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Overvejelser ved fastsattelse af en sektorspecifik
systemisk buffer over for erhvervsejendomsselska-

ber

Det Systemiske Risikorad, Radet, har til opgave at identificere systemiske risici og fore-
sla konkrete tiltag, der kan begraense de identificerede systemiske risici.

Radet vurderede pa sine mader i juni og oktober 2023, at der er uadresserede systemi-
ske risici relateret til markedet for erhvervsejendomme.t Radet pegede bl.a. pa institut-
ternes hgje og stigende eksponeringer over for erhvervsejendomsmarkedet samt forhg-
jet risiko for tab relateret til de hgjere og kraftigt stigende renter samt udsigten til lavere
gkonomisk veekst.

| oktober 2023 henstillede Radet derfor til erhvervsministeren, at der indfgres en sektor-
specifik systemisk buffer for eksponeringer mod ejendomsselskaber med en sats pa 7
pct. geeldende fra 30. juni 2024 [link]. Det er farste gang, at Radet henstiller om aktive-
ring af en sektorspecifik systemisk buffer. Dette notat praesenterer de metodiske over-
vejelser om, hvordan de relevante eksponeringer skal afgreenses, samt hvor stor buffer-
satsen skal veere for at adressere de identificerede systemiske risici pa erhvervsejen-
domsmarkedet. Den endelige udmgntning af tiltaget, som fremlagt i Radets henstilling,
er en diskretionaer beslutning baseret pa en helhedsvurdering. Buffersatsen fastseettes
ikke mekanisk, bl.a. pga. usikkerheden ved at male systemiske risici. Radets anbefalin-
ger om buffersatsen sker derfor ud fra en vurdering med udgangspunkt i forskellige ana-
lyser og anden relevant information.

1. Systemiske risici skal adresseres med makroprudentielle tiltag
Makroprudentiel politik fokuserer pa det samlede finansielle system og dets samspil
med gkonomien. Formalet er at begreense systemiske risici i det finansielle system som
helhed. Systemiske risici betyder, at en umiddelbart tilfredsstillende robusthed af de en-
kelte banker ikke i sig selv er tilstreekkeligt til at sikre finansiel stabilitet.

Systemiske risici er en betegnelse for sarbarheder eller ubalancer i det finansielle sy-
stem, som gger risikoen for, at en systemisk finansiel krise indtreeffer. For at en risiko er
systemisk, skal hele eller veesentlige dele af det finansielle system forventes ramt, hvis
risikoen materialiserer sig. Derfor er det adfaerden i den finansielle sektor samlet set og
dens samspil med realgkonomien, der har interesse i en systemisk sammenheeng.

En negativ udvikling pa markedet for erhvervsejendomme kan fa betydning for det finan-
sielle system og den gkonomiske udvikling via flere kanaler.

En central kanal er, at hgjere kreditrisiko og tab pa eksisterende Ian reducerer kreditin-
stitutternes kapacitet til at tiloyde Ian, ikke blot til erhvervsejendomssegmentet, men

1 Se pressemeddelelser efter det 41. og 42. made i Det Systemiske Risikorad pressemeddelelse efter det 41. mgde og
pressemeddelelse efter det 42. mgde.
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generelt. Et lavere kreditudbud vil fare til lavere forbrug og investeringsaktivitet og kan
forsteerke et gkonomisk tilbageslag.

En negativ udvikling pa ejendomsmarkedet kan hurtigt sprede sig til resten af gkono-
mien. Ejendomssektoren udggr en veesentlig del af den danske gkonomi. Historisk har
udviklingen i erhvervsejendomssektoren medvirket til at forstaerke konjunkturudsving, fx
via effekten pa byggeaktiviteten.

Hertil kommer, at teette forbindelser mellem kreditinstitutter, fx i form af direkte Ian eller
tabsgarantier (hgj grad af forbundethed), gger de potentielle kanaler for smitte. Et stad
kan dermed ramme bredere og hurtigere i systemet og sveekke tilliden til enkelte insti-
tutter. Mere kapital i de institutter, som har de stgrste risici over for erhvervsejen-
domme, gar dem mere robuste, hvilket ogsa gger den samlede tillid, herunder fra ind-
skydere, bankens investorer og langivere.

Det kan give selvforsteerkende effekter pa ejendomsmarkedet og det finansielle system,
nar mange aendrer adfeerd pa samme tid. Selvom det for den enkelte lantager, langiver
eller investor giver god mening at agere pa en bestemt made, fx vaere mere tilbagehol-
dende med investeringer, kreditgivning eller fraseelge ejendomme, kan deres samlede
adfeerd indebeere negative konsekvenser for gkonomien.

Makroprudentielle tiltag fokuserer derfor pa det samlede finansielle system og dets
samspil med gkonomien - ikke pa robustheden af de enkelte kreditinstitutter, som det
er tilfeeldet i den mikroprudentielle regulering, herunder de mikroprudentielle kapital-
krav og stresstest.

Radet har vurderet, at der er systemiske risici pa erhvervsejendomsmarkedet, idet:

= kreditinstitutterne har betydelige og voksende eksponeringer mod ejendomsselska-
ber.

= hgjere renter og svagere gkonomisk aktivitet vil pavirke ejendomsselskaberne nega-
tivt.

= ejendomsselskaberne er eksponeret over for prisfald pa erhvervsejendomsmarke-
det.

= erhvervsejendomssektoren har historisk medvirket til at forsteerke konjunkturud-
sving. Problemer pa erhvervsejendomsmarkedet kan altsa hurtigt sprede sig til re-
sten af gkonomien.

Systemiske risici skal adresseres med makroprudentielle tiltag. Da der er tale om risiko
for betydelige tab pa institutternes udlan, er det mest oplagt at anvende makroprudenti-
elle instrumenter, som gger kapitaliseringen og dermed tabskapaciteten i institutterne.

Der er to typer af kapitalinstrumenter, der kan anvendes til at adressere sektorspeci-
fikke systemiske risici.

Det er muligt at anvende en sektorspecifik systemisk buffer. Malet med den sektorspeci-
fikke systemiske buffer er, at kreditinstitutterne ved en krise pa erhvervsejendomsmar-
kedet er tilstreekkeligt kapitaliserede, sa de trods tab kan opretholde markedets tillid og
fortseette med at levere de finansielle ydelser, som er centrale for samfundsgkonomien.
Det er Radets vurdering, at en sektorspecifik systemisk buffer kan anvendes til at adres-
sere de identificerede systemiske risici effektivt.

Derudover er det muligt at anvende et risikoveegtsgulv til at adressere systemiske risici
relateret til et bestemt lanesegment. Ifglge lovgivningen ma dette instrument dog kun



bruges, hvis alle andre muligheder, herunder en sektorspecifik systemisk buffer, er ud-
tomt eller ikke er effektive nok til at adressere de identificerede systemiske risici.

Juridiske rammer for at fastsatte sektorspecifik systemisk buffer
Ifglge det feelleseuropeeiske kapitalkravsdirektiv, CRD V, der blev implementeret i den
danske lovgivning i 2021, kan den systemiske buffer bruges til at adressere generelle
systemiske risici eller risici relateret til en delmaengde af sektorens eksponeringer, en
sakaldt sektorspecifik systemisk buffer. Bufferen kan anvendes til at adressere systemi-
ske risici, som ikke er adresseret af den kontracykliske kapitalbuffer eller SIFI-bufferen.

| Danmark er det erhvervsministeren, der treeffer beslutning om aktivering af en sektor-
specifik systemisk buffer, herunder dens udformning, dvs. hvilke eksponeringer og insti-
tutter, som bufferen skal finde anvendelse pa og hvilken sats, der skal anvendes.?

For at understgtte en feelleseuropeeisk ramme, der sikrer et feelles udgangspunkt pa
tveers af medlemslandene, har Den Europeeiske Banktilsynsmyndighed, EBA, udarbejdet
vejledende retningslinjer om den sektorspecifikke systemiske buffer, se ogsa boks 1.
Retningslinjerne indeholder bl.a. vejledning om, hvordan myndighederne kan identifi-
cere systemiske risici relateret til specifikke eksponeringer, samt hvilke afgreensninger
bufferen kan finde anvendelse pa. Retningslinjerne indeholder ikke neermere vejledning
ift., hvordan myndighederne kan vurdere et passende niveau for buffersatsen. Bilag 1
viser en oversigt over andre lande, der har indfgrt en sektorspecifik systemisk buffer.

EBA’s retningslinjer for en sektorspecifik systemisk buffer Boks 1

| september 2020 offentliggjorde EBA retningslinjer for fastseettelse af en sektorspecifik systemisk buffer.

EBA's retningslinjer indeholder vejledning ift., hvilke faktorer myndigheder kan se pa, nar de vurderer systemiske
risici relateret til et segment og dermed behovet for at fastsaette en sektorspecifik systemisk buffer. EBA anbefaler,
at fglgende tre faktorer inddrages i vurderingen:

. Eksponeringernes stgrrelse. Relevante myndigheder skal overveje, hvorvidt eksponeringerne har en star-
relse, der kan give anledning til systemiske risici, som fx vaesentlig risiko for det finansielle system eller
makrogkonomien. Myndighederne kan bl.a. inddrage oplysninger om stgrrelsen af eksponeringerne i for-
hold til banksektorens aktiver, de risikoveegtede eksponeringer, kapitalniveau og gkonomiens starrelse.
Informationer om markedsstrukturen kan ogsa veere relevante at inddrage.

1. Eksponeringernes risikoprofil: Myndighederne kan overveje, om eventuel kredit-, likviditets- eller mar-
kedsrisiko relateret til de specifikke eksponeringer er korreleret med stgrrelsen af potentielle tab pa ek-
sponeringerne. Myndighederne kan bl.a. inddrage udvikling i historiske tab og nedskrivninger, konkurs-
sandsynligheder (PD) og tab givet mislighold (LGD). Fremadskuende indikatorer, herunder tab under for-
skellige scenarier kan ogsa inddrages, i lyset af den forebyggende/fremadskuende karakter af de
makroprudentielle kapitalbufferkrav.

. Forbundethed. Myndighederne kan overveje, om andre brancher, sektorer eller markedssegmenter kan
blive pavirket negativt, hvis der opstar problemer i det segment, som et tiltag malrettes. Overvejelser om
bade direkte og indirekte smitteeffekter kan ligeledes indga i vurderingen af systemiske risici.

Ifalge EBA’s retningslinjer kan den systemiske buffer afgreenses til en eller flere sektoreksponeringer eller under-
grupper af sektoreksponeringer. Yderligere kan en systemisk buffersats geelde for alle kreditinstitutter eller en eller
flere grupper af institutter.

Den systemiske buffer kan finde anvendelse pa tre overordnede kategorier: type af lantager, type af eksponering og
type af sikkerhedsstillelse. Det er muligt at kombinere de overordnede kategorier med tre underkategorier, som er
defineret ved gkonomisk aktivitet, risikoprofil og geografisk beliggenhed.

EBA’s retningslinjer leegger op til, at der ved afgreensning af undergrupper af sektoreksponeringer tages hgjde for, at
en gget kompleksitet og detaljeringsgrad kan vanskeligggre reciprocitet fra andre lande.

Kilde: EBA Guidelines on the appropriate subsets of exposures in the application of SyRB.

2 Jf. Lovbekendtggrelse 2022-03-29 nr. 406 om finansiel virksomhed, § 125 h



Hvis den sektorspecifikke buffer overstiger 5 pct. eller summen af den sektorspecifikke
systemiske buffer og SIFl-bufferen overstiger 5 pct. for de relevante eksponeringer, skal
tiltaget vurderes af Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici, ESRB, Den Europaeiske
Banktilsynsmyndighed, EBA, samt godkendes af Europa-Kommissionen. De laegger i de-
res vurderinger veegt pa, at den sektorspecifikke systemiske buffer er effektiv og propor-
tionel med de identificerede risici, og adresserer dem effektivt uden at overlappe med
andre tiltag.

En sektorspecifik systemisk buffer har en raekke fordele

En sektorspecifik systemisk buffer er et malrettet instrument, da det kan palaegges de
eksponeringer, der er kilde til de identificerede systemiske risici. Institutter med hgjere
eksponeringer mod ejendomsselskaber, vil dermed fa et hgjere nominelt krav sammen-
lignet med institutter med feerre eller ingen eksponeringer mod ejendomsselskaber.
Starrelsen af det nominelle krav vil dermed variere med starrelsen af institutternes ek-
sponeringer mod ejendomsselskaber. Det er i modsaetning til en generel systemisk buf-
fer eller en kontracyklisk kapitalbuffer, som har til formal at adressere systemiske risici
mere generelt, og derfor omfatter alle instituttets eksponeringer.s

En sektorspecifik systemisk buffer fastsaettes som en procentsats af de omfattede risi-
koveegtede eksponeringer. Det er dermed et risikofglsomt kapitalkrav, som bevarer den
underliggende risikoveegtning af eksponeringerne i institutternes opggrelser. Det bety-
der, at institutter med relativt hgjere risikovaegtning af eksponeringerne far et stgrre no-
minelt kapitalkrav pr. krones eksponering.

Den anbefalede sektorspecifikke systemiske buffer sikrer, at krav varierer
med stgrrelsen af risikoeksponeringen

Den anbefalede sektorspecifikke systemiske buffer omfatter alle institutter uafhaengigt
af om risikoveegtene er fastsat efter standardmetoden eller den interne rating-baserede
metode (IRB). Risikovaegtene fastsat efter standardmetoden er typisk hgjere end nar der
anvendes interne modeller. Ens buffersats for alle institutter indebeerer, at tiltagets ud-
formning er enkel, samtidig med at det nominelle kapitalkrav varierer med den forskel-
lige risiko pa tveers af institutternes portefgljer, som afspejlet i risikoveegtningen, jf. figur
1.

Standardmetoden anvendes iseer af de mindre og mellemstore institutter, hvor risici ty-
pisk ogsa er hgjere. Et 1an med 2. prioritetspant i en beboelsesejendom vil som ud-
gangspunkt fa en risikovaegt pa 100 pct. under standardmetoden. For den del af lanet
med LTV< 80, kan instituttet anvende en risikovaegt pa 35 pct.

Til sammenligning er risikovaegten for et I1An med pant i en beboelsesejendom i bran-
chen "Fast ejendom” i gennemsnit ca. 15-20 pct opgjort ifglge IRB-metoden.® Der er en
reekke krav, der skal opfyldes for at benytte IRB-metoden, ligesom de opgjorte risiko-
veaegte skal kunne dokumenteres ud fra en reekke betingelser. Det nominelle kapitalkrav
som fglge af en sektorspecifik systemisk buffer kan dermed (afheengigt af LTV) blive be-
tydeligt starre for lanet pa standardmetoden end for lanet pa IRB-metoden.

3 For den kontracykliske buffer er det alle krediteksponeringer i hjemlandet.

4 For 1&n med pant i en ejendom til erhvervsformal er risikoveegten pa 100 pct.; for den del af lanet, som har en bela-
ningsgrad under 60 pct., er risikovaegten pa 50 pct.

5 Opgjort pa baggrund af saerindberetninger til Finanstilsynet.



En sektorspecifik systemisk buffer medfgrer hgjere nominelt kapitalkrav for ekspone-
ringer med hgjere risikovaegte Figur 1

Kapitalkrav i kr., per udlant 100 kr.
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WSektorspecifik systemisk buffer pa 7 pct. Gennemsnitlige risikoveegte

Note: lllustrativ figur.

2. Grundlag for afgraensning af de relevante eksponeringer
Der er to hovedspgrgsmal ved udformning af det konkrete tiltag:

= Hvilke eksponeringer skal tiltaget omfatte?

. Hvad skal buffersatsen veere?

Tiltag malrettes eksponeringer forbundet med systemiske risici
De identificerede systemiske risici relaterer sig hovedsageligt til institutternes ekspone-
ringer over for ejendomsselskaber.

Ejendomsselskaber er selskaber, hvis primaere forretning er at eje og udleje ejen-
domme, hvad enten det er til beboelse eller erhverv, samt at gennemfgre byggeprojekter
med henblik pa senere salg. Netop disse selskaber har i forbindelse med tidligere kriser
givet anledning til betydelige tab for de danske kreditinstitutter og medvirket til at for-
steerke konjunkturtilbageslaget. Samtidig er disse selskaber seerligt falsomme over for
aendringer i rentemiljget, da bade deres aktiver, passiver, samt indtaegter og udgifter bli-
ver pavirket af eendringer i renten.

Andelsboligforeningernes aktiviteter adskiller sig veesentligt fra ejendomsselskabernes i
og med, at de ikke har et kommercielt formal, men ejes af andelshaverne. Udlan til "An-
delsboligforeninger” har historisk ikke givet anledning til tab pad samme made som ejen-
domsselskaberne. Pa denne baggrund har Radet anbefalet, at lan til "Andelsboligfor-
eninger” undtages.

Udlan til "Aimennyttige boligselskaber” er typisk med statsgarantier, hvorfor den del af
lanet har en risikovaegt pa 0 pct. Disse lan vil dermed ikke blive pavirket af en



sektorspecifik systemisk buffer. Pa den baggrund anbefaler Radet, at alle 1an til "Almen-
nyttige boligselskaber” undtages.

EBA anbefaler anvendelse af branchekategorisering i NACE pa gverste niveau, dvs. den
mest overordnede branchekategorisering, til at afgraense eksponeringerne omfattet af
bufferen.s Det sker for at undga for hgj detaljeringsgrad. En afgraensning pa hgjeste
NACE-niveau ville dog betyde, at udlan til andelsboligforeninger og almennyttige boligsel-
skaber ville blive omfattet af den sektorspecifikke systemiske buffer.

Da risici relaterer sig til bAde nye og eksisterende lan, er det Radets anbefaling, at et
eventuelt tiltag omfatter alle eksponeringer i de ovenfor naevnte brancher.

Pa baggrund af ovenstaende overvejelser henstillede Radet, at der aktiveres en sektor-
specifik systemisk buffer for alle institutter med eksponeringer mod erhverv i branchen
"Gennemfgrelse af byggeprojekter” samt "Fast ejendom”, mens eksponeringer mod "Al-
mene boligselskaber” og "Andelsforeninger” i branchen "Fast ejendom” undtages.

3. Grundlag for vurdering af et passende niveau for buffersatsen
Som udgangspunkt for fastseettelsen af satsen har Radet set pa en raekke falsomheds-
analyser af de systemiske risici for institutterne, jf. figur 2.

En raekke folsomhedsanalyser danner et muligt udfaldsrum for bufferens stgrrelse Figur 2

Felsomhedsanalyser pa baggrund af Andre reservationer
forskellige stad og antagelser

Rentestad
= Kapitalmalsaetning
Indkomststad
Renteafdaekningsgrad
Ejendomsprisfald

Institutternes nedskrivninger

Buffer skal veere tilstraekkelig stor til, at institutter kan absorbere potentielle tab
samtidig med at de opretholder kreditgivningen,
hvis de identificerede systemiske risici materialiserer sig.

Note: lllustrativ figur.

Formalet med fglsomhedsanalyserne er at undersgge betydningen af eendringer i for-
skellige faktorer for ejendomsselskabernes geeldsserviceringsevne og institutternes po-
tentielle tab. Det er dermed muligt at se pa effekterne af eksempelvis en eendring i ren-
temiljget og fald i ejendomsselskabernes indteegter, som kan kombineres med forskel-
lige antagelser om, hvor meget ejendomsselskaberne anvender renteafdaekning for de-
res variabelt forrentede lan. Samtidig er det muligt at vurdere stgrrelsesordenen af de
potentielle tab under forskellige antagelser om prisfald pa erhvervsejendomme, hvis de
identificerede systemiske risici materialiserer sig. Det skal imidlertid bemaerkes, at de
forskellige folsomhedsanalyser ikke er nogen prognose for dansk gkonomi. De

6 NACE er en statistisk branchekode i EU.



forskellige falsomhedsanalyser skal blot illustrere, betydningen af de forskellige st@d for
ejendomsselskabernes geeldsserviceringsevne og institutternes potentielle tab.

Felsomhedsanalyserne er baseret pa detaljerede data fra flere forskellige kilder. Der an-
vendes regnskabsdata pa virksomhedsniveau for ejendomsselskaberne, data fra Kredit-
registret om de enkelte |an, seerindberetninger til Finanstilsynet og institutternes interne
rapportering.

Folsomhedsanalyser anvendes til at vurdere systemiske risici og
storrelsen af potentielle tab

Fglsomhedsanalyserne har til formal at vurdere stgrrelsesorden af institutternes potenti-
elle tab under en raekke forskellige stgd og antagelser.

Der tages udgangspunkt i fglsomhedsanalyser af, hvorvidt ejendomsselskaberne far
sveert ved at deekke ydelserne pa deres lan (og dermed bliver konkurstruede) med den
Igbende indtjening ved forskellige kombinationer af rentestad, indkomststad og renteaf-
deaekningsgrader.

De forskellige falsomhedsanalyser giver indtryk af, hvor stor en andel af udlanet, der po-
tentielt kan komme i risiko for at blive misligholdt (PD) ved de forskellige stad, jf. figur 3.
Analysen ser bort fra selskaber, der i forvejen ikke har tilstraekkelige indteegter til at op-

fylde deres finansielle forpligtelser, da disse risici i et vist omfang allerede ma forventes
at veere handteret af instituttet. Institutterne har foretaget betydelige nedskrivninger pa

disse lan til at daekke allerede forventede tab givet det aktuelle miljg, og altsa ikke tab,

der opstar pga. yderligere stad. Dette traekker i retning af en undervurdering af behovet,
da der erfaringsmaessigt ogsa kommer ggede tab pa allerede nadlidende kunder under

en krise.

Prisfald pa erhvervsejendomsmarkedet kan samtidig @ge starrelsen af potentielle tab for
institutterne, hvis lanene misligholdes. Det giver anledning til at se pa forskellige mulige
udfaldsrum for institutternes tab givet mislighold (LGD).

Der anvendes flere forskellige stad og antagelser i analyserne:

= Stad til renteniveauet fra det aktuelle niveau i september 2023, hvor der allerede
havde veeret kraftigt stigende renter, som bl.a. pavirker ejendomsselskabernes ren-
teudgifter. Der laves falsomhedsanalyser med en stigning i renteniveauet pa op til 2
procentpoint.

= Fald i ejendomsselskabernes indtjening. Hgjere renter samt svagere udvikling i den
gkonomiske aktivitet kan pavirke ejendomsselskabernes gkonomi negativt, bade
pga. @get tomgang, men ogsa lavere lejesatser. Derfor vurderes effekten ved fald i
indtjeningen pa op til 20 pct.

= Grad af afdeekning af renterisiko. Der gennemfgres fglsomhedsanalyser for forskel-
lige grader af renteafdeekning. Jo hgjere grad af renteafdaekning, jo mindre vil et
selskab i farste omgang blive pavirket af hgjere renter. | takt med at eventuelle ren-
teafdaekningskontrakter udlgber og/eller skal fornyes, vil ejendomsselskaberne
blive pavirket af de hgjere renter, og dermed opleve hgjere renteudgifter.”

= Ejendomsprisfald. P4 baggrund af falsomhedsanalyserne skennes de potentielle
tab for institutterne ved flere forskellige ejendomsprisfald. En vaesentlig del af udla-
net er allerede kendetegnet ved hgje beldningsgrader. Stigende renter medfarer
ikke kun en gget risiko for misligholdelse, men ogsa en risiko for starre tab for

7 1 udgangspunktet vil ca. 39 pct. af udldnsmassen ikke blive pavirket af rentestadet, da de enten er fastforrentede eller
med en rentebinding i perioden fra april 2023 til og med juni 2024. Der laves dertil beregninger, hvor det antages, at
50-75 pct. af det samlede udlan er renteafdzekket eller har fast rente.



kreditinstituttet i tilfeelde af misligholdelse. Det skyldes, at renteniveauet og den ge-
nerelle gkonomiske aktivitet har betydning for veerdien af de ejendomme, som er
stillet som sikkerhed for lanene.

= Nedskrivninger. Pa baggrund af fglsomhedsanalyserne identificeres, i hvilket om-
fang flere selskaber og dermed lan bliver konkurstruede, hvis stedene materialise-
rer sig. Der tages hgjde for eventuelle nedskrivninger pa disse yderligere lan, som
kan komme i risiko for mislighold givet de forskellige stad i falsomhedsanalysen.

Nedskrivninger pa 1an til de selskaber, der aktuelt ikke har tilstreekkelige indtaegter
til at opfylde deres finansielle forpligtelser, er ikke relevante at tage hgjde for ifm.
fglsomhedsanalyserne. Dette skyldes, at, disse nedskrivninger er foretaget til at
daekke allerede forventede tab givet det aktuelle miljg, og altsa ikke tab, som op-
star pga. yderligere sted.

Forskellige rente- og indkomststgd giver anledning til forskellige udfald Figur 3

Stigning i andel af udlan til konkurstruede selskaber
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Note: Analysen inkluderer ca. 20.000 ejendomsselskaber, dvs. selskaber i brancherne Kgb- og salg af fast ejendom
(681000), Anden udlejning af boliger (682030), Udlejning af erhvervsejendomme (682040). Der stades kun til
renteniveauet for variabelt forrentede 1an, der rentefikseres i perioden fra april 2023 og frem til og med juni
2024. Der tages udgangspunkt i en baseline fremskrivning, hvor renten pa de variabelt forrentede lan opskrives
med de aktuelle forwardrenter for F1, F3 og F5 lan. Der antages, at en betydelig del af de variable lan er renterisi-
koafdeekkede af selskaberne. Derfor udveelges tilfeeldige variable lan til ikke at veere rentepavirkede i et omfang
svarende til, ati alt 75 pct. af udlanet ikke er rentepavirket. Konkurstruede selskaber er selskaber med en geelds-
serviceringsgrad under 100.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Kreditregisteret og Bisnode.

Forskellige kombinationer af sandsynlighed for misligholdelse, tab givet misligholdelse,

renteafdeekningsgrad, ejendomsprisfald og niveau for nedskrivninger afspejler de identi-

ficerede systemiske risici.

Samlet set er det vurderingen, at et scenarie med forskellige kombinationer af hgjere
renter og fald i ejendomsselskabernes indtaegter, samt de potentielt stgrre tab som
folge af et prisfald pa markedet kan fare til tab pa omkring 11 til 19 pct. af de omfattede
risikovaegtede eksponeringer. Der er flere forskellige kombinationer af rentestigninger,
renteafdeekning, indteegtsfald og prisfald, som er indeholdt i dette tabsinterval. Fx ligger
tabet ved kombinationen af en renteafdeekning pa 75 pct., et rentestad pa 50 bp, et ind-
komstfald pa 20 pct. og mellemstort prisfald i intervallet, ligesom ogsa en mellemhgj
grad af renteafdeekning, et rentestad pa 200 bp, et indkomstfald pa 5 pct. og et mellem-
stort prisfald ogsa ger det.


https://www.dst.dk/da/Statistik/dokumentation/nomenklaturer/db07

Resultater danner udfaldsrum for buffersatsen

Samlet set danner de forskellige falsomhedsanalyser, pa baggrund af forskellige kombi-
nationer af rentestad, indkomststad, renteafdeekning og prisfald, et muligt udfaldsrum
for buffersatsen.

Udfaldsrummet for buffersatsen er beregnet som en procentsats af de risikoveegtede
eksponeringer. Dermed er satsen robust over for stgrrelsen pa eksponeringerne. Star-
relsen af det nominelle kapitalkrav vil &ndres med starrelsen af eksponeringer og deres
risikoveegte. Denne sammenhaeng geelder alle de risikobaserede kapitalkrav.

Institutterne planlaegger deres kapitalisering pa baggrund af en lang reekke forhold. Et af
elementerne i institutternes kapitalplanlaegning er starrelsen af tab under en hard gko-
nomisk tilbagegang, som afspejles i institutternes kapitalmalsaetning. Safremt et insti-
tuts risikoveegte er hgjere under stress, vil den nominelle stgrrelse af et krav om en sek-
torspecifik systemisk buffer stige ved opgarelsen af kapitalmalsaetningen. Dette er pa
linje med effekten for alle de andre risikobaserede kapitalkrav, herunder minimumskra-
vet pa 8 pct., kapitalbevaringsbufferen og SIFl-bufferen.

Der tages hgjde for reservationer i kapitalmalszetningen

Formalet med en sektorspecifik systemisk buffer er, at institutterne reserverer kapital til
at daekke tab, hvis systemiske risici materialiserer sig. For at undga at de samme risici
potentielt kapitalbelastes to gange, er der i forbindelse med fastseettelsen af buffersat-
sen taget hgjde for eksisterende reservationer i kraft af kapitalmalsaetningen, dvs. kapi-
talreservationer ud over institutternes solvensbehov og kombinerede kapitalbufferkrav.

Institutterne anvender bl.a. stresstest til at tilretteleegge deres kapitalplanlaegning, og
dermed det tilleeg til solvensbehovet og det kombinerede kapitalbufferkrav, der indgar i
institutternes kapitalmalsaetning. Et generelt stressscenarie kan indebaere tab for insti-
tutternes ejendomseksponeringer. Der modregnes derfor kapital reserveret i kraft af ka-
pitalmalsaetningen pa 4 pct. af de risikovaegtede eksponeringer mod ejendomsselska-
ber i de potentielle tab pa 11 til 19 pct.s Ved at tage hgjde for kapitalmalsaetningen, ta-
ges der ogsa hgjde for den kontracykliske kapitalbuffer, da denne frigives i stress og
dermed er indeholdt i kapitalmalsaetningen. Samlet set giver det et muligt udfaldsrum
for buffersatsen pa mellem 7 og 15 pct.

@vrige kapitalkrav har ikke til formal at adressere systemiske risici relateret til
institutternes erhvervsejendomseksponeringer

Der er ikke nogen af de eksisterende kapitalkrav der adresserer de identificerede syste-
miske risici.

De mikroprudentielle krav, som fx det individuelle solvenstillaeg, ma ikke anvendes til at
adressere systemiske risici:

= Minimumskapitalkrav (8 pct.): Der er tale om et feelleseuropeaeisk minimumskrav,
som alle institutter skal opfylde for at kunne drive bankvirksomhed. Kravets stgr-
relse af uafheengig af instituttets portefgljesammensaetning.

= Individuelt solvenstillaeg, sgijle II: Det individuelle solvenstillaeg har til formal at
adressere risici, som er specifikke for det enkelte institut. Sgjle II-tilleegget ma ikke
bruges til at adressere systemiske risici.

De eksisterende makroprudentielle kapitalbufferkrav skal adressere andre typer af sy-
stemiske risici:

8 Der er taget udgangspunkt i et niveau i den hgje ende af institutternes kapitalmalseetninger.



= Kapitalbevaringsbuffer: Skal generelt sikre, at institutterne er tilstreekkeligt kapitali-
serede. Bufferen er ikke malrettet specifikke risici. Bufferens stgrrelse er ens pa
tveers af alle EU-lande, og dermed uafheengig af instituttets portefgliesammensaet-
ning

= SIFl-buffer: Skal generelt deekke risici relateret til et instituts stgrrelse og betydning
for gkonomien og den finansielle sektor. Bufferens stagrrelse udmales pa baggrund
af en reekke indikatorer for institutternes egen systemiskhed. Indikatorer relateret
til erhvervsejendomsmarkedet indgar ikke i grundlaget.

= Kontracyklisk kapitalbuffer: Den kontracykliske kapitalbuffer har til formal at adres-
sere cykliske systemiske risici. | institutternes kapitalplanleegning og udmaling af
kapitalmalseetningen, antager man, at bufferen frigives i hard stress. Safremt der
tages hgjde for kapitalmalsaetningen, vil man derfor undga evt. dobbeltdeekning af
risici.

Samlet vurdering

Samlet set er det Radets vurdering, at aktivering af en sektorspecifik systemisk buffer
pa 7 pct. for eksponeringer mod ejendomsselskaber er ngdvendig for at adressere den
systemiske risiko, der knytter sig til erhvervsejendomsmarkedet. Satsen afspejler de
identificerede systemiske risici, dvs. den forhgjede risiko for, at flere ejendomsselskaber
kommer i problemer og misligholder deres 1an i et scenarie med stigende renter, et fald i
ejendomsselskabernes indtaegter, samt de potentielt stgrre tab som et prisfald pa mar-
kedet kan medfgre. Satsen afspejler desuden den antagelse, at en veesentlig andel af
ejendomsselskaberne anvender renteafdeekning for deres variabelt forrentet lan.

Niveauet for buffersatsen skal vurderes minimum hvert andet ar pa baggrund af udvik-
lingen i systemiske risici relateret til erhvervsejendomssegmentet samt eventuelle miti-
gerende kapitaltiltag - herunder fx hvis risikoveegtene pa lanene forgges af tekniske ar-
sager. Bufferen kan frigives helt eller delvist, hvis de identificerede systemiske risici ma-
terialiserer sig eller aftager.

Aktivering af en sektorspecifik systemisk buffer har til formal at sikre, at mere kapital i
kreditinstitutterne reserveres til udlan til ejendomsselskaber, saledes, at institutterne
kan bzere eventuelle tab. Dermed mindskes sandsynligheden for, at institutterne ser sig
ngdsaget til at stramme deres kreditgivning. En sddan stramning vil indebesere omkost-
ninger for samfundet og samfundsgkonomien, bl.a. ved at kreditveerdige husholdninger
og virksomheder ikke kan fa lan.

Europa-Kommissionen har godkendt den danske sektorspecifikke systemiske
buffer

Den sektorspecifikke buffer pa 7 pct. er blevet vurderet og godkendt af Europa-Kommis-
sionen. Det falger af de europeeiske regler pa omradet, jf. Boks 1. Kommissionens vur-
dering sker pa baggrund af EBA’s og ESRB’s vurderinger.

Kommissionen skal vurdere, hvorvidt der er tilstreekkelig evidens for, at der er systemi-
ske risici, og om disse risici udggr en trussel mod den finansielle stabilitet og gkonomien
i en grad, som retfeerdigggr niveauet for buffersatsen. Derudover skal Kommissionen
vurdere om tiltaget er effektivt og proportionelt til at afbgde de identificerede risici. En-
delig skal Kommissionen vurdere forventet positiv eller negativ effekt af bufferen for det
indre marked.

Kommissionen vurderer, at de systemiske risici pa erhvervsejendomsmarkedet i Dan-
mark er hgje, og at kreditinstitutters eksponeringer heroverfor kan udggre en trussel

mod det finansielle system og gkonomien. Kommissionen papeger, at tidligere forlgb
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bade i og uden for EU har vist, at risici relateret til ejendomsmarkedet kan fa negative
falgevirkninger pa gkonomien, hvis de ikke adresseres.

Kommissionen vurderer, at tiltaget er effektivt, da det vil gge institutternes robusthed
over for systemiske risici, som stammer fra aktiviteterne af ejendomsselskaber pa det
danske ejendomsmarked. Derudover er tiltaget effektivt, da det er malrettet de ekspo-
neringer, der giver anledning til systemiske risici. Niveauet for buffersatsen balancerer
behovet for at bevare kapital i institutterne, givet den ggede usikkerhed, samtidig med
at kapital kan opbygges hurtigt, inden risici materialiserer sig. Kommissionen bemaerker,
at institutternes indtjening i 2023 er tilstraekkelig hgj til at imgdekomme forhgjelsen i
kapitalkravet samtidig med at de kan beholde deres management buffers, som sikrer,
at de har tilstraekkelig kapital til at absorbere tab i et generelt hardt makrogkonomisk
stressscenarie.

Tiltaget vurderes ogsa at veere proportionelt, da det ikke gar ud over det, der er ngdven-
digt for at adressere de identificerede risici. Tiltaget medfarer et hgjere kapitalkrav for
institutter med mere risikable portefgljer, som afspejlet i risikovaegtene.

Kommissionen bemaerker, at afgraensningen af eksponeringen er mere granuleer end
det, EBA anbefaler i deres vejledning. Kommissionen noterer sig, at den mere granuleer
afgreensning er berettiget, da det sikrer, at de identificerede risici adresseres mere mal-
rettet, hvilket gger tiltagets effektivitet. Ifglge Kommissionen opvejer dette den ggede
kompleksitet.

Kommissionen vurderer, at den sektorspecifikke systemiske buffer adresserer systemi-
ske risici, som ikke er adresseret af den kontracykliske kapitalbuffer eller SIFl-bufferen.
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Bilag 1: Baggrundsinformation om tiltag i andre lande

Land Tiltag Eksponeringer

Belgien sSyRB = 6 pct. = Eksponeringer mod husholdninger sikret ved pant i beboelsesejen-
(Link) domme

Frankrig sSyRB = 3 pct. = Eksponeringer mod ikke-finansielle virksomheder

Liechtenstein sSyRB =1 pct. = Eksponeringer mod fysiske personer med pant i en beboelsesejen-
(Link) dom og juridiske personer med pant i en erhvervsejendom.
Litauen sSyRB = 2 pct. = Detaileksponeringer med pant i en beboelsesejendom

(Link)

Slovenien sSyRB = 1 pct. = Detaileksponeringer med pant i en beboelsesejendom

(Link) sSyRB =0,5 = Alle andre eksponeringer mod fysiske personer

Norge Risikovaegtsgulv = 35 pct. = Ejendomseksponeringer mod erhverv (CRE)

(Link)

Norge Risikovaegtsgulv = 20 pct. = Eksponeringer mod husholdninger med pant i en bolig (RRE)
(Link)

Sverige Risikovaegtsgulv = 25 pct. = Boliglan til husholdninger

(Link)

Sverige Risikovaegtsgulv = 35 pct. = Erhvervsejendomseksponeringer sikret med pantien er-

(Link) Risikovaegtsgulv = 25 pct. hvervsejendom

Erhvervsejendomseksponeringer sikret med pant i en beboel-
sesejendom



https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification20220614_SRB_BE~8696ef5fa1.eng.pdf?1ee28b6bf21bbba53e206b294fc59c65
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification20220614_SRB_LI~99d2bc5ac4.eng.pdf?5313abfce48a2129ac0e60eae854127b
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification20220322_SyRB_LT~3eb56d3b5e.en.pdf?546163283ea9109a6efa9862022b7da4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification20220614_SRB_SI~1427d882bb.eng.pdf?81ea837fdcad93f5551fdb670d2d6b99
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification20201105_Article458CRE_NO~104f98871d.EN.pdf?3a4c3f430cbab3d339e82d8c43e7fab3
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification20201105_Article458RRE_NO~4fdb6e4841.EN.pdf?bb9b1850264ff281c5833d9e69a79322
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification20211208_Art.458_SE~b869d4d50e.eng.pdf?f8cdd15dec25f5e8b78850f7fc39ada7
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification20211208_Art.458_SE~b869d4d50e.eng.pdf?f8cdd15dec25f5e8b78850f7fc39ada7

