette krav er for at sikre, at instrumenterne et
tilstraekkeligt tabsabsorberende.

Hybrid kernekapital

Hybrid kernekapital er en mellemting mellem aktiekapital og lanekapital.

I henhold til kriterierne for hybrid kernekapital ma denne type kapital blandt andet ikke
have begreenset Igbetid eller indeholde indfrielsesincitamenter (i form af fx rente step-
up). Instituttet skal desuden til enhver tid have mulighed for at annullere udbetaling af
dividender samt renter og afdrag. Hybrid kernekapital skal derudover kunne absorbere
tab under driften (sékaldt going concern) gennem konvertering til egentlig kernekapital
eller ved nedskrivning af hovedstolen. Denne nedskrivning/konvertering af hybrid kerne-
kapital skal ske automatisk, nar den egentlige egenkapitalprocent falder til et pa forhand
bestemt triggerniveau, som skal veere pd minimum 5,125 pct. af de samlede risikoek-
sponeringer.

Kravene til hybrid kernekapital er skaerpet med CRR, idet der blandt andet tidligere ikke
har veeret krav om, at instituttet kan annullere renter og afdrag.

Supplerende kapital
Supplerende kapital bestar blandt andet af ansvarlig lanekapital, der er saerlig risikovillig.

| forhold til supplerende kapital fastsaettes det blandt andet som et krav, at kapitalen skal
have en oprindelig lgbetid p& mindst fem &r. Kapitalinstrumentet mé ligesom den hybride
kernekapital ikke indeholde indfrielsesincitamenter. Medregning af supplerende kapital i
solvensopggrelsen i de sidste fem ar af Igbetiden vil blive reduceret linezert.
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BILAG 4: BESKRIVELSE AF BUF-
FERE

Kapitalbevaringsbufferen  er ens for alle institutter og skal udgare 2,5 pct. af de risiko-
vaegtede eksponeringer i 2019. Den indfases gradvist i Danmark fra 2016.

Den kontracykliske kapitalbuffer varierer med konjunkturerne. Den kontracykliske
buffer har saledes til hensigt at styrke kreditinstitutternes modstandskraft i perioder, hvor
systemiske risici stiger. Det vil typisk veere i perioder med hgj kreditvaekst. Nar tiderne
skifter, og det finansielle system udsaettes for stress, kan bufferen frigives igen. Det vil
kunne bidrage til at understgtte kreditudbuddet i kriseperioder.

Den kontracykliske buffer beregnes individuelt for hvert institut, hvilket sker p& grundlag
af nationale buffersatser fastsat i de lande, hvor instituttet har krediteksponeringer. Har
et institut fx 50 pct. af sine eksponeringer i land A, der har en kontracyklisk buffer sats pa
1 pct., og 50 eksponeringer i land B, der har en buffersats pa 0 pct., vil instituttets sam-
lede kontracykliske bufferkrav veere p& 0,5 pct. af de samlede risikoeksponeringer.

Den kontracykliske buffersats, som geelder for eksponeringer i Danmark, fastsaettes
hvert kvartal af erhvervs- og vaekstministeren. | Danmark indfases rammerne for buffer-
satsen gradvist fra 2015 til 2019, sa buffersatsen maksimalt kan saettes til 0,5 pct. i 2015,
1,0 pct. i 2016, 1,5 pct. i 2017, 2,0 pct. i 2018 og 2,5 pct. i 2019. Herefter vil buffersatsen
som udgangspunkt kunne fastsaettes mellem 0 og 2,5 pct. Buffersatsen kan dog ogsa i
seerlige situationer saettes hgjere end 2,5 pct.

Den systemiske kapitalbuffer  kan fastseettes af erhvervs- og veekstministeren for at
imgdekomme systemiske eller makroprudentielle risici. Der er ingen gvre greense for den
systemiske kapitalbuffer. Fastseettes en buffer, som overstiger 3 pct. af de samlede
risikoeksponeringer, kreever det imidlertid Kommissionens godkendelse.81

I Danmark anvendes den systemiske kapitalbuffer primaert til at fastseette de SIFI-
bufferkrav, der er aftalt i Bankpakke 6. Kapitalkravene indfgres gradvist i perioden 2015-
19. Fuldt indfaset vil SIFl-kapitalkravet udggre 1-3 pct. af risikoeksponeringerne af-
haengigt af det enkelte SIFIs grad af systemiskhed.

® Hvis den systemiske buffer kun vedrgrer indenlandske eksponeringer, skal Kommissionen godkende fastseettelsen, nar
bufferen overstiger 5 pct. af risikoeksponeringerne.
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BILAG 5: NEP-KRAV OG GALDS-
BUFFER FOR REALKREDITINSTI-
TUTTER

NEP-krav

De nedskrivningsegnede passiver skal opfylde fglgende kriterier for at kunne indgd i

opggrelsen af NEP-kravet:

«  Forpligtelsen har en restlgbetid pa mindst 1 ar.

»  Forpligtelsen hidrgrer ikke fra et derivat.

* Instrumentet er udstedt og fuldt indbetalt med midler, der ikke direkte eller indirekte
er finansieret af virksomheden.

« Forpligtelsen er ikke en forpligtelse over for virksomheden selv, og virksomheden
har ikke stillet sikkerhed eller garanti herfor.

» Forpligtelsen hidrgrer ikke fra et indskud, der har forrang i den nationale prioritets-
reekkefglge ved insolvens.

NEP-kravet er et parallelt krav, hvor der tillades brug af sgjle | og Il kapitalen samt buf-
ferkapitalen. Virksomhederne kan i udgangspunktet selv veelge, hvordan et evt. krav om
yderligere nedskrivningsegnede passiver skal opfyldes, herunder med seniorgzeld eller
tilsvarende forpligtelser, som opfylder kravene.®?

Bestemmelserne om NEP-kravet er tradt i kraft 1. juni 2015 i forbindelse med udarbej-
delsen af de enkelte institutters og koncerners afviklingsplaner. Planerne udarbejdes i
samarbejde mellem Finanstilsynet og Finansiel Stabilitet. Nationalbanken skal hgres i
forbindelse med afviklingsplanleegningen for SlFlerne, herunder om vurderingen af,
hvorvidt der er afviklingshindringer.

Opfylder virksomheden ikke NEP-kravet, nar det initialt fastseettes af Finanstilsynet,
fastseetter Finanstilsynet en frist til opfyldelse af kravet. Det samme er geeldende, hvis
Finanstilsynet modtager meddelelse om, at en virksomhed ikke leengere opfylder kravet.
Opfylder virksomheden ikke kravet inden for den fastsatte frist, vil den manglende opfyl-
delse af pabuddet blive vurderet i forhold til Finanstilsynets almindelige sanktionsmulig-
heder. Den ultimative sanktion ved gentagne og grove tilfeelde er, at tilladelsen kan ind-
drages.

EBA har udarbejdet en teknisk standard, som praeciserer kriterierne for fastseettelse af
NEP-kravet. Den tekniske standard laegger i grove traek op til, at kravet fastsaettes som
summen af et tabsbelgb og et evt. rekapitaliseringsbelgb. Tabsbelgbet skal som ud-
gangspunkt fastseettes som instituttets kapitalkrav. Rekapitaliseringsbelgbet kan vaere
nul for institutter, hvor der paregnes en konkurs. For institutter, hvor der paregnes rekapi-
talisering, hvilket forventeligt vil vaere SIFlerne, skal der som udgangspunkt rekapitalise-
res op til instituttets kapitalkrav inkl. kapitalbuffere.

Geeldsbuffer for realkreditinstitutter

| stedet for et NEP-krav omfattes realkreditinstitutter af krav om en geeldsbuffer. Geelds-
bufferen skal sikre, at der er tilstreekkelig kapital eller geeld til at kunne restrukturere eller
afvikle et ngdlidende eller forventeligt ngdlidende realkreditinstitut i overensstemmelse
med afviklingsformalene.

® Finanstilsynet kan dog kreeve, at de nedskrivningsegnede passiver helt eller delvist skal bestd af instrumenter med
mulighed for kontraktuel nedskrivning eller konvertering.
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Geeldsbufferkravet indebeerer, at realkreditinstitutterne skal have en buffer pa 2 pct. af
instituttets samlede uvaegtede udlan.

Kravet kan blive opfyldt med egentlig kernekapital, hybrid kernekapital, supplerende
kapital eller usikret seniorgeeld. | modsaetning til NEP-kravet tillades ikke indregning i
forhold til instituttets gvrige kapitalkrav.

For kapitalinstrumenter anvendt til at opfylde geeldsbufferen, og som ikke er af egentlig
kernekapital, geelder fglgende:

« Kapitalinstrumenterne skal have en oprindelig lgbetid p& mindst to ar.

« Der skal vaere en hensigtsmeessig spredning i kapitalinstrumenternes forfaldstid

Finanstilsynet kan bestemme, at geeldsbufferkravet for et realkreditinstitut skal opfyldes

helt eller delvist med kapitalinstrumenter med kontraktuel mulighed for nedskrivning eller
konvertering.
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BILAG 6: ANALYSE AF SAMMEN-
HANG MELLEM MARKEDSBASE-
RET AKTIVVOLATILITET OG RISI-
KOVAGTE

Begrundelsen for et minimumskrav til gearingsgraden er ofte, at beregningen af risiko-
veegte pa kreditinstitutters eksponeringer er for usikker.® Specielt i store IRB-institutter
med lave gennemsnitlige risikoveegte. Fortalere for gearingsgraden siger, at et simpelt
gearingsmal kan sikre mod modelusikkerhed og malefejl. | nzerveerende bilag undersg-
ges sammenhaengen mellem risiko pa udvalgte kreditinstitutters aktiver malt vha. deres
markedspriser og deres gennemsnitlige risikoveegte. En positiv sammenhaeng vil alt
andet lige underbygge troveerdigheden omkring beregningen af risikoveegte i kreditinsti-
tutter.

Analysen fglger to spor. | Basels formel for kreditrisiko hos IRB-institutter er det afggren-
de for risikovaegten pa en eksponering, i hvor hgj grad misligholdelsessandsynligheden,
PD, pa eksponeringen er korreleret med en sékaldt ikke-observerbar global risikofaktor.
Det motiverer, at der bgr veere en positiv sammenheaeng mellem den systematiske risiko
pa et instituts aktiver og dets gennemsnitlige risikoveegt. Notatet undersgger fgrst denne
sammenheeng pa data for udvalgte europeeiske kreditinstitutter for perioden 2007 —
2014.

Dernaest undersgges (pd samme population og periode), hvorvidt der kan findes en
sammenhaeng mellem kreditinstitutters gennemsnitlige risikoveegte og den samlede
risiko pa institutternes aktiver. Selv om ikke-systematisk risiko (fx koncentrationsrisiko)
pa et instituts aktiver skal deekkes under sgijle 1, og dermed i princippet ikke pavirker den
gennemsnitlige risikoveegt, er undersggelsen alligevel interessant. For det fgrste er det
grundleeggende den samlede risiko pa et instituts aktiver, der er bestemmende for, hvor
meget kapital et institut bgr holde. For det andet er analysen uafhaengig af antagelse om,
hvordan den ikke-observerbare globale risikofaktor kan males.

Resten af analysen er struktureret som fglger. Farst relateres notatet kort til den eksiste-
rende litteratur pd omradet. Derefter diskuteres beregningen af kreditinstitutters gen-
nemsnitlige risikoveegt samt metoden for estimationen af systematisk risiko, realiseret
volatilitet og analysens statistiske model. Efter en kort gennemgang af anvendte data,
gennemgas analysens hovedresultater opdelt efter de to naevnte spor. Til sidst laves
tvaergdende robusthedsanalyser af alternative regressionsmodeller samt korrektioner for
forskelle i likviditeten af kreditinstitutternes udstedte aktier.

Relevant litteratur om kreditinstitutternes risikov &gte

Over de senere ar er en litteratur med undersggelser af kreditinstitutters risikovaegte
blevet opbygget. European Banking Authority, EBA, og Baselkomitéen har pavist en stor
spredning i gennemshnitlige risikovaegte pa tveers af store kreditinstitutter.®* Brei og Gam-
bacorta viser, at ogsa over tid findes (procyklisk) variation i risikovaegtene.85 I en reekke
studier ses, at en vaesentlig del af spredningen kan forklares af forskelle i kreditinstitut-
ternes portefeflje.86 Andre studier viser, at spredningen i gennemsnitlige risikoveegte

% Basel-komitéen (2011a).

8 Se fx EBA (2013).

% Brei og Gambacorta (2014).
% Se fx Cannata et al. (2012).
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ogsa kan forklares af forskelle i nationale myndigheders konkrete regulering af kreditin-
stitutterne og institutternes incitament til optimering af deres risikovaegte.87

En anden del af litteraturen har fokuseret pd, hvorvidt kreditinstitutters kapitalisering
havde betydning for, hvordan de kom gennem finanskrisen. Demirgli¢-Kunt et al. viser,
at den simple gearingsgrad ved starten af krisen — og ikke kapitalgrundlaget i pct. af
risikovaegtede eksponeringer — var betydende for udviklingen i aktiekursen under finans-
krisen.® Det kan skyldes, at investorer ikke stolede pé kreditinstitutternes opgarelse af
deres risikovaegte. Beltratti og Schultz finder, at specielt afheengighed af kortfristet mar-
kedsfinansiering forklarer hvilke kreditinstitutter, som oplevede de starste aktiekursfald
under finanskrisen.®®

Denne analyse er naermest relateret til de studier, som sammenligner gennemsnitlige
risikoveegte med markedsbaserede mal for risiko pa kreditinstitutters aktiver. Der er
endnu ikke opnaet enighed om sammenhaengen mellem markedsbaserede risikomal og
gennemsnitlig risikoveegt i litteraturen. Bruno et al. finder for store europeeiske institutter
en signifikant positiv sammenhaeng mellem en raekke markedsbaserede mal for kreditin-
stitutternes risiko og deres gennemsnitlige risikovaegt.90 Hagendorff og Vallascas finder
0gsa en statistisk signifikant positiv sammenhaeng mellem store internationale kreditinsti-
tutters gennemsnitlig risikoveegt og deres aktivers volatilitet, men denne er sa lille, at
forskelle i aktivvolatitet kun i meget lille grad kan forklare forskelle i gennemsnitlig risiko-
vaegt.91 Modsat finder Beltratti og Paladino en signifikant negativ sammenhaeng for kre-
ditinstitutter, som anvender Basel II-reglerne (herunder IRB-metoderne), hvilket de for-
tolker som udtryk for, at kreditinstitutter med hgjere afkastkrav (som falge af hgjere risi-
ko) optimerer deres risikoveegte mere aggressivt end andre institutter.”? Das og Sy
finder for perioden 2004 — 2010 ingen signifikant sammenhaeng mellem store internatio-
nale kreditinstitutters gennemsnitlige risikoveegte og markedsbestemte risikomal, men
identificerer en lille statistisk signifikant positiv sammenhaeng far krisen, og en negativ
sammenhaeng under krisen.”®

Gennemsnitlig risikovaegt i kreditinstitutter

Den gennemsnitlige risikovaegt afheenger af tre risikotyper; kreditrisiko, markedsrisiko og
operationel risiko, hvoraf kreditrisikoen generelt vejer tungest. IRB-institutterne beregner
deres samlede risikoveegtede eksponeringer for kreditrisiko, RVE, som,

N
RVE = Z[PDi(xo_ggg) — PD;(x)| - LGD; - EAD; - V; - 1,06 - 12,5 (1)

i=1

hvor der summeres over hver eksponering i. PD er sandsynlighed for misligholdelse,
LGD er tabsprocent. givet misligholdelse, EAD er eksponeringens veerdi givet mislighol-
delse og V er korrektion for Igbetid. Hvis en eksponerings betingede sandsynlighed for
misligholdelse, PD(xo,999), afviger kraftigt fra den ubetingede sandsynlighed, PD(x), dvs.
hvis et instituts eksponeringer er meget korrelerede med den globale risikofaktor, vil
instituttet alt andet lige have hgje risikoveegtede eksponeringer i forhold til dets aktiver. 9

Forholdet mellem risikovaegtede eksponeringer og aktiver i IRB-institutter afhaenger ogsa
af LGD, EAD og V. To eksponeringer med samme korrelation til den globale risikofaktor,

5 Arroya et al. (2012) samt Mariathasan og Merouche (2014).

% Demirgiig-Kunt et al. (2010).

% Beltratti og Stulz (2012).

% Bruno et al. (2015).

' Hagendorff og Vallascas (2013).

2 Beltratti og Paladino (2013).

® Das og Sy (2012).

 Formlen for beregning af risikoveegtede aktiver for IRB-institutter er tidligere diskuteret i notatet Teknisk baggrundsnotat
om risikobaserede kapitalkrav i IRB-modeller.
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men forskellig sikkerhed bag, har saledes forskellig risikovaegt. Ud over elementer i
ligning (1) kan konjunkturen pavirke sammenhaengen mellem risikovaegte og korrelatio-
nen med den globale risikofaktor. Korrelationen med den globale risikofaktor kan veere
konjunkturathaengig, mens myndighederne har tilladt interne kreditmodeller i IRB-
institutter med forskellige grader af konjunkturfrzdsomhed.95

Mindre institutter, som anvender standardmetoden til beregning af risikoveegtede ekspo-
neringer for kreditrisiko, bruger ikke ligning (1) i beregningerne. Standardinstitutter place-
rer i stedet hver af deres eksponeringer i overordnede risikokategorier ud fra ekspone-
ringernes typer og modparter. Ligesom IRB-formlerne ikke daekker usystematisk risiko,
daekker risikokategorierne i standardmetoden ikke risici ved specifikke forhold i et stan-
dardinstitut, sdsom fx koncentrationstisici.

Udover risikoveegtede eksponeringer for kreditrisiko, skal kreditinstitutter ogsa tage hgj-
de for markedsrisiko og operationel risiko. | kreditinstitutternes regnskabsmeessige opga-
relse af risikoveegtede eksponeringer er alle tre risikotyper lagt sammen. Pa den bag-
grund er det i litteraturen mest anvendte mal for gennemsnitlig risikovaegt,

RVEJ$ET
Samlet balance,;

Gns.risikovaegt,; =

hvor teelleren RVE‘ALT er risikoveegtede eksponeringer for bade kredit-, markeds- og
operationel risiko i institut n pa tidspunkt t. Eksponeringer for kreditrisiko vejer generelt
tungest i opggrelsen af risikoveegtede eksponeringer i alt.”®

Alt i alt forventes en del "stgj" omkring sammenhaengen mellem systematisk risiko pa
kreditinstitutters aktiver og deres gennemsnitlige risikoveegte. Det er ogsa en af arsager-
ne til, at analysen falger to spor, bade et spor specifikt med systematisk risiko og et spor
med mere generel risiko.

Systematisk risiko
For at lave undersggelsen med systematisk risiko ma denne farst estimeres. Det anta-
ges, at den ikke-observerbare globale risikofaktor kan approksimeres ved et bredt aktie-

indeks. Det vil i praksis sige, at systematisk risiko, ,Br?tk“" , kan estimeres i en Capital

Asset Pricing Model, CAPM (Fama og French (2004)). Denne model kan opstilles som,

f_ aktiv[pM f
Rne =17 = ane + P [Rt - ]Ent =
_ M
Tnt = O + Butt” + €nt

©)

hvor Rm er afkastet pa markedsveerdien af institut n's aktivportefglje fra tidspunkt t-1 til
periode t, r[f er den risikofri rente, RM er afkastet pa et bredt markedsindeks, En €r
et residualled, I, er R —r."og r" er R —r." %" Modellen i ligning (3) estimeres

for hvert &r i den analyserede periode for hvert kreditinstitut.

 Jf. notatet Ratingsystemers konjunkturfglsomhed.

% | beregningen af risikoveegtede eksponeringer for kreditrisiko inddrages ogs en raekke eksponeringer udenfor institut-
ternes regnskabsmaessige balance, mens naevneren "Samlet balance" ikke indeholder disse eksponeringer. Cannata et al.
(2012) viser, at dette i nogle tilfeelde kan skeevvride det anvendte mal for gennemsnitlig risikoveegt.

" For mindre bgrsnoterede virksomheder med relativt lav omszetning i deres bgrsnoterede aktier, kan parameteren /3’ i
(3) underestimeres (se fx Scholes og Williams (1977), og Ibbotson et al. (1997)). Robusthedsanalysen af notatets resulta-
ter viser senere, at alternative modeller, som korrigerer for dette ikke pavirker de overordnede resultater betydeligt.
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Afkastet p4 markedsveerdien af aktivportefalien kan ikke opgares direkte. Det skyldes, at
kreditinstitutter opgar deres aktiver efter regnskabsprincipper, som kan afvige meget fra
markedsveerdien. Men korrelationen med det brede aktieindeks og aktiverne i kreditinsti-
tut n, ﬁrf‘k“" , kan indirekte udledes fra korrelationen mellem risikofaktoren og markeds-

veerdien af dets bgrsnoterede egenkapital, ﬂ:k‘ie.gs Det ggres ved fgrst at opdele risiko-

en ved kreditinstitutters aktiver i hhv. risici holdt af aktionsererne og af obligationsejerne,

: marked
aktiv _ paktie | kapitaly +
" " kapitall@rked 4 ggelqmarked
geeld gaeld;lnarked
" kapitalt@rked 4 ggelgmarked

hvor kapita er markeds-

I marked
n

er markedsveerdien af egenkapitalen, og gaeld ™

vaerdien af gaelden. Hvis gaelden antages at vaere risikofri, kan den approksimeres ved
geeldens bogfgrte veerdi, gaeIcL samtidig med at geelden ikke er korreleret med risiko-

faktoren, dvs. ,Bngae'd = (0. Dermed fas,

kapitallerked

kapital™@ked + gaeld,

aktiv _ paktie .,
n — Pn

4

hvor det ses, at risikoen pa et kreditinstituts aktiver er en linezer funktion af risikoen pa
dets udstedte aktier bestemt af instituttets gearingsgrad opgjort til markedsveerdi.

Realiseret volatilitet
Det andet spor i analysen ger brug af et bredere mal for samlet risiko. Her anvendes
realiseret volatilitet,

; marked
aktiv _ kapitaly

T
= . Rt — Rp)? ®)
n kapitalterked 4 gaeldn] ;( nt n)

hvor T er antal handelsdag i aret, som kreditinstituttets realiserede volatiltet beregnes
for. Ligning (5) viser, at realiseret volatilitet beregnes som den annualiserede standard-
afvigelse pa aktieafkast af kreditinstitut n's aktie. Realiseret volatilitet p& aktieafkast kor-
rigeres ogsa med gearingsgraden opgjort til markedsvaerdi i instituttet.

Statistisk model

Sammenhaengen mellem gennemsnitlig risikovaegt og markedsbaserede risikomal kan
undersgges visuelt i grafer, men for at undersgge sammenhaengen mere i detaljer an-
vendes ogsa felgende panelregressionsmodel,

Gns. risikovegt,; = a + YRISK, + Xpt® + 1 + K¢ + Vi (6)

hvor venstresiden er den gennemsnitlige risikoveegt for institut n i ar t. RISKy er i fgrste
spor systemisk risiko og i andet spor realiseret volatilitet. Hvis ) er statistisk signifikant

stgrre end O vil hypotesen om en positiv sammenhaeng mellem det relevante markeds-
baserede mal for risiko og den gennemsnitlige risikoveegt vaere bekraeftet.

% Harris og Pringle (1985).
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Modellen gar brug af strukturen i paneldata til i sa vid udstraekning som muligt at fierne
"stgj" omkring sammenhzngen fra andre faktorer, sdsom LGD, EAD og V og konjunk-
turudviklingen. Modellen kan fjerne stgjen fra en uobserveret faktor, hvis faktoren er
enten ens for alle kreditinstitutter eller konstant over tid. | det farste tilfeelde kan modellen

i (6) fange effekten af faktoren med tidsspecifikke effekter, K., og i det andet tilfeelde

med institutspecifikke effekter, /],. Dermed pavirkes de gvrige parameterestimater i

modellen ikke af de uobserverbare faktorer. Disse effekter kaldes generelt for fixed ef-
fects, FE. Modellen kan ikke fjerne effekten fra uobserverbare faktorer, som varierer over
bade tid og kreditinstitutter. Samtidig kan korrektionen fierne s meget af variationen i
data, at parameterestimaterne af interesse bliver insignifikante og/eller misvisende.

I ligning (6) er Xnt en vektor med gvrige forklarende variabler. Disse forklarende variab-

ler varierer i de forskellige specifikationer af modellen men indeholder generelt indikato-
rer for, om det enkelte kreditinstitut anvender IRB-metoder, om observationen er fra
finanskrisen (her defineret som perioden 2008 — 2010), og om kreditinstituttet er fra
Danmark.

Der kan veere tidsspecifikke effekter i modellen, hvis det brede markedsindeks, STOXX,
afspejler den ikke-observerbare globale risikofaktor bedre i nogle ar end andre. | ar uden
finansiel uro kan aktiemarkedet veere drevet af andre faktorer end den globale risikofak-
tor, mens investorer under finansiel uro er faglsomme overfor risici. En anden grund kan
veere en generel nedadgaende trend i europeeiske kreditinstitutters gennemsnitlige risi-
koveegt. Kritikere af IRB-metoderne fremheever, at institutterne har "optimeret" deres
beregninger gennem arene. Kreditinstitutterne fremhaever selv, at lavere gennemsnitlig
risikoveegt skyldes gget aktivkvalitet.”®

Institutspecifikke effekter kan skyldes udeladte variabler fra modellen, sdsom gennem-
snitlig LGD. | estimationen med béde tids- og institutspecifikke effekter for bade ar og
institutter estimeres sammenhaengen mellem systematisk risiko og gennemsnitlige risiko
udelukkende ud fra aendringer i forskellen mellem institutter over tid.

U, er modellens fejlled. | regressionsmodellen er alle fejlled ikke uafhzengige af hinan-

den. Det skyldes, at observationerne for det samme kreditinstitut er steerk korrelerede
over tid. Beregningen af usikkerhed ved modellens parametre korrigeres for den mang-
lende uafhaengighed af observationerne for hvert kreditinstitut. Det ggres med en cluster-
robust varians, hvor der summeres over fejlledene for hvert kreditinstitut.1®°

% S4 vidt vides, er tidsspecifikke effekter ogsa inkluderet i alle andre statistiske undersggelser af sasmmenhaengen mellem
markedsbaserede risikomal og gennemsnitlig risikoveegt.

% per er ikke enighed i litteraturen om, hvorvidt institutspecifikke effekter skal inkluderes i modellen. Modeller i andre
artikler om emnet indeholder ofte flere bankspecifikke forklarende variabler med nggletal og regnskabsdata. Der kan
argumenteres for, at disse korrigerer for de specifikke forhold ved hvert institut. Sddanne variabler er dog stort set udeladt i
modellen her, da de (delvist) méler samme risici som systematisk risiko eller realiseret volatilitet. Dermed vil parameter-
estimaterne for systematisk risiko og realiseret volatilitet vaere biased.
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Data

Til analysen bruges data for udvalgte kreditinstitutter i perioden 2007 - 2014. | 2007
begyndte mange store europaeiske kreditinstitutter at bruge IRB-metoder til beregning af
risikovaegte.

Udgangspunkt for populationen er alle danske kreditinstitutkoncerner samt store, euro-
paeiske kreditinstitutter, som deltog i EBA's seneste stresstest. Kreditinstitutterne i analy-
sen skal vaere bgrsnoterede, jf. sidste afsnit. Det betyder, at de fleste danske kreditinsti-
tutter samt nogle f& europaeiske bliver frasorteret. Bagefter er der 79 institutter tilbage,
hvoraf 21 er danske, og de gvrige 58 er fra andre europaeiske lande'®*. 41 af kreditinsti-
tutterne har helt eller delvist brugt IRB-metoder i mindst halvdelen af perioden, dvs. i fire
ar eller mere, mens de resterende 38 kreditinstitutter har brugt standardmetoden i mere
end halvdelen af perioden. | populationen er kun fire danske IRB-institutter; Danske
Bank, Jyske Bank, Sydbank og Lan & Spar Bank. Det er fordi, Nykredit er ikke bgrsnote-
ret, og Nordea Danmark er en del af den svenske Nordea-koncern. De gvrige 18 danske
standardinstitutter i populationen er de mindste institutter i populationen, malt i forhold til
samlede aktiver.

| analysen bruges data fra institutternes arsregnskaber fra SNL Financial og indberetnin-
ger til Finanstilsynet samt markedskurser pa institutternes aktier fra Bloomberg. Derud-
over approksimeres den risikofri rente med den tiarige tyske statsobligation. Til sidst
bruges det europeeiske aktieindeks, STOXX, for markedsportefglien i CAPM. Til estima-
tion i CAPM anvendes udelukkende afkast fra dage med handelsaktivitet samt med
handelsaktivitet pa forrige handelsdato.

Systematisk risiko og realiseret volatilitet estimeres for hvert kreditinstitut og hvert ar,
som instituttet har veeret bgrsnoteret. Det giver 594 estimationer af den empiriske model
i ligning (2). Til sammenligning beregnes de matchende 594 gennemsnitlige risikoveegte
fra kreditinstitutternes arsregnskaber. Tabel B5.1 viser beskrivende statistik for disse og
gvrige variabler i analysen.

Tabel B6.1: Deskriptiv statistik

. Gennem- Std. Variations-

Variabel P25 P50 P75 Skeevhed  Kurtosis
snit afvigelse  koefficient

Gns. risikoveegt 0,589 0434 0601 0,752 0,211 0,358 0,032 2,545

Systematisk risi-

e pak“V 0,051 0,018 0,041 0,073 0,043 0,852 1,723 8,347

Realiseret volatili-

tet cak“V 0,024 0,013 0,019 0,029 0,018 0,757 2,143 9,012

IRB 0,495

Finanskrise 0,370

Danmark 0,288

Handelsdage 243,583

Kilde: SNL Financial, Finanstilsynet, Bloomberg og egne beregninger.

Det kan blandt andet ses af tabellen, at forholdet mellem standardafvigelse og gennem-
snit, variationskoefficienten, er lavere for gennemsnitlig risikoveegt end for systematisk
risiko og realiseret volatilitet. Det betyder, at der er relativt mere variation i de markeds-
baserede risikomal end i opgerelsen af gennemsnitlig risikovaegt. Risikovaegte skal be-

91 se Oversigt over kreditinstitutterne i populationen bagerst i analysen for yderligere detaljer.
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regnes ud fra flere ars historiske data, hvormed det er naturligt, at de er mere stabile end
de markedsbaserede risikomal.

Sammenhaengen med systematisk risiko

Sammenhaengen mellem gennemsnitlig risikoveegt og systematisk risiko er illustreret i
figur B5.1 med et eksempel for 2010. Den estimerede systematiske risiko er ud af x-
aksen, og den beregnede gennemsnitlige risikovaegt er opad y-aksen. Farverne viser,
hvorvidt instituttet hhv. er dansk eller europeeisk samt bruger IRB- eller standardmetode.

| figur 1 findes ikke nogen overordnet sammenhaeng mellem systematisk risiko og gen-
nemsnitlig risikoveegt. Men ses neermere pa figuren, er der faktisk to modsatrettede
tendenser. For det farste er der en tendens til en negativ sammenhaeng for standardin-
stitutter. Det skyldes primeert de sma, danske standardinstitutter oppe i venstre hjgrne.
For det andet er der en tendens til en positiv sammenheaeng for IRB-institutter.

Figur B6.1: Sammenhang mellem systematisk risiko og gennemsnitlig risiko-
vaegt, 2010

Gns. risikoveegt Gns. risikoveegt
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Anm.: Figuren viser gns. risikovaegt og korrelation med global risikofaktor, B for hvert kreditinstitut i 2010.

Kilde: SNL Financial, Finanstilsynet, Bloomberg og egne beregninger.

| tabel B5.2 vises resultater fra en statistisk analyse af sammenhaengen mellem syste-
matisk risiko og gennemsnitlig risikoveegt. | farste og anden kolonne tages hgjde for
konstante effekter over tid med fixed effects. Resultaterne i farste kolonne viser ingen
signifikant sammenhaeng mellem gennemsnitlig risikoveegt og systematisk risiko pa
tveers af alle kreditinstitutter og alle ar. Det ses ogs8, at den gennemsnitlige risikoveegt i
IRB-institutter er statistisk signifikant lavere end i standardinstitutter. | anden kolonne
vises resultater af estimationen for kun IRB-institutter. Her findes en signifikant positiv
sammenhaeng. Séledes er der en tendens (hos IRB-institutter) til, at 1 pct.-point stigning
i systematisk risiko nu gger den gennemsnitlige risikovaegt med neesten 1,61 pct.-point.
Selv om sammenhaengen er statistisk signifikant, er sammenhaengen stadig relativt
beskeden, da en fordobling af den systematiske risiko i median-instituttet fra 4,1 pct. til
8,2 pct. alt andet lige vil veere en tendens til, at den gennemsnitlige risikoveegt er 10,9
pct. hgjere fra 60,1 pct. til 66,7 pct. i median-instituttet. Dette afspejler, at der er stgrre
variation i systematisk risiko end gennemsnitlige risikoveegt. Modellen kan forklare 18
pct. af variationen i gennemsnitlige risikovaegte.
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| kolonne 3 og 4 af tabel B5.2 er det undersggt, om den positive sammenhang kan
genfindes, nar der ikke blot tages hgjde for niveauskift over tid for alle kreditinstitutter,
men ogsa konstante forskelle pa tveers af institutterne for alle &r. Estimatet p4 sammen-
haengen i estimationen bliver nu negativt bade i regression med alle kreditinstitutter og
kun IRB-institutter. Det kan skyldes, at der indenfor hvert kreditinstitut er en tendens til,
at den gennemsnitlige risikoveegt falder over tid, hvilket ikke kan genfindes i estimaterne
af den systematiske risiko. Parameterestimatet kan dermed veere et udtryk for, at model-
len ikke er velegnet til at forklare det generelle fald i de gennemsnitlige risikoveegte over
tid.

Tabel B6.2 Resultater fra estimationer med systemat  isk risiko

FE (ar) FE (&r og institut)

Alle IRB-institutter Alle IRB-institutter
gaktv 0,39 1,61 ok -0,39 ok -0,31 x
IRB -0,29 okk 0,03 *
Parametre 10 9 86 53
Obs. 594 294 594 294
R? (within) 0,4515 0,1794 0,0408 0,0239
F-test 49,98 kk 29,94 kk 3,68 *x 5,69 *x

Anm.: Data indeholder 79 europaeiske kreditinstitutter i perioden 2007 — 2014. Standardfejl er cluster-robuste om-
kring kreditinstitutter. R*(within) viser andel af forklaret variation ekskl. forklaringsgrad fra fixed effects. F-test er be-
regnet for modellen ekskl. forklaringsgrad fra fixed effects. *** angiver signifikansniveau 1 pct., ** signifikansniveau 5
pct., * signifikansniveau 10 pct. og ingen stjerne angiver signifikansniveau over 10 pct.

Kilde: SNL Financial, Finanstilsynet, Bloomberg og egne beregninger.

Sammenhaeng med realiseret volatilitet
Dette afsnit viser resultaterne af ovenstaende analyse, nar estimatet for systematisk
risiko erstattes med realiseret volatilitet.

Ligesom med estimatet for systematisk risiko seettes realiseret volatilitet i forhold til de
gennemsnitlige risikovaegte. lllustrationen for 2010 af sammenhaengen i figur B5.2 viser,
at der er en vis positiv sammenhaeng mellem de to; ogsa nar der ses pa alle institutter pa
en gang.

Det er specielt de danske standardinstitutter, som placerer sig anderledes end i figur 1
for systematisk risiko. | stedet for at have relativ lav systematisk risiko har de nu relativ
hgj realiseret volatilitet. Dermed flytter de sig fra @verste venstre hjgrne i figur 1 over
mod gverste hgjre hjgrne i figur 2. Dette stemmer godt overens med, at disse sma insti-
tutter i hgjere grad pavirkes af lokale forhold og koncentrationsrisici.
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Figur B6.2: Sammenhaeng mellem realiseret volatilitet 0og gennemsnitlig risiko-
vaegt, 2010

Gns. risikovaegt Gns. risikovaegt
1,0 1,0
0,9 09
0,8 ¢ L4 08
07 * v 0.7
0,6 S & 'S » ¢ 0,6
05 ” ® o 0,5
TX AL
0,4 . 2 < 0,4
03 PR SRS L X 03
oY W7
0,2 PS 0,2
0,1 01
0,0 0,0
0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09

Realiseret volatilitet, gAktv

¢IRB EU ¢IRB DK Standard EU Standard DK

Anm.: Figuren viser gns. risikovaegt og realiseret volatilitet, ", for hvert kreditinstitut i 2010.

Kilde: SNL Financial, Finanstilsynet, Bloomberg og egne beregninger.

Tabel B5.3 viser resultater fra en statistisk analyse med realiseret volatilitet. Der er en
steerkere sammenhgeng mellem alle kreditinstitutter i kolonne 1 af tabel 3, end tilfeeldet
var med systematisk risiko i tabel 2. Det er i overensstemmelse med illustrationen i figur
B5.1 og B5.2. Ogsa nar der kun ses pa IRB-institutter, findes en steerkt signifikant positiv
sammenhaeng. Sammenhaengen er dog ligesom for tabel 1 relativ beskeden. Parame-
terestimatet fra farste kolonne giver, at en fordobling af realiseret volatilitet i median-
instituttet fra 1,8 pct. til 3,6 pct. giver en stigning i den gennemsnitlige risikoveegt med 6,4
pct. fra 60,1 pct. til 66,5 pct. i median-instituttet. Effekten er dog starre for IRB-institutter
jf. parameterestimatet i anden kolonne af tabel B5.3. Det kan igen skyldes, at modellen
ikke er velegnet til at forklare det generelle fald i de gennemsnitlige risikoveegte over tid.

Tabel B6.3: Resultater fra estimationer med realis  eret volatilitet

FE (ar) FE (ar og institut)

Alle IRB-institutter Alle IRB-institutter
oK 3,55 wix 5,86 wx -0,12 -0,59 *
IRB -0,25 okk -0,03 *
Parametre 10 9 86 53
Obs. 594 294 594 294
R2 (within) 0,5261 0,3185 0,0147 0,0126
F-test 57,68 kk 35,77 rokk 1,63 3,46 *

Anm.: Data indeholder 79 europeeiske kreditinstitutter i perioden 2007 — 2014. Standardfejl er cluster-robuste omkring
kreditinstitutter. R*(within) viser andel af forklaret variation ekskl. forklaringsgrad fra fixed effects. F-test er beregnet for
modellen ekskl. forklaringsgrad fra fixed effects. *** angiver signifikansniveau over 99 pct., ** signifikansniveau over
95 pct., * signifikansniveau over 90 pct. og ingen stjerne angiver signifikansniveau under 90 pct.

Kilde: SNL Financial, Bloomberg og egne beregninger.
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I modellerne med to fixed effects for sammenhaengen med realiseret volatilitet findes
ligesom for systematisk risiko ogsd negative parameterestimater, som dog her har lav
signifikans.

Robusthed af resultater

| dette afsnit vises udvidede statistiske analyser af datamaterialet for at vurdere robust-
heden i de fundne resultater. Farst ses resultater fra en regression med bade systema-
tisk risiko og realiseret volatilitet. Derefter indseettes yderligere variabler i modellen for at
se, om sammenhangen mellem gennemsnitlig risikovaegt og de markedsbhaserede risi-
komal varierer over tid og land. Til sidst vises resultater fra samme regressioner som i
tabel B5.1 og B5.2, men hvor mal for systematisk risiko og realiseret volatilitet korrigeres
for, at likviditeten af kreditinstitutternes aktier er forskellig.

Tabel B6.4: Resultater fra estimationer med bade sy  stematisk risiko og realiseret
volatilitet

FE (ar) FE (&r og institut)
Ak iIrTs?i-tutter Ale iIrTs?i-tutter
Ly -1,39 o -0,45 0,62 ™  -0,29 *
oLy 3,78 xxx 6,86 xr 0,65 -0,06
IRB -0,33 xxx -0,04
g™V rE 0,99 * 021
*.1RB 2,82 0,11
Parametre 13 10 89 54
Obs. 594 294 594 294
R? (within) 0,5841 0,3231 0,051 0,0239
F-test 3577 1088 xr 252 = 288 *

Anm.: Data indeholder 79 europeeiske kreditinstitutter i perioden 2007 — 2014. Standardfejl er cluster-robuste
omkring kreditinstitutter. R*(within) viser andel af forklaret variation ekskl. forklaringsgrad fra fixed effects. F-test
er beregnet for modellen ekskl. forklaringsgrad fra fixed effects. *** angiver signifikansniveau 1 pct., ** signifi-
kansniveau 5 pct., * signifikansniveau 10 pct. og ingen stjerne angiver signifikansniveau over 10 pct.

Kilde: SNL Financial, Finanstilsynet, Bloomberg og egne beregninger.

| tabel B5.4 ses pa en statistisk analyse med bade systematisk risiko og realiseret volati-
litet. | de farste to kolonner er sammenhaengen mellem gennemsnitlig risiko og realiseret
volatilitet steerkere end for systematisk risiko, mens i kolonne 3 og 4 er systematisk risiko
mere signifikant — dog stadig med et negativt fortegn. Samlet vurderes at den gennem-
snitlige risikovaegt er steerkere korreleret med den samlede risiko pa kreditinstitutternes
aktiver end den systematiske risiko. Det kan fx skyldes, at antagelsen bag estimatet for
systematisk risiko om, at den ikke-observerbare globale risikofaktor kan males ved det
brede aktieindeks, STOXX, ikke holder. Det kan ogsa skyldes "stgjen" i de statistiske
analyser fra de gvrige variabler i ligning (1). Regressionerne med realiseret volatilitet har
ogséa de hgjeste forklaringsgrader, R?, i tabel 2 og 3.

| tabel B5.5 og B5.6 er vist yderligere analyser af robustheden af resultaterne vist i hvert
af de to spor. Tabel 5 viser resultater for en reekke udvidede regressioner med systema-
tisk risiko. Saledes inddrages dummy-variabler for hvorvidt instituttet er dansk, eller om
observationen er fra finanskrisen, defineret som 2008-2010, samt en raekke interaktion-
sled. Overordnet viser tabellerne, at de tidligere resultater er robuste for inddragelse af
de ekstra variable.
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Interaktionsleddet for IRB-institutter ggr det muligt at opdele sammenhaengen, det vil
sige "haeldningen” i figur B5.1, mellem IRB- og standardinstitutter. Sammenhaengen for
standardinstitutter er ikke signifikant forskellig fra nul, mens der er en positiv effekt for
IRB-institutter (-0,01 +1,53 = 1,52).

Tabel B6.5: Resultater fra yderligere estimationer med systematisk risiko

FE (ar) FE (ar og institut)
Al ilr'?s?i:futter Al ilr'?s?i-tutter

R -0,01 1,39 ok 087 e 047
IRB 0,32 0,06
IRB.gW 153 w 041 *
Finanskrise 003 * 003 035 * 0,04 *
Finanskrise- g2 036 * 047 0,34 x5 0,30 *
Danmark 014 = 0,01 059 = 0,24
Danmark g2 1,06 1,15 1,36 oox 1,27 oox
Parametre 15 13 91 57
Obs. 594 294 594 294
R? (within) - - - -
F-test 3873 1649 471263 8.194,62 ***
F-test (Finanskrise, Dan- 9.49 o 412 o 12,58 e 3.101,35 ***

mark=0)

Anm.: Data indeholder 79 europaeiske kreditinstitutter i perioden 2007 — 2014. Standardfejl er cluster-robuste
omkring kreditinstitutter. F-test er beregnet for modellen ekskl. forklaringsgrad fra fixed effects. For at sikre iden-
tifikation af parameteren "Finanskrise" er fixed effect for ar 2010 udeladt af regressionerne. P4 samme made er
fixed effect for Danske Bank udeladt for at sikre identifikation af parameteren "Danmark”. Det konkrete valg af
udeladte fixed effects pavirker niveauet af parameterestimaterne for "Finanskrise" og "Danmark". Rz(within) kan
ikke vises, da fixed effects inkluderes direkte i modellerne. *** angiver signifikansniveau 1 pct., ** signifikansni-
veau 5 pct., * signifikansniveau 10 pct. og ingen stjerne angiver signifikansniveau over 10 pct.

Kilde: SNL Financial, Finanstilsynet, Bloomberg og egne beregninger.

| kolonne 1 og 2 ses, at sammenhaengen kun var svagt pavirket af finanskrisen, mens
effekten er mere signifikant i kolonne 3 og 4. | kolonne 1 er den gennemsnitlige risiko-
vaegt signifikant hgjere i danske kreditinstitutter end i de gvrige europaeiske institutter.
Dette afspejler formentlig, at andelen af standardinstitutter er starre iblandt de danske
institutter samt, at disse er de mindste institutter i populationen. Effekten bliver da ogséa
negativt, nar der tages hgjde for institutspecifikke effekter.
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Tabel B6.6: Yderligere resultater fra estimationer m  ed realiseret volatilitet

FE (ar) FE (ar og institut)
AlE ilr'?s?i-tutter Al ilr'?s?i:futter

oLy 0,81 6,44 xx 1,71 * -1,18 xx
IRB -0,33 xx -0,07 *
IRB.o™" 5,55 1,39 *
Finanskrise 0,06 xx 0,07 xx 0,05 xxx 0,04 xx
ErEnsise e 1,16 * 1,28 0,09 0,89 =
Danmark -0,01 -0,12 0,47 0,22
Danmark-o*<" 4,29 ok 7,56 * 3,91 o 2,44 *
Parametre 15 13 91 57
Obs. 594 294 594 294
R? (within) : : : :
F-test 40,92 #1551 xx 5788,18  *™ 481322
Faest ;';irz‘g;‘s"”se’ 16,08 = 732 ok 15751 *% 341246

Anm.: Data indeholder 79 europaeiske kreditinstitutter i perioden 2007 — 2013. Standardfejl er cluster-robuste omkring
kreditinstitutter. F-test er beregnet for modellen ekskl. forklaringsgrad fra fixed effects. For at sikre identifikation af
parameteren "Finanskrise" er fixed effect for &r 2010 udeladt af regressionerne. P& samme made er fixed effect for
Danske Bank udeladt for at sikre identifikation af parameteren "Danmark”. Det konkrete valg af udeladte fixed effect
pavirker niveauet af parameterestimaterne for "Finanskrise" og "Danmark". Rz(within) kan ikke vises, da fixed effects
inkluderes direkte i modellerne. *** angiver signifikansniveau over 99 pct., ** signifikansniveau over 95 pct., * signifi-
kansniveau over 90 pct. og ingen stjerne angiver signifikansniveau under 90 pct.

Kilde: SNL Financial, Bloomberg og egne beregninger.

Tabel B5.6 viser p& samme made en reekke udvidede regressioner for realiseret volatili-
tet.

Som sidste kontrol af resultaternes robusthed vises i tabel B5.7 udvalgte resultater af
modellerne i tabel 2 og 3, hvor alternative mal for systematisk risiko og realiseret volatili-
tet er anvendt. For mindre bgrsnoterede virksomheder med relativt lav omseetning i
deres bgrsnoterede aktier, kan parameteren i (3) underestimeres.'%” For at korrigere for
dette kan systematisk risiko i stedet estimeres som sum-g,

— 1, M 2, M
Irnt - an + ﬂnrt + ﬂn rt—l + gn (7)

som er en videreudvikling af CAPM i ligning (3), hvor effekten p& kreditinstitut n's aktie
fra eendringer i den globale risikofaktor pa forrige handelsdag ogsa medtages. Sum-g8

beregnes som summen af ,Blog ,82, hvorefter der stadig laves omregningen til Sum-

[ ved hjeelp af gearingsrationen som i ligning (4). Udover estimation af sum- 8%

pé daglige afkast estimeres ogs& BV, sum- BV og ™V ligning (5) p& ugentlige

afkast (fra onsdag til neeste onsdag) for at give en endnu laengere periode til at effekten
fra eendring i den globale risikofaktor kan sl& igennem pé det enkelte kreditinstitut.

192 Se fx Scholes og Williams (1977) og Ibbotson et al. (1997).
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Tabel B6.7: Udvalgte resultater fra regressionerne i tabel 2 og 3 med alternative mal for
systematisk risiko og realiseret volatilitet

FE (&r) FE (&r og institut)
IRB- IRB-
Al institutter Hllz institutter
sum-8*" (daglig) 0,39 1,69 s -0,39 e -0,28 e
gakiv - IRB -0,28 e -0,03 ok
I3aktiv (ugentlig) 0,46 1,29 *kk -0,20 -0,14
- IRB -0,29 -0,03 *
sum-8™" (ugentiig) 0.35 TR 0,20 -0,09
- IRB -0,28 e -0,03 *
aktiv " Fkk Kk 4 o
oaktiv o (ugentlig) 1,40 2,51 0,16 0,19
- IRB -0,26 e -0,03 *
Parametre 10 9 86 53
Sl 504 204 594 294

Anm.: Data indeholder 79 europaeiske kreditinstitutter i perioden 2007 — 2014. Standardfejl er cluster-robuste omkring kreditinstitut-
ter. *** angiver signifikansniveau over 99 pct., ** signifikansniveau over 95 pct., * signifikansniveau over 90 pct. og ingen stjerne
angiver signifikansniveau under 90 pct.

Kilde: SNL Financial, Bloomberg og egne beregninger.

| tabel B5.7 vises kun parameterestimaterne for risikomalet og IRB. Ved sammenligning
med tabel B5.2 og B5.3 ses, at de forskellige modeller for risikoméalene ikke pavirker
resultaterne i vaesentlig grad.

Oversigt over kreditinstitutter i populationen

Gns. Systematisk Realiseret  Antal regn-

EQUE risikoveegt risiko volatilitet skabsar glandeisdage e DEELi
Alior Bank SA 0,760 0,092 0,060 2 244 0,000 0
Alpha Bank AE 0,718 0,080 0,035 10 248 0,200 0
Banca Carige SpA - Cassa

di Risparmio di Genova e 0,563 0,068 0,026 10 253 0,500 0
Imper

B MG G FREBT el | grpp 0,039 0,012 9 253 0,667 0
Siena SpA

Banca popolare dell'Emilia

Romagna SC 0,777 0,045 0,016 10 253 0,000 0
ganca PEFRER CINIRT® | G 7m 0,068 0,020 10 253 0,000 0
g(a:gf FEpRIRE @ SR | q 2 0,047 0,021 10 253 0,000 0
Banco Bilbao Vizcaya

Argentaria, SA 0,561 0,115 0,025 10 254 1,000 0
Banco BPI SA 0,568 0,038 0,016 10 255 0,000 0
Banco Comercial Portu-

gués SA 0,636 0,051 0,019 10 255 0,500 0
Banco de Sabadell, SA 0,640 0,065 0,018 10 254 0,700 0
BRI POOEIE SUHER | g 0,043 0,013 8 237 0,500 0
Cooperativa

Banco Popular Espafiol SA 0,731 0,083 0,021 9 254 0,667 0
Banco Santander SA 0,493 0,099 0,021 10 254 1,000 0
Bank BPH SA 0,840 0,060 0,042 7 249 0,714 0
Canhiancony 0,650 0,137 0,078 10 250 0,000 0

Warszawie SA
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Bank Ochrony Srodowiska
SA

Bank of Cyprus Public
Company Limited

Bank of Ireland
Bank of Valletta Plc
Bankinter SA
Barclays Plc

BNP Paribas SA

Caja de Ahorros y Pensio-
nes de Barcelona

Commerzbank AG
Crédit Agricole Group

Credito Emiliano SpA

Credito Valtellinese
Societa Cooperativa
Danske Andelskassers
Bank A/S

Danske Bank A/S
Deutsche Bank AG
Dexia SA

Djurslands Bank A/S
DNB Bank ASA

Erste Group Bank AG
Eurobank Ergasias SA

Getin Noble Bank SA

Hellenic Bank Public
Company Limited

HSBC Holdings Plc

Hvidbjerg Bank A/S

Hypo Real Estate Holding
AG

Intesa Sanpaolo SpA
Jutlander Bank A/S

Jyske Bank A/S

KBC Group NV
Kreditbanken A/S
Liberbank, SA

Lloyds Banking Group Plc
Lollands Bank A/S

Laan Og Spar Bank A/S

Mediobanca - Banca di
Credito Finanziario SpA

Moens Bank A/S

National Bank of Greece
SA

Noerresundby Bank A/S
Nordea Bank AB
Nordfyns Bank A/S
Nordjyske Bank A/S
Oestjydsk Bank A/S

Piraeus Bank SA

0,610
0,656
0,504
0,518
0,511
0,270
0,300
0,441
0,356
0,317
0,581
0,730
0,736
0,301
0,179
0,224
0,795
0,544
0,545
0,570
0,747
0,623
0,468
0,843
0,301
0,553
0,882
0,489
0,414
0,862
0,378
0,397
0,882
0,486
0,786
0,989
0,569
0,825
0,349
0,910
0,747
1,008

0,666

0,022
0,057
0,054
-0,001
0,083
0,041
0,052
0,068
0,029
0,028
0,074
0,032
0,006
0,036
0,030
0,016
0,012
0,068
0,080
0,055
0,070
0,031
0,070
-0,008
0,022
0,099
-0,028
0,062
0,080
0,034
0,054
0,066
0,006
0,003
0,126
0,023
0,114
0,013
0,069
-0,007
0,034
0,016

0,077

0,027
0,026
0,016
0,019
0,022
0,010
0,011
0,018
0,007
0,006
0,022
0,013
0,024
0,010
0,007
0,005
0,019
0,019
0,021
0,028
0,036
0,023
0,018
0,046
0,006
0,025
0,031
0,018
0,020
0,054
0,015
0,017
0,056
0,012
0,033
0,048
0,043
0,032
0,016
0,030
0,033
0,019

0,033

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

208

245

253

240

254

255

253

254

255

253

253

255

226

250

247

248

242

245

197

244

253

210

249

255

182

245

253

206

248

229

224

248

0,000
0,111
0,700
0,000
0,700
0,800
0,700
1,000
0,700
0,700
0,900
0,000
0,000
1,000
1,000
0,700
0,000
1,000
0,800
0,778
0,000
0,000
0,800
0,000
0,400
0,700
0,000
0,000
1,000
0,000
0,000
1,000
0,000
0,778
0,000
0,000
0,700
0,000
0,800
0,000
0,000
0,000

0,000
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BILAG 7: GENNEMSNITLIGE RISI-
KOVAGTE FOR DANSKE INSTI-
TUTTER DER ANVENDER INTER-
NE MODELLER

Figurerne herunder viser de gennemsnitlige risikovaegte for de seks danske institutter,
der anvender interne modeller. Figurerne vises pa koncernniveau. Hvert institut fremgar
med én farve i figurerne, og de faste linjer viser risikovaegtene under Basel |, mens de
stiplede linjer viser risikovaegtene under Basel 1.

De seks institutter er alene opdelt pa to figurer for at ggre graferne mere overskuelige.
Navnene pa institutterne fremgar ikke, da figurerne er baseret pa fortroligt data.

Figur B7.1 Gennemsnitlig risikovaegt pa koncernnivea u

60% 60%

50% /\/-/\_\’\Aw,—q 50%
— Basel |

40% — : — - — 40%

W N el T e mm, 30%
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N =y
Basel Il e Cncaaa
-
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BILAG 8: FINANSTILSYNETS TIL-
GANG TIL INTERNE MODELLER

Som beskrevet i afsnit 3.3 er der en raekke udfordringer ved den interne metode, som
institutterne og Finanstilsynet har fokus p& at adressere for at understgtte robuste mo-
deller. | dette bilag beskrives Finanstilsynets tilgang til de veesentligste udfordringer og
herunder eksempler p& forhold, hvor tilsynet med de interne modeller i sidste ende har
fart til udstedelse af pabud. Til sidst redeggres kort for de tiltag, der er taget for at har-
monisere tilgangen til interne modeller pa tveers af EU og i Norden i form af blandt andet
benchmark-analyser.

Helt overordnet har institutterne selv et ansvar for at sikre, at de har tilstraekkelige interne
processer pa omradet, men institutterne folges teet af Finanstilsynet. Det er blandt andet
et krav, at institutterne regelmaessigt skal validere deres interne modeller, s& eventuelle
problemer med modellerne bliver identificeret og handteret. Et centralt element i valide-
ringen er sdkaldte back-test, hvor modellernes estimater bliver sammenlignet med, hvad
man efterfaglgende faktisk har kunnet observere. | tilfeelde af vaesentlige forskelle skal
institutterne sikre, at der bliver taget hgjde herfor — typisk ved at tilrette modellerne. Fi-
nanstilsynet skal have adgang til disse valideringsrapporter for at kunne forholde sig
kritisk til valideringsresultaterne. Kvartalsvise indberetninger fra institutterne til Finanstil-
synet samt Igbende kreditundersggelser bidrager ogsa til overvagning af de enkelte
institutter samt sektoren som helhed. Eksempelvis involverer kreditundersggelserne
blandt andet en subjektiv vurdering af eksponeringernes tildelte rating. Hvis Finanstilsy-
net finder det sandsynligt, at risici i de interne modeller undervurderes, er der en raekke
reaktionsmuligheder til rAdighed. Eksempelvis er der mulighed for at stille krav om forsig-
tighedstilleeg i modellerne og mulighed for at stille hgjere krav til det individuelle solvens-
behov.

Der er dog en raekke udfordringer ved den interne metode, som institutterne og Finans-
tilsynet er opmaerksomme pé& for at opna robuste modeller og et robust kapitalkrav. De
vaesentligste udfordringer og Finanstilsynets fokus pa disse beskrives i det fglgende.

Procyklikalitet

Der er gjort forskellige tiltag for at begraense den procykliske effekt. Som naevnt i afsnit
3.3 skal LGD og EAD estimeres under den forudsaetning, at de passer til en gkonomisk
nedgangsperiode, hvis dette er mere konservativt end det langsigtede gennemsnit. Her-
udover er der i CRR naermere definerede gulve for sdvel PD som LGD-estimater. For PD
geelder gulvet p& eksponeringsniveau for bade selskabs- og instituteksponeringer samt
for detaileksponeringer. Samtidig geelder det, at den gennemsnitlige LGD for detailek-
sponeringer sikret ved pant i fast ejendom til beboelse og ved pant i erhvervsejendomme
skal veere hgjere end henholdsvis 10 pct. og 15 pct.

Finanstilsynet har offentliggjort en raekke krav til, hvordan institutterne skal forholde sig til
deres modellers konjunkturegenskaber. Det fremgéar blandt andet af disse krav, at insti-
tutterne skal tage hgjde for konjunkturegenskaberne i alle relevante sammenhaenge,
herunder i forbindelse med opggrelse af solvensbehov og stress test. | praksis er nogle
institutter blevet mgdt med krav om, at de skulle analysere kapitalkravets udsving og
tage hgjde herfor i deres kapitalplanlaegning.

Selv om det er et regulatorisk krav, at bade LGD- og EAD-estimater skal afspejle en

gkonomisk nedgangsperiode, er det pa nuveerende tidspunkt ikke nsermere bestemt i
lovgivningen, hvordan en nedgangsperiode er defineret.
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Institutterne kan dog ikke frit definere den gkonomiske nedgangsperiode. De nordiske
tilsynsmyndigheder er generelt enige om, at nedgangsperioden skal afspejle krisen i
starten af 1990erne. Finanstilsynet tillader dog, at institutterne i de interne modeller an-
vender den seneste krise, hvis de kan demonstrere, at den seneste krise er lige sé hard
som krisen i starten af 1990erne. | tvivistilfeelde tillades det, at den seneste krise anven-
des, men der stilles s& krav om et tilstreekkeligt forsigtighedstillaeg i modelestimaterne.

Underestimering og ukendte risici

Generelt laegges der stor veegt pa, at parametrene i de interne modeller er Kalibreret
tilstraekkeligt forsigtigt. Der sondres i den forbindelse mellem nye modeller, som endnu
ikke er implementerede, og eksisterende modeller, som allerede er i produktion. For nye
modeller stilles strengere krav, séledes at kendte problemer bliver adresseret inden
implementering. For eksisterende modeller har institutterne lidt starre fleksibilitet, far
Finanstilsynet kreever, at institutterne reagerer pa observeret underestimering.

Hvis et instituts modeller underestimerer flere ar i traek vil det dog fare til en reaktion fra
Finanstilsynet. Nogle institutter, der anvender interne modeller, er blevet bedt om at
kalibrere deres modeller til et hgjere niveau pa baggrund af observeret underestimering.
Det geelder uanset, om underestimeringen ligger indenfor nogle statistiske konfidens-
band, da sddanne konfidensband ofte kan veere meget brede. Mere generelt laeegges der
veegt pd, at institutternes valideringsprocesser ikke er for mekaniske, og Finanstilsynet
har i praksis givet institutter pAbud om at sikre, at dette ikke er tilfeeldet.

I forhold til at handtere ukendte risici er det krav, at institutterne selv skal identificere
situationer, hvor modellerne ikke vil fungere, men det er erfaringen, at det ikke altid er
tilstraekkeligt. Derfor er det en del af Finanstilsynets lgbende kreditundersggelser at
identificere eventuelle risici, som de interne modeller ikke tager hgjde for. Finanstilsynet
kan stille ekstra krav, hvis det vurderes, at der er risici, som ikke er handteret af institut-
terne selv. Der kan fx veere i form af sgjle Il-tillaeg til deekning af de identificerede risici.

Begraensede eller ikke-repraesentative data

Det forventes generelt, at institutter, der anvender interne modeller, prioriterer sikring af
tilstraekkelig datakvalitet hgijt. Hvis der er begreensede data, eller der er problemer med
datakvaliteten, forventes det, at institutterne adresserer det ved at udvise forsigtighed i
form af tilleeg til de estimerede parametre. Finanstilsynet har i enkelte tilfaelde udstedt
pabud om, at institutter, der anvender interne modeller, indarbejdede ekstra forsigtighed
som fglge af problemer med data.

Tilsvarende har Finanstilsynet kraevet ekstra forsigtighed i tilfeelde, hvor institutter har
anvendt forudsaetninger, som i sig selv er acceptable, men hvor forudseetningerne har
medfgrt @get usikkerhed. Et eksempel p& dette er institutter, som i deres LGD modeller
forudseetter, at der vil komme betalinger pa misligholdte 1an mange ar efter, at lanet blev
misligholdt.

| tilfeelde hvor der kan vaere veesentlige problemer med repraesentativitet, vil Finanstilsy-
net ligeledes kreeve, at institutterne indarbejder ekstra forsigtighed, hvilket i flere tilfaelde
er handhaevet i praksis. Det geelder seerligt i tilfeelde, hvor modellerne er baseret pa
eksterne data, eller hvor modellerne indeholder et statisk element og derfor i mindre grad
tager hgjde for eendringer i portefgljen eller i konjunkturerne.

Usikkerhed forbundet med nye metoder eller modeller

Som udgangspunkt baseres pabud om forsigtighedstilleeg pa konkrete, observerede
problemer. Men Finanstilsynet kan ogsa kreeve yderligere forsigtighed i tilfselde, hvor der
vurderes at vaere en vaesentlig generel usikkerhed forbundet med en ny metode eller en
ny model.
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Det kan vaere generelt hensigtsmaessigt at udvise seerlig forsigtighed ved implemente-
ring af vaesentlige aendringer til et instituts system for de interne modeller. Behovet for
forsigtighed kan s& revurderes, nar sendringerne i praksis har vist sig at fungere efter
hensigten. Denne tilgang har erfaringsmaessigt vist sig at veere saerdeles hensigtsmaes-
sig i tilfeelde, hvor institutter har udviklet nye modeller, som efter implementeringen viste
sig ikke at fungere sa godt som forventet.

Mangler i udviklings- og valideringsprocesser

Der laegges generelt stor veegt pa, at institutterne, der anvender interne modeller, forhol-
der sig kritisk til deres systemer. Finanstilsynet har i praksis givet institutter pabud om at
forbedre deres udviklings- og valideringsprocesser i tilfeelde, hvor Finanstilsynet fandt
problemer, som institutterne burde have identificeret og adresseret pa eget initiativ. Her-
udover har Finanstilsynet stillet krav om sgijle ll-tilleeg til at deekke usikkerhed forbundet
med mangler i udviklings- og valideringsprocesser.

Benchmarking og harmonisering af risikovaegte

Udover det direkte tilsyn med modellerne bliver der ogsé foretaget benchmarkinganaly-
ser pa nordisk og europaeisk niveau, som kan bidrage til identifikation af eventuelle out-
liers blandt de danske institutter. Eksempelvis var resultaterne fra disse benchmarking-
analyser en del af grundlaget for en afggrelse i juni 2013 om at haeve Danske Banks
risikovaegte for erhvervseksponeringer med 10 procentpoint. Dette svarede til en stigning
i de risikovaegtede eksponeringer pa ca. 100 mia. kr.

Analyserne har hidtil foregdet pa ad hoc basis, men fremadrettet vil EBA Igbende iveerk-
seette strukturerede europaeiske benchmarkinggvelser. Hensigten med disse gvelser er
at gge gennemsigtigheden blandt de europaeiske finansielle institutter. Finanstilsynet og
de danske institutter, der bruger interne modeller, deltager i disse gvelser, og resultater-
ne vil blive brugt i den lgbende overvagning af institutterne.

EBA udarbejder sammen med de nationale tilsynsmyndigheder ogsa lgbende sakaldte
tekniske standarder, der indgar som en del af den geeldende europeeiske lovgivning.
Standarderne har blandt andet haft til formal at harmonisere risikovaegtene i institutter,
der anvender interne modeller, pa tveers af EU.

De tekniske standarder og en generel fokus pa de finansielle institutters kapitalgrundlag
har medfart, at der bliver stillet starre krav til kvaliteten og maengden af institutternes
kapital. Fx betyder implementeringen af Basel lll, at der er introduceret en raekke kapi-
talbuffere, som gradvist gger kapitalkravene for institutterne frem mod 2019. | den for-
bindelse er det vigtigt at pointere, at det fremgéar af Finanstilsynets strategi, at institutter-
ne ikke skal imgdega de ggede kapitalkrav ved at gare modellerne mindre forsigtige.

Udover ovenstaende er det et krav til institutter, der anvender interne modeller, at de
arligt offentligger en risikorapport, en sakaldt sgjle lll-rapport. Formalet med denne rap-
port er at gge markedets information om institutterne med henblik p& at skabe gget mar-
kedsdisciplin. Det er et krav til disse rapporter, at de indeholder oplysninger om institut-
ternes kapitaldeekningsopggrelse, interne procedurer og risikovaegte. Sgjle |IlI-
rapporterne medvirker til at skabe gget sammenlignelighed og gennemsigtighed blandt
institutterne, der anvender interne modeller.
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BILAG 9: DEFINITION AF EKSPO-

NERINGER

Klassificering af ikke-balancefgrte poster iht. CRR

Fuld

risiko

a) Garantier i form af kreditsubstitutter (fx garantier for
god betaling af kreditfaciliteter)

b) Kreditderivater
c) Accepter

d) Endosserede veksler, som ikke er forpligtende un-
derskrevet af et andet institut

e) Transaktioner med regresret (f.eks. factoring, facili-
teter vedrgrende fakturarabat)

f) Uigenkaldeligt afgivne kredittilsagn i form af kredit-
substitutter

g) Aktiver kabt i henhold til konstant terminskontrakt

h) "Forward deposits"
i) Ikkebetalt del af delvis betalte aktier og veerdipapirer

j) Salgs- og genkgbsaftaler som omhandlet i artikel
12, stk. 3 og 5, i direktiv 86/635/E@QF

k) Andre poster med fuld risiko.

Mellemliggende risiko

a) Ikkebalancefarte handelsfinansieringsposter: rem-
burser, udstedte og bekrzeftede (jf. ogsa mellemlig-
gendef/lav risiko)

b) Andre ikkebalancefarte poster
i. Rederigarantier, told- og afgiftsgarantier

ii. Uudnyttede kreditfaciliteter (forpligtelser til udlan,
kab af veerdipapirer, ydelse af garantier og acceptcer-
tifikater) med en oprindelig lgbetid p& mere end et ar

iii. "Note issuance facilities" (NIF) og "revolving un-
derwriting facilities" (RUF)

iv. Andre poster med mellemliggende risiko og som
meddelt EBA.

Mellemliggende/lav risiko

a) Ikkebalancefarte handelsfinansieringsposter:

i. Remburser, hvor den underliggende forsendelse
udger sikkerhedsstillelsen og andre selvlikviderende
transaktioner

ii. Garantier (herunder licitations- og fuldfgrelsesga-
rantier, tilknyttet forskudsbetaling og tilbageholdelses-
garantier) samt garantier, der ikke har form af kredit-
substitutter

iii. Uigenkaldeligt afgivne kredittilsagn, der ikke har
form af kreditsubstitutter

Lav

b) Andre ikkebalancefarte poster

i) Uudnyttede kreditfaciliteter, herunder forpligtelser til
udlan, kab af veerdipapirer, ydelse af garantier og ac-
ceptcertifikater, med en oprindelig lgbetid pa ikke over
et &r, som ikke uden betingelser kan opsiges n&r som
helst uden varsel, eller som ikke effektivt sikrer en
automatisk opsigelse i tilfeelde af en forringelse af 1an-
tagers kreditveerdighed

ii) Andre poster med mellemliggende/lav risiko og som
meddelt EBA.

risiko

a) Uudnyttede kreditfaciliteter, herunder forpligtelser il
udlan, keb af veerdipapirer, ydelse af garantier og ac-
ceptcertifikater, som uden betingelser kan opsiges nér
som helst uden varsel, eller som effektivt sikrer en
automatisk opsigelse i tilfeelde af en forringelse af 1an-
tagers kreditvaerdighed. Detaileksponeringer kan op-
siges uden betingelser, hvis vilkarene herfor seetter
instituttet i stand til at opsige dem i det omfang, det er
tilladt i medfar af forbrugerbeskyttelseslovgivningen
og tilknyttet lovgivning

b) Uudnyttede kreditfaciliteter for licitations- og fuldfa-
relsesgarantier, som uden betingelser kan opsiges
nar som helst uden varsel, eller som effektivt muligger
en automatisk opsigelse i tilfeelde af en forringelse af
lantagers kreditveerdighed, og

c) Andre poster med lav risiko og som meddelt EBA.



Behandling af derivater

| regnskabet opggres derivater til dagsveerdi (dvs. markedsveerdien). Hvis markedsveer-
dien er positiv, indgér derivatet som et aktiv pa balancen. Hvis markedsveerdien er nega-
tiv, indgar det pa passivsiden som en forpligtelse. Hvis et institut har derivater med bade
negativ og positiv markedsvaerdi med samme modpart, er der under visse betingelser i
regnskabet mulighed for at foretage netting af de finansielle aktiver med de finansielle
forpligtelser med pégeeldende modpart.103 Evt. sikkerhedsstillelse indgar ikke pa balan-
cen. Omfanget af stillet og modtaget sikkerhedsstillelse fremgar i stedet af noter til regn-
skabet.

| opggrelsen af gearingsgraden beregnes eksponeringsveerdien af derivater ud fra "mar-
kedsveerdimetoden” eller "den oprindelige eksponeringsmetode”m“, som ogsé danner
udgangspunktet for de risikovaegtede eksponeringer. | Danmark anvender de fleste
institutter markedsveaerdimetoden.

Markedsveerdimetoden indebaerer, at eksponeringsveerdien af et derivat bestar af sum-
men af 1) den aktuelle genanskaffelsesomkostning og 2) et tillaeg for den potentielle
fremtidige krediteksponering.

Ad 1) Den aktuelle genanskaffelsesomkostning

Den aktuelle genanskaffelsesomkostning bestar af markedsveerdien af de kontrakter,
som har en positiv veerdi. | udgangspunktet er det ikke muligt at reducere eksponerings-
vaerdien ved at modregne sikkerhed modtaget til deekning af derivatkontraktens positive
markedsveerdi. Dog kan modtagne kontante variationsmarginer (sikkerhedsstillelse mod-
taget i form af kontanter) betragtes som en form for fartidsindfrielse, hvilket reducerer
genanskaffelsesomkostningen af det pagaeldende derivat og dermed eksponeringsveer-
dien.

Ad 2) Tilleeg for potentiel fremtidig krediteksponering

Tillaegget for potentiel fremtidig krediteksponering indgar ikke i den regnskabsmeessige
opggarelse af veerdien af derivater men tilleegges eksponeringen ved opgerelse af gea-
ringsgraden. Tilleegget athaenger af vaerdien af det underliggende aktiv, kontrakttypen105
og restlgbetiden pa derivatet.

Seerligt tilleeg for kreditderivater

Udover den aktuelle genanskaffelsesomkostning og den potentielle fremtidige kreditek-
sponering, jf. ovenstaende, skal institutterne i eksponeringsveerdien af solgte kreditderi-
vater (fx credit default swaps, CDS) medregne den faktiske nominelle veerdi af det un-
derliggende aktiv, som der er solgt beskyttelse pa.

Afdeekning kebt p& samme underliggende aktiv kan modregnes, forudsat en raekke be-
tingelser er opfyldt. Hvis den nominelle vaerdi af et solgt kreditderivat ikke modregnes
med den nominelle veerdi af et kabt kreditderivat, kan institutterne treekke veerdien af
tillaegget for potentiel krediteksponering fra den samlede eksponeringsveerdi. Det er
tilladt ud fra hensyn til, at fuld indregning af nominel vaerdi samt tillaeg for potentiel kre-
diteksponering kan fare til en overdrivelse af eksponeringsvaerdien.

Mulighed for at anvende netting
Ved bestemmelse af den endelige eksponeringsveerdi af derivater i gearingsgraden kan
institutterne tage hensyn til virkningen af aftaler om netting, forudsat aftalerne er i over-

193 Netting forudsaetter blandt andet, at instituttet 1) har ret til at modregne i forhold til modparten og 2) har til hensigt at
afhaende aktivitet og afvikle forpligtelsen ved modregning eller samtidigt.

1% Jf CRR artikel 274 eller 275.

1% Der skelnes her mellem rentekontrakter, valutakurs kontrakter samt kontrakter vedrgrende guld, kontrakter vedrgrende
aktier, kontrakter vedrgrende aedelmetaller og kontrakter vedrerende ravarer (ekskl. zedelmetaller)
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ensstemmelse med rammerne for at anvende netting i opggrelsen de risikovaegtede
eksponeringer.*®

Veerdipapirfinansieringstransaktioner

Veerdipapirfinansieringstransaktioner (Securities Financing Transactions, SFT) bestar i
vid udstreekning af repo-forretninger og vaerdipapirudlém.107 Eksponeringsmalet for en
SFT bestér af summen af 1) eksponeringsvaerdien og 2) et tilleeg for modpartsrisiko.

Ad. 1) Eksponeringsveerdi

Eksponeringsveerdien tager udgangspunkt i den regnskabsmeessige veerdi af aktiverne.
SFT’ere, der indgar pa passivsiden som fx repo-indlan, medregnes derfor ikke i ekspo-
neringsveaerdien.

| opgarelsen af eksponeringsveerdien er det ikke tilladt at anvende netting i henhold til
regnskabsreglerne. Rammerne for at anvende netting er i stedet fastsat seerskilt i CRR.
Det fremgaér, at kontantgeeld og kontantfordringer fra SFT’ere kan opggres pa nettobasis
for samme modpart, hvis en reekke betingelser er opfyldt, herunder er det et krav, at
transaktionerne har samme eksplicitte, endelige afviklingsdato. Denne tilgang til netting
er strammere end i regnskabsreglerne, hvor der ikke er saerskilte betingelser for netting
af SFT'ere, og det derfor generelt er tilladt at anvende netting mellem andre typer aktiver
og passiver end kontanter.

Ad. 2) Modpartsrisiko

Ud over eksponeringsveerdien skal institutterne medregne et tilleeg for modpartsrisiko.
For den enkelte transaktion skal tillaegget opggres som veerdien af det kontantbelgb eller
veerdipapir (dagsveerdi), der er udlant, fratrukket veerdien af det kontantbelgb eller veer-
dipapir, der er modtaget. Modpartsrisikoen kan ikke veere mindre end nul. Hvis vaerdien
af det modtagne overstiger veerdien af det udlante, er der ingen modpartsrisiko. Der skal
beregnes modpartsrisiko af SFT'ere pa bade aktiv- og passivsiden, jf. eksemplerne i
boks B9.1.

Boks B9.1: Eksempler pa repo-forretningers bidrag t il eksponeringsmalet for gea-
ring

I denne boks gennemgas fire stilistiske eksempler p&, hvordan et institut (bank A) bereg-
ner repo-forretningernes bidrag til eksponeringsmalet for gearing.

Eksempel 1: Bank A indgar en repo (repo-indlan) med bank B.

Nar bank A indgar aftale om repo-indldan med bank B svarer det til, at bank A szelger et
veerdipapir til bank B og samtidig indgar aftale om tilbagekab pa et senere aftalt tidspunkt
til en pa forhand aftalt pris. Bank A bevarer de juridiske rettigheder over papiret og mod-
tager fortsat afkast pa veerdipapiret i repo’ens Igbetid. Det indebaerer ogsa, at veerdipapi-
ret indregnes i bank A’s balance, som om veerdipapiret fortsat var en del af beholdningen.
Forskellen mellem salgs- og kegbskurs indregnes i bank A’s resultatopggrelse over lgbeti-
den som renteudgift. Tilsvarende indregnes afkastet pa veerdipapiret ogsa i Bank A’s re-
sultatopggrelse.

Bank A opfegrer det modtagne kontantbelgb som en geeldsforpligtelse (passiv), hvilket
dermed ikke pavirker eksponeringsvaerdien for gearing, da det ikke er et aktiv (en ekspo-
nering), jf. tabel 1. | eksponeringsveerdien for gearing indgar derfor alene modpartsrisiko-

1% Der tillades netting mellem produktkategorier, sd leenge det er begreenset til de kontrakttyper, der fremgar af bilag Il i
CRR samt kreditderivater.

97 Her deekker beregnelsen repo-forretninger over b&de repo-orretninger (repo indl&n) og reverse repo-forretninger (repo-
udlan), mens veerdipapirudlan deekker bade ind- og udlan af veerdipapirer.
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en forbundet med at have stillet sikkerhed (104) med hgjere veerdi end det modtagne
kontantindlan (100). Modpartsrisikoen er banks A's risiko for at lide et finansielt tab som
folge af, at bank B misligholder sine forpligtigelser fx i tilfeelde af konkurs.

Indlan=passiv

Kontantbelgb 100
%

Bank A Bank B
e

Veerdipapir 104

Tabel B9.1. Bidrag til eksponeringsmal for bank A:

Eksponeringsveerdi (brutto)
- Korrektion for netting
Modpartsrisiko max{0, 104 — 100} = 4

| alt 4

Eksempel 2: Bank A indgar en revers repo (repo-udld  n) med bank B.

Nar bank A indgar en revers repo med bank B, svarer det til, at bank A kaber et veerdipa-
pir af bank B, hvor der samtidig med kgbet er indgaet en aftale om tilbagesalg. Det svarer
til, at bank A yder et udlan til bank B mod, at bank B stiller sikkerhed i form af vaerdipapi-
rer. Det kgbte veerdipapirer indregnes ikke i bank A’s balance, og afkastet indgar ikke i
bank A’s resultatopg@relse. Forskellen mellem kgbs- og salgskurs indregnes i bank A’s
resultatopgarelse over Igbetiden som renteindteegt. Det betalte kgbsvederlag (kontantbe-
Izbet) indregnes om et tilgodehavende (aktiv) p& bank A’'s balance, og dermed skal det
indga i eksponeringsvaerdien for gearing, jf. tabel 2. Da dagsveerdien af det modtagne
veerdipapir (103) er hgjere end udlanet (100), har bank A ikke en modpartsrisiko i den
konkrete transaktion.

Udlan=aktiv

Kontantbelgb 100
_
Bank A Bank B

%
Veerdipapir 103

Tabel B9.2. Bidrag til eksponeringsmal for bank A

Eksponeringsveerdi (brutto) 100
- Korrektion for netting
Modpartsrisiko max{0, 100 — 103} =0

I alt 100

Eksempel 3: Bank A og B indgér repo (eksempel 1) og revers repo (eksempel 2) og
opfylder kriterier for at kunne anvende netting.

Hvis transaktionerne i eksempel 1 og 2 opfylder kravene for at kunne anvende netting,
kan bank A reducere bruttoeksponeringen (dvs. veerdien af kontantgaelden pa 100 fra ek-
sempel 1) med veerdien af kontantfordringer (dvs. udlanet til bank B p& 100 fra eksempel
2).

Idet det antages, at transaktionerne i eksempel 1 og 2 kan nettes, kan bank A’'s mod-
partsrisiko opggres som summen af de kontantbelgb og veerdipapirer, bank A har udlant
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til bank B (dvs. veerdien af det bank B skylder bank A; 100+104), fratrukket veerdien af de
kontantbelgb og veerdipapirer, bank A har modtaget fra bank B (dvs. veerdien af det bank
A skylder Bank B; 100+103), jf. tabel 3.

Tabel B9.3. Bidrag til eksponeringsmal for bank A

Eksponeringsvaerdi (brutto) 100
- Korrektion for netting -100
Modpartsrisiko max{0, 100+104 — (100+103)} = 1
I alt 1

Eksempel 4: Bank A og B indgar repo (eksempel 1) og revers repo (eksempel 2)
men opfylder ikke kriterier for at kunne anvende ne tting.

Hvis transaktionerne i eksempel 1 og 2 ikke opfylder kriterierne for at kunne anvende net-
ting, kan bank A ikke reducere bruttoeksponeringsveerdien ved at traekke veerdien af
veerdien af kontantgeelden (dvs. bank A’s indlan pa 100 i eksempel 1) fra kontantfordrin-
gen (dvs. bank A’s udlan til bank B pa 100 i eksempel 2).

Nar det ikke er muligt at foretage netting, bestemmes den samlede modpartsrisiko som
summen af modpartsrisikoen i de enkelte transaktioner (4+0), jf. tabel 4.

Tabel B9.4. Bidrag til eksponeringsmal for bank A

Eksponeringsvaerdi (brutto) 100
- Korrektion for netting
Modpartsrisiko 4+0=4

I alt 104

Kreditinstitutter kan ogsa fungere som agent i en SFT. Det er fx tilfeeldet i en sakaldt
trepartsrepo-forretning, hvor en kunde (investor) indgar en repo via en forvalter (custodi-
an), som dermed agerer som agent pa vegne af kunden. Hvis et institut alene fungerer
som agent i en SFT, medregnes transaktionen som udgangspunkt ikke i instituttets ek-
sponeringsmal. Dog geelder det, at hvis instituttet stiller garanti (eller godtggrelse) for
modpartsrisikoen, skal instituttet medregne tilleegget for modpartrisiko i eksponeringsma-
let. De danske institutter fungerer kun i begreenset omfang som agenter i SFT-
transaktioner, nar der ses bort fra clearing for kunder, jf. nedenstaende.

Rammer for netting af derivater og veerdipapirtransa ktioner via en central modpart
En central modpart (CCP) er en enhed, som stiller sig mellem kgber og seelger i en reek-
ke finansielle transaktioner, herunder ogsa derivater og veerdipapirfinansieringstransakti-
oner. For de handler, som cleares via en CCP, vil kgber og seelger kun have modparts-
risiko pA CCP’en. Ved at flere transaktioner samles i CCP’en, gges potentialet for at
nedbringe eksponeringsmalet ved netting. CCP’en anvender bilateral netting mellem sig
og deltagerne. Men for deltagerne har det den konsekvens, at de i realiteten vil blive
modregnet ved sakaldt multilateral netting, jf. illustrationen i figur B8.1, hvor bank A's
nettoposition i forhold til CCP’en svarer til bank A’s samlede nettoposition i forhold til de
gvrige medlemmer af CCP’en (bank B til E). Denne nettinggevinst skaerper incitamentet
til at anvende CCP’ere.
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Figur B9.1 Simpel illustration af effekten af CCP cl  earing
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Seerlige vilkar for transaktioner indgaet med en central modpart

Nar en transaktion cleares via en CCP, kan det enten forega direkte med CCP’en eller
via en anden enhed, som er medlem af CCP’en (clearingmedlem). Den direkte clearing
forudseaetter medlemskab af CCP’en, hvilket er forholdsvist byrdefuldt, bade hvad angéar
kapital og operationelle krav. Det er derfor typisk kun de starste kreditinstitutter, som er
medlem af en eller flere CCP’ere.

Clearing via et clearingmedlem (clearing for kunder) kan i store treek forega efter to mo-
deller 1) principalmodellen, som primeert anvendes i EU, eller 2) agentmodellen, som
primeert anvendes i USA. Den stgrste forskel pa de to modeller er, at i principalmodellen
traeder clearingmedlemmet ind og bliver juridisk modpart i to sammenkoblede handler —
en handel med kunden og en matchende handel med CCP’en. | agentmodellen har
clearingmedlemmet ikke status af juridisk modpart, i stedet stiller clearingmedlemmet
garanti til CCP’en for, at kunden overholder sine forpligtelser

| forhold til principalmodellen er det i CRR indfgrt, at et institut, som er clearingmedlem i
en CCP,'® kan fratraekke de eksponeringer fra eksponeringsmalet, der knytter sig til, at
clearingmedlemmet foretager clearing for kunder med CCP’en. Det dog en forudseetning,
at clearingmedlemmet ikke yder garanti til kunden for dennes modpartsrisiko pa
ccPen.’® Herved bliver gearingsgraden i et clearingmedlem ikke pavirket af, at med-
lemmet traeder ind som modpart i en transaktion mellem en kunde og en CCP.

| forhold til agentmodellen geelder det i henhold til CRR, at i de tilfaelde, hvor en kunde
indgar direkte i derivattransaktioner med CCP’en, og clearingmedlemmet overfor CCP’en
garanterer for den modpartsrisiko CCP’en har pa kunden, skal clearingmedlemmet ind-
regne eksponeringen hidrgrende fra garantien som en derivateksponering mod kunden.

% | CRR stilles der krav om, at CCP’en skal vaere godkendt til at udbyde clearingservices i EU, hvilket ogsa kaldes en
kvalificerende central modpart (QCCP).

1 pet geelder en raekke forskellige derivattransaktioner (fx rente- og valutakontrakter og kreditderivater) og veerdipapirfi-
nansieringstransaktioner (fx repoforretninger, og veerdipapirud|an).
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BILAG 10: INTERNATIONAL TIDS-
RAMME OG JURIDISKE RAMMER
FOR KRAV TIL GEARINGSGRADEN

| dette bilag beskrives indledningsvist, hvilken proces der er i EU frem mod 2018 i forhold
til den eventuelle indfgrelse af et gearingskrav. Efterfglgende beskrives de eksisterende
rammer i forhold til indfarsel af krav til gearing og nedre graenser for risikoveegte.

Proces for indfarelse af et eventuelt gearingskrav i EU

Hvorvidt der skal indfgres et harmoniseret krav til gearing i EU fra 2018 afggres i lgbet af
2017. Kommissionen skal sdledes senest ultimo 2016 foreleegge en rapport for Parla-
mentet og Radet, der vurderer konsekvenser og effekter af gearingsgraden. Hvis det
vurderes ngdvendigt, kan Kommissionen lade rapporten ledsage af et lovgivningsforslag
om indfgrelse af et passende antal niveauer for et gearingskrav, som institutter med
forskellige forretningsmodeller skal overholde.

Udover ovenstaende skal Kommissionen, hvis det findes ngdvendigt, komme med for-
slag til eendringer af CRR, sa gearingskravet kan indgd som et makroprudentielt veerktaj,
som de udpegede makroprudentielle myndigheder (I Danmark erhvervs- og vaekstmini-
steren) kan anvende for at reducere eller imgdega opbygningen af systemiske risici i det
finansielle system.

Kommissionens rapport og eventuelle forslag til aeendring af CRDIV/CRR vil blive under-
stattet af en rapport, som EBA skal aflevere til Kommissionen senest i oktober 2016.

EBA'’s rapport om gearingsgraden skal blandt andet belyse:

* Om gearingskrav via sgjle Il er det rette redskab til at fijerne risikoen for overdreven
gearing pa en tilfredsstillende og fyldestggrende made.

* Om det er ngdvendigt at foretage yderligere justeringer af metode til opgarelse af
gearingsgraden.

«  Om kernekapitalen fortsat er det mest passende kapitalmal i gearingsgraden.

« Afgreensning af forretningsmodeller, der afspejler forskellige risikoprofiler for institut-
terne og indfgrsel af forskellige niveauer af gearingsgrad for disse forretningsmodel-
ler.

» Virkningen af at indfgre krav til gearingsgraden, herunder for institutternes soliditet,
forretningsmodeller, balancestruktur, risikoadfeerd og udlansvirksomhed. Hertil
kommer konsekvenser for de finansielle markeder, finansiel innovation, migration til
skyggebanksektoren og samspillet med gearingsgraden, risikobaserede kapitalkrav
og likviditetskrav.

Eksisterende rammer for at indfgre et gearingskrav

Som beskrevet ovenfor ventes der farst fastsat et eventuelt specifikt gearingskrav i EU i
2018. Frem til 2018 har medlemsstaterne imidlertid mulighed for selvstaendigt at etablere
gearingskrav, som de finder passende. Dette fglger af preeambel 18 i CRR:

"Indtil harmoniseringen af likviditetskravene i 2015 og harmoniseringen af en gearings-
grad i 2018 bgr medlemsstaterne kunne anvende sadanne foranstaltninger, som de
finder passende, herunder foranstaltninger til at begreense en makroprudentiel eller
systemisk risiko i en medlemsstat.”

Udover muligheden for at fastsaette et nationalt gearingskrav indeholder CRR/CRDIV for
nuveerende krav om, at institutterne skal beregne, rapportere, offentliggere, overvage
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samt forholde sig til deres gearingsgrad. Kravene omhandlende gearing i CRR/CRD IV
fordeler sig pa alle tre sgjler (sgjle I-111), hvilket uddybes nedenfor.

Eksisterende krav til gearing i sgjle |

I henhold til CRR er institutterne palagt at opggre deres gearingsgrad efter den metode,
som er fastsat i CRR artikel 429. Denne artikel er dog efterfalgende blevet revideret, da
Kommissionen har vedtaget en delegeret retsakt, som tilpasser opggrelsen af gearings-
graden til de seneste Basel-standarder, jf. kapitel 4 om opggrelse af gearingsgraden.

Eksisterende krav til gearing i sgjle Il

CRR/CRD 1V indeholder ligeledes krav til institutternes gearing i sgjle 1l, som fastseettes
af de nationale tilsynsmyndigheder ud fra institutspecifikke forhold. Saledes stiller CRDIV
krav om, at de nationale tilsynsmyndigheder skal sikre, at kreditinstitutterne overvager og
forholder sig til risikoen for overdreven gearing.

Institutter skal overvage og forholde sig til gearingsrisici i solvensbehovsopggrelsen.
Som omtalt i kapitel 4 har Finanstilsynet ligeledes mulighed for at stille solvenskrav pa
baggrund af gearing.

Det er endvidere et krav i IedeIsesbekendtgﬂrelsenllo, at direktionen i institutterne skal
sikre, at der udarbejdes retningslinjer og forretningsgange for identifikation, overvagning
og styring af risici for overdreven gearing. Retningslinjerne skal blandt andet angive
metoder til at méle risici for overdreven gearing, herunder risici i forbindelse med mis-
match mellem aktiver og passiver. Bestyrelserne i kreditinstitutterne skal forholde sig til,
hvilken indflydelse den valgte strategi har p& gearingsrisici, og i den forbindelse skal
bestyrelsen forholde sig til et overordnet mal for gearingsrisici. Bestyrelsen skal ogsa
vurdere, om retningslinjerne eller bevillingsinstrukserne er forsvarlige ud fra et gearings-
maessigt perspektiv.'**

Eksisterende krav til gearing i sgjle Il

I henhold til CRR skal institutterne fra 1. januar 2015 offentliggere deres gearingsgrad
inklusiv en dekomponering af det samlede eksponeringsmal. Institutterne skal indberette
gearingsgraden og dets delkomponenter til tilsynsmyndighederne hvert kvartal. Institut-
terne skal ogsa beskrive, hvilken procedure de anvender til styring af risikoen for over-
dreven gearing, og hvilke faktorer der har haft en indflydelse pa gearingsgraden i den
periode, som den offentliggjorte gearingsgrad vedrarer.

Rammer for at indfgre nedre graense for risikoveegte

Rammerne for institutternes anvendelse af interne modeller er defineret i CRR og
CRDIV, hvorefter myndighederne har visse befgjelser i sével sgjle | som sgijle Il for at
indfare nedre greenser for de anvendte risikoveegte, jf. nedenfor.

Rammer for risikoveegtene i de interne modeller er ikke en del af den proces, der er for
gearing, og er dermed ikke en del af det regelseet, som EBA og derefter Kommissionen

skal gennemga og eventuelt fremsaette lovforslag omkring.

Rammer for risikoveegte i sgjle |

19 Bekendtggrelse om ledelse og styring af kredit af pengeinstitutter m.fl.

"1 Finanstilsynet har valgt at indfere proportionalitetshensyn i kravene til gearing i solvensbehovsopggrelsen og ledelses-
bekendtggrelsen, som medferer, at mindre pengeinstitutter (med en arbejdende kapital < 65 mia.kr.) og realkreditinstitutter
(med et kapitalgrundlag < 5 mia.kr.) med en gearingsgrad over 15 pct. ikke er underlagt disse bestemmelser om gearing.
Denne teerskel for undtagelse er nedsat til 10 pct. i en revision af ledelsesbekendtggrelsen, som blev sendt i haring 19.
august 2015.
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For detaileksponeringer med pant i fast ejendom giver artikel 164 i CRR mulighed for, at
Finanstilsynet haever den nedre greense for LGD-niveauet.™? Artiklen fastsaetter, at gen-
nemsnitlig LGD ikke ma veere lavere end 10 pct. for detaileksponeringer med pant i
beboelsesejendomme og 15 pct. for detaileksponeringer med pant i erhvervsejendom-
me. Finanstilsynet skal minimum én gang om &ret vurdere, om disse gulve er passende.
Denne vurdering skal blandt andet ske p& baggrund af den forventede udvikling i ejen-
domsmarkedet. Finanstilsynet har mulighed for at haeve LGD-gulvet, hvis de finder det
ngdvendigt ud fra overvejelser om den finansielle stabilitet.

For eksponeringer mod beboelsesejendomme, erhvervsejendomme og andre finansielle
modparter giver artikel 458 i CRR derudover den udpegede myndighed (i Danmark er-
hvervs- og veekstministeren) mulighed for at stille strengere krav, end hvad der ellers er
geeldende i forordningen. Denne mulighed udger et af de makroprudentielle veerktajer,
som de nationale myndigheder kan anvende for at handtere eller imgdega opbygning af
risici i det finansielle system.

Artiklen om de makroprudentielle veerktgjer giver kun mulighed for at stille strengere krav
i en midlertidig periode pa op til to &r med mulighed for forleengelse for et ar ad gangen.
Forud for anvendelse skal de nationale myndigheder notificere Parlamentet, Radet,
Kommissionen, ESRB og EBA og blandt andet forklare, hvorfor disse risici ikke kan
handteres med andre tiltag, f.eks. af LGD-gulvet i artikel 164 i CRR, og hvorfor de speci-
fikke tiltag er passende til at handtere risiciene. Herefter skal Kommissionen beslutte, om
de vil anbefale Radet at vedtage en retsakt, der forhindrer medlemslandet i at indfgre
tiltaget. Hvis Kommissionen ikke sender en anbefaling til Radet, kan medlemslandet
anvende tiltaget. Hvis Kommissionen sender en anbefaling til Radet om, at tiltaget skal
forhindres, skal Radet treeffe beslutning om at afvise eller acceptere forslaget.

Rammer for risikoveegte i sgjle Il

Institutterne, der anvender interne modeller, skal tage hensyn til modelusikkerhed og
stresstests i opggrelsen af deres individuelle solvensbehov i det omfang, der ikke allere-
de er taget hgjde for det i sgjle I. Herudover kan Finanstilsynet, baseret pa en konkret og
institutspecifik vurdering, fastseette et solvenskrav med henblik p& at mindske instituttets
gearing, jf. ovenfor.

112 L . L - . A . .
Kravet er placeret i sgjle |, da der ikke er tale om en institutspecifik mindstevaerdi. Finanstilsynet kan fastsaette hgjere

mindsteveerdier for eksponeringsveegtet LGD for eksponeringer sikret ved ejendom inden for deres omrade, og disse
mindsteveerdier er ens for alle institutter.
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BILAG 11: EGENKAPITALS PA-
VIRKNING AF KREDITINSTITUT-
TERS FINANSIERINGSOMKOST-
NINGER OG SAMFUNDSQGKONO-
MIEN

Analyser af kapitalomkostninger tager ofte udgangspunkt i Modigliani og Millers-teorem
(M&M), som angiver, at virksomhedens vaerdi under en raekke antagelser er uafhaengig
af kapitalstrukturen. | dette bilag vil der blive redegjort for M&M’s leereseetning, og der
relateres til danske forhold. Herefter analyseres — med udgangspunkt i en gennemgang
af litteraturen pa omradet — mere overordnet, hvordan kreditinstitutters kapitalstruktur
kan pavirke deres konkurrencesituation, den finansielle stabilitet og gkonomisk aktivitet
(udvikling i BNP).

Analyserne i dette bilag er dels baseret pa kilder, der betragter problemstillingen pa et
overordnet plan, dels mere specifikke kilder, som betragter problemstillingen for banker,
der primeert finansierer sig ved indskud.

Der kan ikke konkluderes noget entydigt om den samlede effekt af ggede kapitalkrav.
Resultaterne afhaenger af de valgte antagelser og metoder. Der er dog overvejende
konsensus om, at mere egenkapital kan gge kreditinstitutters finansieringsomkostninger,
og at det kan skyldes skattemaessige fordele ved geeldsfinansiering og tilstedevaerelsen
af implicitte statslige garantier for kreditinstitutters forpligtigelser (et sékaldt "too-big-to-
fail” subsidie) samt ikke-risikobaserede bidrag fra pengeinstitutter til indskydergaranti-
ordninger. Det kan give incitament til gget geeldsfinansiering i det enkelte institut. dgede
finansieringsomkostninger som falge af en reduktion af implicitte statslige garantier for
kreditinstitutters forpligtigelser kan fx betyde hgjere udlnsrenter og dermed pavirke
realgkonomien. Sadanne effekter ma imidlertid anses for at veere hensigtsmaessige
samfundsgkonomiske effekter af hgjere kapitalkrav.

Der er endvidere stort set konsensus om, at mere egenkapital i kreditinstitutter sammen-
lignet med niveauerne inden krisen er forbundet med gevinster for samfundet som hel-
hed. Det skyldes bl.a. en mindre sandsynlighed for finansielle kriser. Derudover vil kri-
serne kunne blive mindre dybe.

Seerlige forhold vedr. realkreditinstitutter og pengeinstitutter

Der er forskelle mellem kreditinstitutter, fx mellem penge- og realkreditinstitutter, i forret-
ningsmodeller og finansieringsstrukturer. Fx kan realkreditinstitutters udlan alene finan-
sieres ved udstedelse af obligationer, og der er en direkte kobling mellem udlanet og de
obligationer, som er udstedt og solgt for at frembringe finansieringen.

Ejerne af et realkreditinstitut far ikke direkte gevinsten ved, at mere egenkapital kan fore
til en lavere obligationsrente pa deres realkreditobligationsudstedelser. Den gar derimod
direkte videre til lantager.

Hvis et realkreditinstitut skal holde mere kapital, vil det kunne betyde, at instituttets fi-
nansieringsomkostninger for sin egenkapital vil stige. Det skyldes, at et faldende afkast-
krav for egenkapital ikke alene kan kompensere for den stigende kapital, der skal holdes.
Det kan have den konsekvens for realkreditlantagerne, at de vil opleve en stigning i
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bidraget for at deekke de stigende udgifter til kapital. Til gengeeld kan lantager opna
lavere rente pa sit realkreditlan finansieret med realkreditobligationer.

Den finansieringsteoretiske sammenhaeng om at hgjere egenkapital bar fare til lavere
afkastkrav pa egenkapitalen og lavere renter p& fremmedfinansieringen og derved bidra-
ge til at holde et kreditinstituts gennemsnitlige finansieringsomkostninger uasendret, er
séledes ogsa relevant for realkreditinstitutter.

Pengeinstitutter tilbyder bl.a. likvid og sikker veerdiopbevaring af indskud. En forskel
mellem et pengeinstitut og andre typer af virksomheder er séledes, at pengeinstitutter er
formidlere af likviditet, da udlan normalt har leengere lgbetid end indskud. Derved om-
danner pengeinstitutter korte indskud til lange udlan, hvilket indebaerer likviditetsrisici for
instituttet. Denne likviditetstransformation er af samfundsmeessig veerdi. Denne sam-
fundsmeessige veerdi af sammensaetningen af pengeinstitutters passiver pa indskud,
geeld og egenkapital diskuteres ikke naermere i dette bilag. Den vurderes desuden ikke
at have nogen direkte sammenheaeng til eller vaere begreenset af de nuvaerende kapital-
krav.

Modigliani og Miller (M&M)

Modigliani og Miller publicerede i 1958 en artikel om selskabers kapitalstruktur (capital
structure irrelevance principle). | artiklen fremfarer M&M, at en virksomheds veerdi ude-
lukkende skabes af pengestramme fra aktiverne, og disse er upavirket af kapitalstruktu-
ren. Dvs. VL = Vy, hvor V| repraesenterer veerdien af en gearet virksomhed (dvs. en
virksomhed finansieret med bade egenkapital og geeld), og Vy repreesenterer veerdien af
en ugearet virksomhed (dvs. en virksomhed finansieret kun med egenkapital). £ndringer
af kapitalstrukturen vil séledes ikke skabe veerdi, og investorernes samlede afkastkrav er
alene bestemt af risikoen pé virksomhedens aktiver. Med andre ord er sammensaetnin-
gen af virksomhedens passiver séledes i teorien ikke veerdiskabende for virksomheden.
M&M sgger ikke at vurdere, hvorvidt sammenseetningen af en virksomheds passiver i sig
selv har en samfundsmeessig veerdi, jf. ovenfor.

Ovenstaende geelder under en raekke mere eller mindre restriktive forudseetninger, nem-
lig:

* Ingen skatter

« Ingen konkursomkostninger

e Et perfekt kapitalmarked (ingen asymmetrisk information)

Er disse betingelser opfyldt, vil viksomhedens gennemsnitlige kapitalomkostninger veere
konstante uanset sammensaetningen af virksomhedens passiver, jf. figur B11.1.

110



Figur B11.1: lllustration af virksomheders gennemsn
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Anm:: WACC = Weighted Average Cost of Capital, D/E= Debt / Equity

Kilde: Egen tilvirkning

Afkastkravet pa egenkapital er hgjere end pa fremmedkapital — idet egenkapital star
sidst i prioritetsreekkefglgen, hvorfor tabsrisikoen er stgrre — men det samlede afkastkrav
(WACC) vil i teorien ikke gges ved hgjere egenkapital. En lavere gearing (lavere geeld ift.
egenkapital) mindsker sandsynligheden for konkurs. | den forbindelse reduceres langi-
vernes og aktioneerernes afkastkrav, hvormed det samlede afkastkrav er ugendret.'*®

| en senere artikel fra 1963 lempede Modigliani og Miller forudseetningerne om skatter og
tifgjede selskabsskat. Den typiske indretning af skattesystemet indebeerer, at virksom-
hederne har fradrag for renteudgifter men ikke udbyttebetalinger, hvorfor skattesystemet
kan bevirke, at kapitalstrukturen far betydning for virksomhedens veerdi. | artiklen kon-
kluderes, at som fglge af veerdien af rentefradraget bliver virksomhedens vaerdi nu af-
heengig af passivsiden, dvs. Vi = Vy + Vskateskjold, hvor veerdien af skattefradragsretten pa
rentebetalinger kaldes skatteskjoldet. Det vil vaere investorernes samlede krav til afkast
(efter skat), som har betydning for virksomhedens kapitalomkostninger — og dermed
virksomhedens veerdi.

Med introduktion af selskabsskat vil virksomhedens veerdi — alt andet lige — veere starst
ved 100 pct. geeldsfinansiering. @get geeldsfinansiering vil dog samtidig gge virksomhe-
dens konkursomkostninger, og der vil i givet fald veere et geeldsniveau, hvorefter risikoen
for konkurs bliver s& hgj, at konkursomkostningerne overstiger skatteveerdien ved geelds-
finansiering.***

3 M&M's resultat bygger pd arbitrageteori. Resultatet laegger til grund, at investorer kan opnd en arbitragegevinst, dvs. en
risikofri profit, safremt en virksomheds finansieringsstruktur (geeld ift. egenkapital) pavirker en virksomheds samlede
finansieringsomkostning og dermed har betydning for veerdien af virksomheden. Under fuld information og ingen transakti-
onsomkostninger vil investorerne sikre, at det samlede afkastkrav i den enkelte virksomhed er uafhaengigt af sammensaet-
ningen af egenkapital og fremmedkapital, saledes at der ikke eksisterer arbitragemuligheder.

14 Konkursomkostninger opdeles typisk i direkte og indirekte konkursomkostninger. Direkte konkursomkostninger indehol-
der omkostninger til advokater m.fl., som vil blive involveret i en konkurs. Indirekte konkursomkostninger er mindre hand-
gribelige og deekker bl.a. over den hgjere risikopraemie som en langiver vil kraeve. Derudover vil en konkurstruet virksom-
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| praksis eksisterer der formentlig ogsa sékaldte agency-costs og asymmetrisk informati-
on mellem virksomheden og dens investorer. Dermed kan signalerings- og incitaments-
effekter ligeledes pavirke virksomheders optimale kapitalstruktur.**®

Vurdering af skattefordelen ved geeld i det danske sk attesystem

Veerdien af skatteskjoldet kompliceres yderligere af, at der i praksis bade er selskabs-
skatter og investorskatter (beskatning af kapital- og aktieindkomst). En evt. skattefordel
ved geeld skal ses fra slutinvestorens synspunkt, hvorfor det ikke er tiltraekkeligt alene at
inkludere selskabsskat.

| boks B11.1 nedenfor undersgges den danske beskatning af henholdsvis geelds- og
egenkapitalfinansiering for tre forskellige investortyper. Med udgangspunkt i de danske
skatteregler synes der — alt andet lige — at veere en fordel ved geeldsfinansiering for
kreditinstitutters investorer. Boksen illustrerer ogsa, at en virksomheds gennemsnitlige
efter skat finansieringsomkostning (WACC) afhaenger af virksomhedens gearingsgrad.

Skatteeffekten pd WACC af forskellige lavere gearingsgrader fremstar ikke seerlig bety-
delig og eendrer sig kun lidt, nar gearingsgraden zendres.

hed typisk veere tilbgijelig til at flytte fokus fra en langsigtet strategi til kortsigtede investeringsbeslutninger, hvilket kan vaere
suboptimalt.

5 Agency-cost deekker over en raekke gkonomiske omkostninger for virksomheden som fglge af divergerende incitamen-
ter mellem ledelsen og ejerne. Ledelsen kan fx have incitament til at reducere virksomhedens risiko til under et mere
hensigtsmaessigt niveau, idet en konkurs kan have stor betydning for dennes fremtidige jobmuligheder.
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Boks B11.1 — beskatning af geeld og egenkapital i Da nmark og betydning af gea-
ringsgraden for virksomheders finansieringsomkostni ng i tilfeelde af skatter

Generelt skal betingelse (1) veere opfyldt for, at skattesystemet medfarer en skattefordel
for investorer ved gearing (se uddybning nedenfor):

(1 - Tselskabsskat)(l - Taktieindkomstskat)
€Y 1- >0
(1 - Tkapitalindkomstskat)

Dvs. der er en skattefordel for investor ved gearing safremt;

1- Tkapitalindkomstskat > (1 - Tselskabsskat)(:l - Taktieindkomstskat)

En mulig skattefordel for investorer ved gearing skal ses i lyset af, at afkastet af egenka-
pital beskattes i to led. Farst beskattes virksomheden af sit overskud (selskabsskat) og
derefter beskattes investoren af sin aktieindkomst (udbytte/gevinst ved salg). Renteind-
teegter for investor som fglge af geeldsfinansiering beskattes i kapitalindkomsten. Safremt
investors afkast pa geeld (kapitalindkomst) beskattes mindre end den samlede egenkapi-
talbeskatning, er der isoleret set en fordel for investor ved geeldsfinansiering sammenlig-
net med egenkapitalfinansiering.

Indseettes danske skattesatser i ligningen ovenfor, kan det undersgges, om der for inve-
storer i danske virksomheder, herunder finansielle virksomheder, er en skattefordel ved
geeldsfinansiering sammenlignet med egenkapitalfinansiering. Vi betragter regneeksem-
pler for tre forskellige investorer, da skattereglerne er forskellige for disse, jf. tabel 1.

Tabel B11.1 Dansk beskatning af afkast (pct.)

Danske institutionelle R
Udenlandske (institutionel-

Privat investor investorer (Pensions- ) 1
le) investorer
selskaber)
Kapitalindkomst 42 15,3 0
Selskabsskat 23,5 23,5 23,5
Aktieindkomst 42 15,3 0
Skattefordel ved geeld 235 235 235

(f. (1))

Anm: : 1) Der er tale om regneeksempler. Beskatningen af den enkelte investortype (fx i relation til danske hushold-
ningers direkte investeringer) vil afheenge af investors konkrete indkomstforhold. De angivne satser for kapitalind-
komst og aktieindkomst udger den hgjeste marginalskat for positiv indkomst af begge indkomstarter. 2) Der er diffe-
rentierede aftaler mellem forskellige lande (dobbeltbeskatnings aftaler, mm.). Eksemplet illustrerer en amerikansk
pensionsfond, der i henhold til dobbeltbeskatningsaftalen mellem Danmark og USA ikke er kildeskattepligtig (jf. Be-
kendtgerelse af protokol af 2. maj 2006 til eendring af overenskomsten af 19. august 1999 mellem regeringen i Kon-
geriget Danmark og regeringen i Amerikas Forenede Stater til undgéelse af dobbeltbeskatning og forhindring af skat-
teunddragelse for s& vidt angar indkomstskatter artikel 10, stk. 3, litra c, jf. artikel 22, stk. 2, litra €). 3) Fra om med
2016 udggr selskabsskattesatsen 22 pct.

Kilde: Finansministeriet.

Der synes isoleret set at veere en fordel for investorer ved geeldsfinansiering fremfor
egenkapitalfinansiering. De danske skatteregler synes dermed — alt andet lige — at give
virksomhederne incitament til at finansiere sig med geeld. Nedenfor ses pa starrelsen af
denne fordel set fra virksomhedens perspektiv.

WACC (efter skat) = wgTy + Wp (1 — Tserskabsskat)To
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Hvor w; og wper andelene af virksomhedens finansiering ved hhv. egenkapital og geelds-
finansiering. 7;0g 7per hhv. investorernes forventede afkast pa egenkapitalen og geselden.
Tseiskabsskar €7 den marginale selskabsskattesats. Investorernes afkastkrav for virksom-
hedens egenkapital kan beregnes som:

T_'E =Tf +ﬁ(§7~—rf)

Hvor rrer den risikofrie rente. fer virksomhedens beta ved den aktuelle kapitalstruktur,
dvs. samvariationen mellem afkastet pa en given markedsportefglie og afkastet pa
egenkapitalen Ry er det forventede afkast pa markedsportefaljen.

WACC (efter skat) kan skrives som:
WACC (efter skat) = Tya(1 — TseiskabsskatWn)
Hvor 7y 4er det forventede afkast, nar virksomheden kun er egenkapitalfinansieret. | tabel

2 er illustreret, hvorledes WACC — i en situation med skatter — afhaenger af virksomhe-
dens gearingsgrad.

Tabel B11.2 Effekten af gearing pa finansieringsomko  stninger (WACC) i tilfeel-
de af skatter

Risikofri rente (pct.)

Gearingsgrad 1 2 8

3 2,01 2,62 3,24
6 2,03 2,65 3,27
9 2,04 2,67 3,30
100 2,60 3,40 4,20

Anm.: : Det antages, at Ry = 9 pct., p = 0,2, og Tselskabsskat = 23,5 pct.

En virksomheds WACC efter skat gges med virksomhedens gearingsgrad, dvs. nar virk-
somheden holder mere egenkapital sammenlignet med fremmedfinansiering. Det skyl-
des, at veerdien af skatteeffekten reduceres ved hgjere egenkapitalniveauer. Det ses dog,
at skatteeffekten pd WACC af forskellige lavere gearingsgrader ikke fremstar szerlig bety-
delig og kun zendrer sig en smule, nar gearingsgraden aendres. WACC afhaenger i sa-
gens natur ogsa af renteniveauet (den risikofri rente). For hgjere renteniveauer @ges
svagt den relative betydning af forskellige gearingsgrader fsva. skatteeffekten pa WACC.

Hgijere kapitalkrav kan — s&fremt kravet er bindende — fare til hgjere skattebetalinger og
sidestilles med en stigning i beskatningen af den finansielle sektor, idet hgjere kapital-
krav reducerer muligheden for geeldsfinansiering, som kan give en skattebesparelse til
virksomheden/investorerne.

Implicitte statsgarantier og ikke-risikobaserede bi drag til indskydergarantiordnin-
ger

Kreditinstitutters omkostninger ved geeldsfinansiering og evt. ogsa egenkapitalfinansie-
ring kan veere delvis subsidieret pa grund af eksplicitte eller implicitte statsgarantier
og/eller ikke-risikobaserede praemiebetalinger til indskydergarantiordninger.
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De samfundsgkonomiske omkostninger ved at lade et stort kreditinstitut g& konkurs kan
séledes veere sé store, at der i markedet er en forventning om, at staten vil gribe ind og
redde et ngdlidende kreditinstitut og friholde kreditorer og aktionaerer for tab. Hvis der
eksisterer sadanne garantier pa kreditinstitutternes fremmedkapital, vil kreditorernes
afkastkrav ikke fuldt afspejle den underliggende risiko pa fremmedkapitalen, hvormed
kreditinstitutterne vil fa et incitament til at reducere deres egenkapitalfinansiering og @ge
gearingen. Derved kan en hgjere grad af egenkapitalfinansiering gge et kreditinstituts
finansieringsomkostninger, jf. figur B11.2

Figur B11.2: lllustration af M&M med implicit stats  garanti for kreditinstitutters
forpligtigelser
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Kilde: Egen tilvirkning

En mindsket veerdi af en implicit statsgaranti for kreditinstitutters forpligtigelser kan med-
fere stigende udlanspriser. Det kan give lavere privatforbrug og feerre investeringer,
hvilket reducerer BNP.

Implicitte statslige garantier er imidlertid ikke gnskelige ud fra en samfundsgkonomisk
betragtning. De tilskynder til, at kreditinstitutter tager risici udover, hvad der er sam-
fundsgkonomisk hensigtsmaessigt. De pafarer de offentlige finanser og samfundet en
omkostning, fx i form af hgjere finansieringsomkostninger forbundet med et lands stats-
geeld. De subsidierer store og systemisk vigtige kreditinstitutter frem for mindre og ikke-
systemiske institutter — og forvrider dermed konkurrencen. Tiltag der imadegar implicitte
statslige garantier, fx hgjere kapitalkrav, er derfor hensigtsmeessige og er ikke en sam-
fundsgkonomisk omkostning ved mere egenkapital, idet sddanne virkninger er udtryk for
en normalisering af en uhensigtsmeessig underliggende tilstand i den finansielle sektor.

Mere egenkapital i kreditinstitutter og reduktion af implicitte statsgarantier vil kunne gge
stabiliteten i den finansielle sektor, hvilket ma forventes at have betydelige samfunds-
gkonomiske gevinster, jf. nedenfor.

Det forhold, at pengeinstitutters bidrag til indskydergarantiordninger ikke er risikobasere-
de, kan ogsa gge finansieringsomkostninger ved mere egenkapital. Finansieringsom-
kostningen ved den del af et pengeinstituts indlan som er deekket af en indskydergaranti,
hvortil der betales ikke-risikobaserede bidrag, er i udgangspunktet uafhaengig af, hvor
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risikofyldt det enkelte institut er. Gevinsten ved gget egenkapital og lavere risiko forbun-
det med et pengeinstituts indlan tilfalder i s& fald delvist indskydergarantiordningen og
ikke alene instituttet. Risikobaserede bidrag til indskydergarantier kan bidrage til at korri-
gere herfor.

En tilpasning til hgjere kapitalniveauer kan deempe gkonomisk aktivitet, hvis kreditinsti-
tutter gennemfarer tilpasningen ved primzert at reducere deres aktiver, fx udlan, i stedet
for at gge deres kapitalniveauer. Det er bl.a. i det lys, at den i EU og i Danmark beslutte-
de forholdsvis lange indfasningsperiode af de nye kapitalkrav fra 2014 og frem til 2019
skal ses.

Samfundsgkonomiske konsekvenser ved hgjere kapitalkr av (litteraturgennem-
gang)

Med udgangspunkt i det teoretiske fundament beskrives nedenfor en empiri om konse-
kvenserne ved hgjere kapitalkrav. Overordnet bemeerkes, at analysernes resultater og
konklusioner naturligvis er falsomme over for de generelle antagelser.

Der ses pa omkostningerne fra samfundets og kreditinstitutternes perspektiv. Overordnet
kan det siges, at der ikke er enighed om stgrrelsen pa omkostningerne for kreditinstitut-
ter ved mere egenkapital, men at der er generel enighed om, at hgjere egenkapital for
kreditinstitutterne — som fglge af forskellige forhold — kan medfgre ggede finansierings-
omkostninger. Der er stort set konsensus om, at der for samfundet er nettogevinster ved
hgjere kapitalkrav til kreditinstitutterne ift. niveauerne inden krisen indtil et givent niveau,
men der er uenighed om niveauet for dette "optimum”.

Basel-komitéen analyserer effekterne af gget regulering/kapitalkrav pa langt sigt.116 I
artiklen vurderes de gkonomiske gevinster og omkostninger ved skeerpede kapital og
likviditetskrav malt ved indvirkningen p& BNP. Basel-komitéen vurderer, at der samlet set
er klare samfundsgkonomiske gevinster ved, at kreditinstitutter har mere egenkapital,
end de havde inden krisen. Den primaere fordel ved skeerpede kapitalkrav er ifglge Ba-
sel-komitéen et steerkere finansielt system, hvilket ggr institutterne mere robuste og
reducerer sandsynligheden for finansielle kriser, som historisk har veeret forbundet med
fald i BNP. Omkostningerne relaterer sig primaert til en hgjere rentemarginal, som med-
farer en reduktion i BNP-niveauet, som fglge af et lavere investerings- og forbrugsni-

veau.*™’

Overordnet er konklusionen i studiet, at safremt det antages, at finanskriser har en per-
manent indvirkning pd BNP (dvs. permanent reducerer BNP-niveauet ift. en situation
uden en finansiel krise), vil hgjere kapitalkrav''® have en betydelig positiv nettoeffekt pa
BNP pa langt sigt, som fglge af den lavere sandsynlighed for finanskriser. Nettoeffekten
er betydelig mindre, safremt det antages at finanskriser alene har midlertidig indvirkning
p& BNP.

Miles et al. vurderer i deres analyse "Optimal bank capital” ligeledes, at der er betydelige
samfundsgkonomiske nettogevinster ved hgjere kapitalkrav til kreditinstitutter.**°

Admati et al. vurderer, at egenkapital i bankerne hverken er omkostningsfyldt for banker-
ne eller for samfundet. Politikker og regler som subsidierer geeld og indirekte straffer

16 Basel-komitéen (2010).

"7 | Basel-komitéens analyse anvendes en konservativ tilgang. Det antages bl.a., at institutternes omkostninger ved kapital
(afkastkrav pa henholdsvis egenkapital og geeld) er konstante, selvom instituttet bliver mindre risikabelt som fglge af bedre
kapitalisering. Dvs. der indregnes ingen M&M-effekter. | praksis ma der forventes M&M-effekter. Basel-komitéen medtager
desuden ikke i sin analyse, at mere egenkapital ogsé kan reducere dybden af finansielle kriser og bidrage til mere stabile
gkonomiske konjunkturer, hvilket kan forsteerke gevinsterne.

18 Kapitalkravet defineres som TCE/RVE. TCE = Tangible Common Equity.

" Miles et al. (2011).
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egenkapital gennem skatter og implicitte garantier er forvridende og uhensigtsmaessi-
ge.120 @get egenkapitalkrav vil medfgre store samfundsgkonomiske fordele og omkost-

ningerne vil — hvis nogen overhovedet — veere minimale.

Kashyap et al. undersgger effekten af ggede kapitalkrav.121 | analysen estimeres den
langsigtede indvirkning pa udlansrenterne ved en 10 pct.-points stigning i kapitalkravet til
at ligge i intervallet 25 til 45 basispoint.

Kraka estimerer ligeledes, at der er forholdsvis beskedne omkostninger ved skeerpede
kapitalkrav.122 Kraka vurderer, at 1 pct.point hgjere kernekapital vil gge udlansrenterne
med beskedne 6 bp., hvilket ifglge Kraka umiddelbart indikerer, at M&M stort set holder.
P4 tilsvarende vis finder Raaballe, at en to- til tre dobling af de svagest kapitaliserede
danske bankers egenkapital vil have en begreenset effekt pa udlansrenterne.’® Han
vurderer, at udlansrenterne hgijst vil stige ca. 20 bp, og at en stigning skyldes, at banker-
nes implicitte statsgaranti bliver reduceret.

Finansradet estimerer konsekvenserne ved ggede kapitalkrav pa danske bankers aktiv-
portefglje (udlansvillighed) og de afledte effekter p& BNP.®* Det estimeres, at et gget
kapitalkrav pa ca. 3 pct. af de risikoveegtede eksponeringer vil betyde, at udlanet vil veere
5,25 pct. lavere efter 5 ar. Ifglge Finansradets analyse vil det lavere udlansniveau fare til
tab i BNP, fordi der vil blive investeret mindre, hvilket medfarer, at kapitalapparatet og
beskeeftigelsen falder. Omvendt fremfagres det, at gget regulering/strammere kapitalkrav,
alt andet lige, mindsker risikoen for finansielle kriser, hvilket herigennem indirekte pavir-
ker BNP pa leengere sigt. P& trods af dette vurderes det i artiklen, at nettoeffekten af en
strammere regulering er et permanent tab i BNP. Dermed adskiller konklusionen sig
grundleeggende fra fx Basel-komitéens analyse, jf. ovenfor.

Tilpasningsomkostninger

Ovenstaende betragtninger tager udgangspunkt i mere langsigtede effekter, nar kreditin-
stitutter har tilpasset sin forretning til en evt. ny ligeveegt. Hgjere egenkapital vil kunne
medfgre tilpasningsomkostninger for kreditinstitutterne, hvilket pa kort sigt kan have
negativ indvirkning pa BNP.

En tilpasning til hgjere kapitalniveauer kan deempe den gkonomiske aktivitet, hvis kredit-
institutter gennemfarer tilpasningen ved primeert at reducere deres aktiver, fx udlan, i
stedet for at gge deres kapitalniveauer.

Tilpasningsomkostninger kan opsta i den periode, hvor institutterne gger egenkapitalan-
delen, mens geelden endnu ikke er refinansieret til en lavere rente, som fglge af den
reducerede risiko. | denne periode kan institutternes gennemsnitlige finansieringsom-
kostning stige. Det kan pavirke priserne pa udlan og dermed pavirke det samlede udlan
og BNP negativt. Der kan veere tilpasningsomkostninger, selv om M&M antages at hol-
de.

Kashyap et al. vurderer, at tilpasningsomkostningerne ved at rejse ny ekstern egenkapi-
talfinansiering formentlig vil veere hgjere end ligevaegtsomkostningerne, hvorfor krav bar
indfases gradvist.*®

Basel-komitéen vurderer i en analyse, at indfasningen af hgjere kapitalkrav kun vil gge
kreditinstitutters udlansrenter og deempe gkonomisk aktivitet i et beskedent omfang.126
Samme konklusion kommer EU-Kommissionen frem til i sin konsekvensanalyse vedr.

20 Admati et al. (2011).
2! Kashyap et al. (2010).
22 Kraka (2014).

123 Raaballe (2013).

24 Finansradet (2010).

125 Kashyap et al. (2010).
126 Basel-komitéen (2011).
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CRD IV/CRR. Dette skal for begge analyser ses i lyset af en forholdsvis lang indfas-
ningsperiode af de nye krav fra 2014 og frem til 2019.

Bank of England har undersggt tilpasningsomkostningerne ved ggede kapitalkrav for
engelske bankers individuelle solvenskrav. Der ses pa perioden 1990-2011."2" Bank of
England konkluderer, at bankerne reagerer pd ggede kapitalkrav. Det vurderes, at der
samlet set er tilpasningsomkostninger.

27 Bank of England (2014).
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