Den kontracykliske kapitalbuffer

Det Systemiske Risikorad, Radet, kan komme med henstillinger om tiltag pa det
finansielle omrade for at reducere eller forebygge, at der opbygges risici i det
finansielle system.! Den kontracykliske kapitalbuffer er et af de konkrete tiltag,
som Radet kan henstille om. Henstillingerne rettes til erhvervsministeren, der er
ansvarlig for den kvartalsvise fastsaettelse af bufferen. Radet vurderer hvert
kvartal niveauet for buffersatsen. I dette notat beskrives de elementer, som
inddrages i vurderingen.

Formal

Den kontracykliske kapitalbuffer er et instrument til at ggre kreditinstitutterne
mere modstandsdygtige ved at gge kravet til deres kapitalisering i takt med, at
systemiske risici opbygges. Formalet med bufferen er at modvirke en negativ
effekt pa realgkonomien, nar der er stress i det finansielle system. I den situati-
on skal bufferen frigives. Institutterne kan dermed anvende den frigivne kapital
til bl.a. at absorbere tab. Det forbedrer muligheden for, at institutterne opret-
holder en passende kreditgivning i perioder med stress i det finansielle system.

1. Overordnet tilgang til at vurdere buffersatsen
Opbygningen af systemiske risici sker gennem et samspil mellem det finansielle
system og realgkonomien. Opbygningen af systemiske risici sker typisk, nar
optimisme, lav risikoopfattelse, stigende aktivpriser og lempelige kreditvilkar
bliver selvforstaerkende. Det var fx tilfeeldet i arene op til finanskrisen. Nar risici
materialiseres, vender mekanismen den anden vej og forvaerrer nedgangen.

Radet vil Isbende henstille om, at den kontracykliske kapitalbuffer opbygges og
frigives i takt med udviklingen i finansielle systemiske risici. Sammenhangen
mellem R&dets tilgang til at vurdere buffersatsen og udviklingen i systemiske
risici kan illustreres med udgangspunkt i en stiliseret finansiel cykel, jf. figur 1.2
P& den opadgdende del af den finansielle cykel sker en opbygning af systemiske
risici. Opbygning af bufferen begyndes ideelt set, inden finansielle ubalancer
viser sig (Aktivering i figur 1). I takt med at risici bygges op, og ubalancerne
bliver stgrre, haeves buffersatsen gradvist (Opbygning i figur 1). Malet er, at
bufferen er bygget op, inden cyklen vender, sd institutterne er mere mod-
standsdygtige, ndr risici materialiserer sig, fx hvis det finansielle system udsaet-
tes for et negativt stgd. I den situation skal bufferen frigives.

Det er imidlertid komplekst at identificere og male systemiske risici, og i praksis
anvendes et bredt informationsgrundlag i R&dets vurdering af, hvor gkonomien
befinder sig i den finansielle cykel. I informationsgrundlaget indgdr indikatorer,
som giver signal om udviklingen i systemiske risici i forskellige faser af den fi-
nansielle cykel. Buffersatsen fastszettes imidlertid ikke mekanisk ud fra indikato-
rerne givet usikkerheden ved at male udviklingen i systemiske risici. Der vil der-
for altid veere en vurdering af de enkelte indikatorer og anden relevant informa-
tion i R&dets anbefalinger om buffersatsen.

Se ogsa notatet "Overvagning af systemiske risici" pa Radets hjemmeside (www.risikoraad.dk).
Finansielle cykler har stgrre udsving og laengere varighed end konjunkturcykler. Leengden p8 en
traditionel konjunkturcykel er ca. 8 &r, mens den er 15-20 ar for en finansiel cykel, jf. BIS (2014).
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Illustration af sammenhaengen mellem R&dets tilgang til at vurdere
buffersatsen og en stiliseret finansiel cykel Figur 1
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Tidlig og gradvis opbygning af bufferen

Radet baserer sin tilgang til fastsaettelse af buffersatsen pa tidlig og gradvis
indfasning. Flere forhold taler for, at opbygning af bufferen begyndes tidligt i
den finansielle cykel. For det fgrste er der risiko for, at opbygning af systemiske
risici ikke opdages i tide. Det kan bl.a. skyldes, at risici afspejles i data med en
vis forsinkelse. For det andet traeder en forggelse af den kontracykliske buffer,
ifglge lovgivningen, som udgangspunkt farst i kraft 12 maneder efter, at er-
hvervsministeren har besluttet at sendre buffersatsen.?

Pabegyndes opbygning af bufferen tidligt, ger det muligheden for at indfase
den gradvist. Det ggr det lettere for institutterne at tilpasse sig de nye forhgjede
kapitalkrav.* Det skyldes, at institutterne nemmere kan opfylde kravet ved at
tilbageholde indtjening sammenlignet med en hurtig indfasning, som kan bety-
de, at de skal hente kapital pa markederne.

Ud over det primaere formal med at styrke institutternes modstandskraft er det
muligt, at selve opbygningen af bufferen kan laegge en daemper pa udlansvaek-
sten og derved i sig selv reducere opbygningen af systemiske risici. I praksis ma
effekten pd udldnsvaeksten forventes at vaere begraenset, szerligt i perioder med
optimisme, hvor det vil vaere relativt nemt for institutterne at gge deres kapital.
Der er en asymmetri i omkostningerne ved bufferen, idet omkostningerne ved at
gge bufferen tidligt er relativt sm& sammenlignet med omkostningerne, for savel
samfundet som det enkelte institut, ved ikke at have tilstraekkelig kapital i kri-
seperioder.®

Frigivelse af bufferen

Frigivelse af bufferen skal modvirke, at institutterne strammer kreditvilkarene og
reducerer 18ngivningen til husholdninger og virksomheder mere end tilsagt af
den underliggende gkonomiske udvikling. I forbindelse med henstillinger om
frigivelse vil R&det tage stilling til, hvor meget og hvornar bufferen skal frigives i
forhold til den gkonomiske og finansielle situation. Afhaengig af situationen kan

3 Buffersatsen kan finde anvendelse tidligere, hvis der foreligger ekstraordinsere omstaendigheder,
jf. lovgivningen om den kontracykliske kapitalbuffer (se bilag D).

4 Se fx Bank of England (2016).

5 Se bl.a. BCBS (2010a) og Kragh-Sgrensen (2012).
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bufferen enten frigives gradvist eller med det samme.® Der er overordnet set tre
forskellige situationer, hvor det kan veaere relevant at frigive:

= Hvis de identificerede risici, der ledte til opbygning af bufferen, aftager.
= Huvis der er tegn p8, at en systemisk finansiel krise er nzert forestdende.
= Hvis en systemisk finansiel krise er i gang.

De tre situationer er illustreret i figur 2. I den situation, hvor de identificerede
risici aftager langsomt, uden at der er en krise, kan bufferen frigives gradvist.
Bufferen vil formentlig blive frigivet pa én gang i de to sidstnaevnte situationer,
som er taet forbundne. Det skyldes, at perioder med finansielt stress kan ga
forud for systemiske kriser, som det sds i forbindelse med den seneste finansiel-
le krise.

Illustration af situationer, hvor bufferen kan frigives Figur 2
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* Frigivelse af bufferen kan reducere den negative effekt pd kreditgivningen.

2. Informationsgrundlag

Bade fastszettelse og frigivelse af bufferen er en beslutning under usikkerhed,
fordi det pa et givet tidspunkt er vanskeligt at vurdere, hvor i cyklens forlgb man
befinder sig. P& ethvert tidspunkt star Radet over for et valg mellem p& den ene
side at henstille om at aktivere, opbygge eller frigive bufferen eller pd den anden
side at vente til naeste beslutningstidspunkt, hvor der er ny information. Radets
vurdering af buffersatsen er baseret p3 et bredt informationsgrundlag, jf. figur
3. R&det har udvalgt en raekke hovedindikatorer, der er inddelt i seks kategorier.
N&r Radet vurderer indikatorerne, tages bade niveau og seneste udvikling med i
overvejelserne. Ingen indikatorer er imidlertid perfekte, hvorfor hovedindikato-
rerne suppleres med anden kvantitativ og kvalitativ information. I det fglgende
motiveres kategorierne for hovedindikatorerne, mens detaljer findes i bilag A.
Nedenfor beskrives ogsa flere detaljer om indholdet i den gvrige information.

6 N&r buffersatsen reduceres, skal der angives en vejledende periode, hvor buffersatsen ikke forven-

tes at stige.
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Informationsgrundlag til R&dets vurdering af buffersatsen Figur 3
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Kategorier og hovedindikatorer

Kategorierne indeholder flere hovedindikatorer, jf. bilag A. Hovedindikatorerne
skal opfange situationer, hvor der opbygges sarbarheder i det finansielle system,
som kan give anledning til, at bufferen aktiveres. Nogle indikatorer giver signal
om opbygning af systemiske risici tidligt i den finansielle cykel, mens andre giver
signal senere. De forskellige indikatorer skal bidrage til at give et billede af, hvor
gkonomien befinder sig i cyklen. Der er derfor ogsa indikatorer for, hvornar risici
materialiserer sig, og bufferen skal frigives.’

Begyndelsen af den finansielle cykel er ofte karakteriseret ved, at investorers
villighed til at tage risikofyldte investeringer stiger.® Det afspejler sig i hgjere
aktivpriser, herunder priser pa bolig- og erhvervsejendomme, og lempeligere
kreditvilkr for husholdninger og virksomheder. Med forventning om fortsat sti-
gende ejendomspriser kan det f& husholdninger og virksomheder til at gge deres
geeld, hvilket kan presse aktivpriserne yderligere op. Hvis optimismen fortsaetter
og bliver til generel overoptimisme (risikoillusion), kan det lede til, at kreditinsti-
tutterne tager overdrevne risici, og deres balancer bliver mere risikofyldte. Risi-
koen for en periode med store tab og en kraftig stramning i kreditgivningen sti-
ger, nar kreditvurderinger af Idntagere er lempelige, og kreditvaeksten er hgj.

Hovedindikatorer i kategorien "risikoopfattelse" skal opfange stemningen pa de
finansielle markeder. Det er typisk i perioder med lav volatilitet pd de finansielle
markeder og lave risikopreemier, at systemiske risici bygges op. Modsat kan
store udsving og hgje risikopraemier vaere tegn pa, at en systemisk finansiel
krise er neert forestdende. Indikatorer i denne kategori kan derfor ogsa anven-
des i vurderingen af, om bufferen skal frigives. Kategorien "ejendomspriser"
indeholder indikatorer for udviklingen i priserne pa bolig- og erhvervsejen-
domsmarkedet, mens udviklingen i institutternes kreditvilkdr opfanges af indika-
torer i kategorien "kreditstandarder". Kategorien "kreditudvikling" indeholder
indikatorer for den faktiske kreditudvikling, herunder ogsd det sakaldte udl@ns-
gab, som indgdr i internationale anbefalinger og lovgivning om den kontracykli-
ske kapitalbuffer.®

Hvis de identificerede risici aftager langsomt, uden at der er en krise, forventes det at kunne ses i
de indikatorer, der ogs& anvendes til at indikere opbygning af risici.

8 Se fx Aikman mfl. (2017).

o UdlI&nsgabet og den tilhgrende referencesats er naermere beskrevet i bilag C, mens lovgivning mv.
er beskrevet i bilag D.
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I kategorien "risikoopbygning i kreditinstitutter" indgar indikatorer for institut-
ternes balancer, kapitaloverdaekning og indtjening. Ud over at kunne give infor-
mation om opbygning af systemiske risici kan en indikator for indtjeningen ogsa
anvendes i vurderingen af, om bufferen skal frigives. Da indtjeningen afspejler
tab og nedskrivninger, kan den vise, om der er en krise i gang med konsekven-
ser for institutterne. Indtjeningen kan ogsa give information om behovet for at
fastholde bufferen. Hvis indtjeningen i sektoren er god, og der ikke er udsigt til,
at institutterne strammer kreditvilkarene og reducerer kreditudbuddet i en sadan
grad, at der kan opsta en kreditklemme, kan det tale for at udskyde frigivelse af
bufferen, til situationen eventuelt forvaerres.

Kategorien "modelbaserede indikatorer" indeholder estimater af den finansielle
cykel i Danmark. Radet inddrager forskellige estimationsmetoder, jf. bilag A.
Estimaterne giver et billede af, hvor den finansielle udvikling er i cyklen. Estima-
terne giver imidlertid ikke et ngjagtigt billede af den aktuelle finansielle cykel
som fglge af usikkerhed ved estimationerne i slutningen af dataperioden. Esti-
materne anvendes derfor som et blandt flere input i den samlede vurdering.

Anden information

Til at nuancere og kvalificere det billede, der tegner sig fra hovedindikatorerne,
anvendes ogsa anden relevant information i overvejelserne om buffersatsen.
Eksempler pa forskellige elementer, der indgar i overvejelserne, beskrives i det
fglgende.

Supplerende indikatorer

Udviklingen i andre indikatorer anvendes til at perspektivere udviklingen i ho-
vedindikatorerne og skabe et overblik over det samlede risikobillede. Til at per-
spektivere hovedindikatorerne betragtes indikatorer, som er relateret til hoved-
indikatorerne. Fx dekomponeres udldnsgabet for at undersgge, om det er kredit
eller BNP, der driver udviklingen. Hertil kommer diverse robusthedstjek, herun-
der forskellige trendberegninger og fremskrivninger af data.

For at skabe overblik over det samlede risikobillede overvager R3det et stgrre
seet af indikatorer, som droftes pa hvert mgde i Radet.'° Fx overvages institut-
ternes indldnsunderskud, som indikerer, om behovet for markedsfinansiering
andrer sig.'! Herudover indgdr information fra halvarlige regnskabsbaserede
stresstest i R&dets samlede informationsgrundlag. I tilleeg hertil overvages et
markedsbaseret mal, SRISK, der er en markedsbaseret stresstest.'?

Information om tilstanden i sektoren anvendes til at supplere hovedindikatorer-
ne i kategorien "risikoopbygning i kreditinstitutterne" for at fa et samlet billede
af, hvor robuste institutterne er. Denne information omfatter bl.a. nedskrivnin-
ger og udbyttebetalinger.

Andre politiktiltag

Andre politiktiltag vil ogsa indgd i overvejelserne om at fastsaette buffersatsen.
Radet vil vurdere, om der er andre tiltag, der bedre kan adressere de identifice-
rede risici end den kontracykliske kapitalbuffer. Det kan vaere sdvel makro- som
mikroprudentielle tiltag. Makroprudentielle tiltag har til hensigt at adressere
systemiske risici, dvs. risici, hvor hele eller vaesentlige dele af systemet forven-
tes ramt, hvis risiciene materialiserer sig. Mikroprudentielle tiltag adresserer
risici for de enkelte institutter.

Se notatet "Overvagning af systemiske risici" p& Radets hjemmeside.

Hvis markedsfinansiering udggr en hgj og stigende andel af institutternes samlede finansiering,
kan det forsteerke stigende geeld og aktivpriser, jf. fx Norges Bank (2013). I krisetider kan adgan-
gen til kapitalmarkederne tgrre ud. Det kan medfgre, at institutterne reducerer deres balancer og
strammer kreditvilk8rene.

SRISK maler markedets vurdering af kapitaloverdaekning/-behov hos en given systemisk vigtig
bankkoncern i tilfselde af et generelt aktiemarkedsfald p& minimum 40 pct. over de naeste seks
maneder. Se Grinderslev og Kristiansen (2016) for en naermere beskrivelse.
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Radet vil ogsa inddrage information om, hvilke andre tiltag der planlaegges eller
allerede er i brug, i sine overvejelser. Det kan fx veere andre makro- eller mi-
kroprudentielle krav. Det kan ogsa vaere kommende effekter fra finans- eller
skattepolitikken.

3. Kommunikation

Radets anbefaling om buffersatsen offentligggres efter R&dets mgder. Ved an-
dringer af buffersatsen vil Radet offentligggre en henstilling rettet til erhvervs-
ministeren, som er ansvarlig for den kvartalsvise fastszettelse af buffersatsen i
Danmark, jf. bilag D. Radet vil ogsa offentligggre sin holdning til fremtidige an-
dringer af buffersatsen, fx om Radet forventer at henstille om en hgjere buffer-
sats inden for det naeste ar. Det er erhvervsministeren, der beslutter den endeli-
ge buffersats.

En henstilling fra Radet vil indeholde:

= den anbefalede buffersats

= begrundelse for anbefalingen

= tidspunkt for ikrafttraedelse

= forventning til fremtidige sendringer

= referencesatsen (se bilag C)

= bilag: Figurseet med udvalgte indikatorer.

Data bag hovedindikatorerne og andre relevante indikatorer, jf. bilag A og B,
offentligggres hvert kvartal p& Radets hjemmeside.

Radet kan ligeledes offentligggre henstillinger rettet til erhvervsministeren om
anerkendelse og eventuel fastsaettelse af kontracykliske kapitalbuffersatser for
danske institutters eksponeringer i andre lande, jf. bilag D.*3

4. Udvikling af metoden

Radet folger Igbende andre landes tilgange til at fastszette den kontracykliske
buffersats. Ultimo 2017 er erfaringer med at anvende bufferen fortsat sparsom-
me, om end flere lande har aktiveret den. I takt med at der opnas flere erfarin-
ger, vil R&dets metode til at fastssette buffersatsen ogsa blive udviklet. Radet vil
desuden fglge den fremtidige forskning vedrgrende de kvantitative effekter af
bufferen.

13 Anerkendelse og eventuel fastsaettelse af buffersatser for danske institutters eksponeringer i andre

lande offentliggeres p& Erhvervsministeriets hjemmeside.
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Bilag A: Detaljer om kategorier og hovedindikatorer

I dette bilag beskrives flere detaljer om kategorierne og de udvalgte hovedindi-
katorer, der skal opfange udviklingen i systemiske risici p& forskellige stadier i
den finansielle cykel. I alt betragtes 18 hovedindikatorer, som er inddelt i for-
skellige kategorier, jf. figur A.1.}* Detaljer om hovedindikatorerne findes i tabel
Al

Kategorier og tilhgrende hovedindikatorer Figur A.1

Risikoopfattelse Ejendomspriser Kreditstandarder

Finansiel Huspriser Udldnsundersggelse

stressindikator Lejlighedspriser Merrente

Kreditspsend

Erhvervs- Boligbyrde
Aktievolatilitet ejendomspriser

Boligprisgab

Risikoopbygning Modelbaserede

Kreditudvikling i kreditinstitutter indikatorer

Samlet udIan ift. BNP Gearing Estimater for den

Udidn til hushold- Indtjening finansielle cykel
ninger og erhverv
2 Kapitaloverdaekning
Udlansgab

1. Risikoopfattelse

I denne kategori indgdr markedsindikatorer med hgj frekvens, da vendinger pa
de finansielle markeder hurtigt viser sig i data. I perioder, hvor mélte risici er
lave, er der hgjere risiko for, at systemiske risici bygges op.!> Det sker, hvis
optimismen i et opsving bliver til generel overoptimisme (risikoillusion), og/eller
der opstar generel gget risikovillighed. Det skete fx i arene op til finanskrisen,
hvor der var stor optimisme og hgj villighed til at tage risikofyldte dispositioner.
I den periode var volatilitet og risikopraemier lave, som afspejlet i et meget lavt
niveau af den finansielle stressindikator, jf. figur A.2.

Hvis niveauet af den finansielle stressindikator derimod er hgijt, kan det vaere
tegn pd, at en systemisk finansiel krise er naert forestdende, selv om kortvarig
markedsuro ikke ngdvendigvis er et forvarsel om krise.!®

4 Indikatorerne evalueres Igbende og tilfgjelser/opdateringer foretages, hvis det vurderes, at de
tilfgrer vaerdi. Figurerne er opdateret i maj 2018.

15 Flere studier har fundet, at systemiske risici bygges op i perioder med lav risikoopfattelse. Se fx
Danielsson mfl. (2016) og Adrian og Brunnermeier (2016). Aikman mfl. (2017) finder, at risikoop-
fattelsen er noget af det farste, som slar ud i opgangsfasen af den finansielle cykel.

16 Finansielt stress kan ogs8 i sig selv vaere medvirkende til, at en systemisk finansiel krise opstar. Fx
er den finansielle sektor afhaengig af finansiering for at kunne I&ne ud. En del af finansieringen
skaffer kreditinstitutterne via kapitalmarkederne. I perioder med finansielt stress, hvor der er mis-
tillid mellem markedsdeltagerne, kan adgangen til markederne veere vanskelig. Det kan saette in-
stitutterne under pres for at reducere balancen og fgre til strammere kreditvilkar.
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Risikoopfattelse: Hovedindikatorer Figur A.2
Finansiel stressindikator Kreditspaend og aktievolatilitet
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Note:

2. Ejendomspriser

Gra markeringer angiver finansielle kriser. Se tabel A.1 for kilde og en naermere beskrivelse af variablene.

I denne kategori indgar indikatorer for udviklingen i priserne pa boligmarkedet
(huse og ejerlejligheder) og erhvervsejendomsmarkedet, jf. figur A.3. Ejen-
domsmarkedet er vaesentligt, fordi fast ejendom anvendes som sikkerhed for en
stor del af kreditinstitutternes udlan. Stiger priserne meget, er der gget sand-
synlighed for, at der p& et tidspunkt vil komme en vaesentlig priskorrektion og
dermed en vaesentlig forringelse af kreditkvaliteten i kreditinstitutterne. Herud-
over kan faldende boligpriser betyde, at husholdningerne reducerer deres for-
brug. Det kan pavirke realgkonomien og virksomhedernes aktivitet, hvilket igen
kan medfgre gget risiko for tab i kreditinstitutterne.

Ud over at vaere en god kriseindikator, bade i Danmark og internationalt!’, har
prisudviklingen pa ejendomsmarkedet historisk ogsa bevaeget sig fgr kreditud-
viklingen.!® Det betyder, at boligpriser er en ledende indikator for kreditudviklin-
gen, hvilket vil sige, at stigende boligpriser giver signal om opbygning af risici
tidligere i den finansielle cykel end kreditudviklingen.

Ejendomspriser: Hovedindikatorer

Figur A.3

Arlig realvaekst, pct.

Afvigelse fra trend, pct.

30 30
20 20
10 10
0 0
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Enfamiliehuse
Erhvervsejendomme

00 02 04 06 08 10 12 14 16

e Ejerlejligheder
eseseeoe Boligprisgab (hgjre akse)

Note: Grd markeringer angiver finansielle kriser. Se tabel A.1 for kilde og en naermere beskrivelse af variablene.

17 Se bl.a. Lo Duca mfl. (2017).
18 Se fx Grinderslev mfl. (2017).
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3. Kreditstandarder

Opbygning af systemiske risici er ofte karakteriseret ved, at kreditinstitutterne
lemper kreditvilkarene. Det afspejler gget risikotagning i kreditinstitutterne. Det
kan skyldes, at institutterne undervurderer risici (risikoillusion) og/eller gger
deres risikovillighed. Hvis institutterne generelt lemper deres kreditstandarder,
kan institutterne samlet set blive mere sdrbare, selv om der ikke observeres en
vaesentlig stigning i det aggregerede udlan.

I denne kategori indgar forskellige indikatorer for kreditinstitutternes kreditstan-
darder. Ud over de kvantitative indikatorer i figur A.4 inddrages den kvalitative
information fra Nationalbankens udlansundersggelse, jf. tabel A.1.

Kreditstandarder: Hovedindikatorer Figur A.4
Pengeinstitutternes merrente Stiliseret boligbyrde
Procentpoint Pct.
7 45
6 40
35
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30
4 25
3 20
15
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10
t 5
0 ‘ ‘ ‘ . . ‘ ; ; 0 e
02 04 06 08 10 12 14 16 18 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16
Merrente, husholdninger Stiliseret boligbyrde
Merrente, erhverv

Note: Gra markeringer angiver finansielle kriser. Hajre: Den stiliserede boligbyrde er angivet i pct. af disponibel
indkomst. Se tabel A.1 for kilde og en neermere beskrivelse af variablene.

4, Kreditudvikling

Optimisme, hgjere aktivpriser, generel gget risikovillighed og lempeligere kredit-
vilk8r kan lede til, at husholdninger og virksomheder p&tager sig mere geeld.
Tilsammen medvirker det til, at den samlede kreditveekst i gkonomien forsteer-
kes. Hvis det samlede udlan vokser hurtigere end den generelle gkonomiske
udvikling, kan det afspejle opbygning af finansielle ubalancer.

I denne kategori indgar forskellige indikatorer for kreditvaekst, jf. figur A.5 (ven-
stre), og det sdkaldte udld@nsgab, jf. figur A.5 (hgjre). Udl&nsgabet er afvigelser
mellem det faktiske udl&n som andel af BNP (udldn/BNP) og en estimeret trend,
der anvendes som en approksimation af de underliggende strukturelle forhold,
jf. bilag C. Udl&nsgabet og den tilhgrende referencesats indgar i internationale
anbefalinger og lovgivning om den kontracykliske kapitalbuffer, jf. bilag C og D.
Udl8nsgabet har i den seneste periode veeret meget negativt. Det skyldes, at
den estimerede trend holdes oppe af det meget hgje udldnsniveau i drene op til
krisen, jf. figur A.5 (hgjre). Da der kan vaere tekniske &rsager til udviklingen i
udl@nsgabet, finder R8det det vigtigt at inddrage forskellige indikatorer for kre-
ditudviklingen.

Niveauet for udldn/BNP er hgijt i Danmark, jf. figur A.5 (hgjre), og det afspejles
ikke i hverken udl@nsvaekst eller udldnsgab. Hgj gaeld kan imidlertid gge den
finansielle sdrbarhed.'® R&det vil derfor tage hgjde for det hgje gaeldsniveau i
den samlede vurdering af buffersatsen.

19 B&de direkte og gennem realgkonomiske effekter, se fx Cecchetti mfl. (2011) samt Cecchetti og

Kharroubi (2012).
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Kreditudvikling: Hovedindikatorer Figur A.5

Kreditvaekst Udldnsgab
rlig veekst, pct. Pct. af BNP Procentpoint
Arli ki i
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e K reditinstitutters ud|@n til erhverv Trend
Kreditinstitutters udl@n til husholdninger s | d|& /BN P

Note: Gré markeringer angiver finansielle kriser. Se tabel A.1 for kilde og en naermere beskrivelse af variablene.

5. Risikoopbygning i kreditinstitutter

I kreditinstitutter kan risikoillusion og gget risikovillighed fgre til, at institutterne
tager risikofyldte dispositioner, og eksponeringerne vokser sig store i forhold til
institutternes egenkapital. Det betyder alt andet lige, at institutterne reducerer
deres modstandskraft, og at sektoren dermed bliver mere sarbar. En sarbar
finansiel sektor kan betyde, at finansielle eller gkonomiske stgd forstaerkes, fx
ved at kreditudbuddet reduceres mere, end konjunktursituationen tilsiger. Det
kan fa potentielt negative konsekvenser for realgkonomien.

Som hovedindikatorer for risikoopbygningen i kreditinstitutterne anvendes insti-
tutternes aggregerede gearing, kapitaloverdaekning og indtjening, jf. figur A.6.
Indtjeningen kan ogsa give information om, hvorvidt en krise er i gang med
konsekvenser for institutterne, da ggede nedskrivninger og tab reducerer indtje-
ningen i krisetider.

Risikoopbygning i kreditinstitutter: Hovedindikatorer Figur A.6
Gearing og kapitaloverdaekning Pengeinstitutternes egenkapitalforrentning
Aktiver/kapital Pct. Procentpoint
30 12 25
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Gearing, pengeinstitutter Merafkast ift. 10-arig statsobligation
Kapitaloverdaekning, pengeinstitutter (h.a.)

Note: Gr& markeringer angiver finansielle kriser. Se tabel A.1 for kilde og en naermere beskrivelse af variablene.

6. Modelbaserede indikatorer

I denne kategori indgdr estimater af den finansielle cykel i Danmark baseret pa
to forskellige estimationsmetoder, jf. figur A.7 (venstre).?® Det ene estimat er
baseret pd et "band-pass"-filter, BP-filter, hvor den minimale og maksimale

20 De to metoder er naermere beskrevet i Grinderslev mfl. (2017).
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laengde af cyklen defineres p& forhdnd og typisk saettes til mellem 8 og 30 &r. I
den anden estimationsmetode, "unobserved components"-model, UC, estimeres
lzengden pa& cyklen ud fra data. Det gaelder for bdde BP-filteret og UC-modellen,
at de estimerede finansielle cyklers evhe som indikator i realtid skal fortolkes

med varsomhed.

En analyse af den finansielle cykel i Danmark viser, at den primaert drives af
udsving i kredit og boligpriser.?! Den gennemsnitlige laengde af cyklerne for bo-
ligpriser og kredit er lzengere end den typiske konjunkturcykel. Herudover har
boligpriser en tendens til at bevaege sig fgr kredit, jf. figur A.7 (hgjre).

Modelbaserede indikatorer: Hovedindikatorer

Figur A.7

Estimater af den finansielle cykel

Delkomponenter af den finansielle cykel
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e Boligpriscykel (BP) Kreditcykel (BP)

Note:

Gr& markeringer angiver finansielle kriser. Venstre: BP angiver, at cyklen er estimeret med et "band-pass"-

filter. UC angiver, at cyklen er estimeret med en "unobserved components"-model. Hgjre: Boligpriscykel og
kreditcykel, hvor trenden er estimeret med et BP-filter. Se tabel A.1 for kilde og en neermere beskrivelse af

variablene.

21

Sammenvejet ud fra en principal komponent analyse, se tabel A.1. Andre variable som fx renter,

aktieindeks, handelsbalancen, den effektive valutakurs mv. er ikke inkluderet, da de ikke indehol-
der lange cykler og ikke tenderer til at samvariere med boligpriser og kredit, se Grinderslev mfl.

(2017).
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Tabel A.1 Hovedindikatorer

Variabel Retning Beskrivelse Trans- Periode Kilde

for ggede formation
risici

Risikoopfattelse

Finansiel stress- Indikatoren aggregerer niveauet af stress pa fem centrale delmarkeder/sektorer: Pengemarkedet, 1-maneds 2004 - nu Se Danmarks

indikator, obligationsmarkedet, aktiemarkedet, valutamarkedet og banksektoren. Der tages hgjde for, at samti- glidende Nationalbank (2014)

Danmark dig stress pa flere delmarkeder udggr en stgrre udfordring for det finansielle system. Veerdien af den gennemsnit for neermere
samlede stressindikator ligger mellem 0 og 1. En veerdi pa 0 er et udtryk for meget lav volatilitet og beskrivelse.
stor tillid til det finansielle system, mens en vaerdi pd 1 angiver, at der hersker en ekstremt dysfunk-
tionel tilstand p% de fem delmarkeder, samt at markedsdeltagerne er nervgse.

Kreditspaend, Kreditspaend er udregnet som rentespaendet pa "high yield" euro virksomhedsobligationer relativt til 1-maneds 1998 - nu Thomson Reuters.

Europa statsobligationer. Et lavt kreditspaend angiver, at den kompensation, investorer skal have for at inve- glidende
stere i obligationer med lav rating (hgj risiko), er lille. gennemsnit

Aktievolatilitet, Aktievolatilitet er malt ved den implicitte volatilitet pd optioner pd Stoxx Europe 600, VSTOXX ("euro- 1-maneds 1999 - nu Bloomberg.

Europa paeiske VIX"). Lav aktievolatilitet indikerer, at investorer forventer fa udsving pd aktiemarkederne pa glidende
kort sigt. gennemsnit

Ejendomspriser

Enfamiliehuse, Saesonkorrigerede priser for enfamiliehuse deflateret med deflator for det private forbrug. ﬁ\rlig vaekst 1980 - nu Danmarks Statistik og

reale i pct. Danmarks National-

bank.

Ejerlejligheder, Saesonkorrigerede priser for ejerlejligheder deflateret med deflator for det private forbrug. ﬁ\rlig vaekst 1993 - nu Danmarks Statistik og

reale i pct. Danmarks National-

bank.

Erhvervsejen- Vaegtet gennemsnit (1/3 erhvervsejendomme til beboelse, 1/3 ejendomme til bdde beboelse og er- Arlig vaekst 1993 - nu Danmarks Statistik og

domme, reale hverv og 1/3 ejendomme, som alene benyttes til erhverv). De enkelte prisserier er beregnet som 4 i pct. Danmarks National-
kvartalers glidende gennemsnit og deflateret med deflator for det private forbrug. bank.

Boligprisgab Boligprisgabet er defineret som afvigelser mellem boligpris/indkomst i forhold til en langsigtet trend Afvigelse 1980 - nu Danmarks Statistik,
(estimeret ved rekursivt HP-filter, hvor de fgrste 20 kvartaler anvendes til at initialisere trenden og fra trend. MONA's databank og
lambda=400.000). Boligprisen er malt ved kontantprisen p& enfamiliehuse og indkomsten ved 4 egne beregninger.
kvartalers sum af husholdningernes disponible indkomst. Den disponible indkomst er korrigeret for
databrud og renset for ekstraordinaert skatteprovenu fra omlaegning af kapitalpensioner i 2013-15.

Begge serier er seesonkorrigeret.
Kreditstandarder
Kreditstandarder, /ndring i kreditinstitutternes overordnede kreditpolitik over for husholdninger. Baseret pa kreditinsti-  Ingen 2008 - nu  Danmarks

husholdninger

tutternes svar til Nationalbankens udl@nsundersggelse. Skalaen g&r fra -100 til +100, hvor +100
angiver kraftig lempelse og -100 angiver kraftig stramning.

Nationalbank.
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Variabel Retning Beskrivelse Trans- Periode Kilde
for ggede formation
risici
Kreditstandarder, + Som ovenfor. Ingen 2008 - nu  Danmarks
erhverv Nationalbank.
Merrente nyudlan, - Merrenten er defineret som pengeinstitutternes udlansrente pd nyudlan fratrukket en risikofri rente 3-méneders 2003 - nu  Danmarks
husholdninger udtrykt ved Nationalbankens ledende pengepolitiske rente (Nationalbankens udl&nsrente i perioden glidende Nationalbank.
2003-09 og indskudsbevisrenten i perioden 2009-18). Lave veerdier af merrenten indikerer, at insti- gennemsnit
tutterne lemper kreditstandarderne.
Merrente nyudI&n, - Som ovenfor. 3-m8neders 2003 - nu Danmarks
erhverv glidende Nationalbank.
gennemsnit
Stiliseret + Boligbyrden er en stiliseret opggrelse af finansieringsomkostninger inkl. ejendomsskatter ved kgb af Ingen 1981 - nu Danmarks Statistik,
boligbyrde et enfamiliehus som andel af den gennemsnitlige disponible husstandsindkomst. Finansieringsom- FinansDanmark,
kostningerne er opgjort som renter og afdrag pd et fastforrentet 18n inkl. bidragssatser og kursskae- Realkredit Danmark,
ring med tilleeg af et bankfinansieret 18n for den del, der ikke finansieres af realkreditldn (15 pct. af Skat og Danmarks
boligens veerdi). Nationalbank.
Boligbyrden er indikator for, hvor stor en andel af den disponible indkomst, der skal benyttes i forbin-
delse med et gaeldsfinansieret boligkgb. Boligbyrden kan dermed give en indikation om, hvor strenge
krav kreditinstitutterne stiller til I3ntageres tilbagebetalingsevne, dvs. deres kreditstandarder.
Kreditudvikling
UdIdn/BNP + Udl8net er baseret pa en bred kreditdefinition, dvs. data fra kvartalsvise finansielle konti. Det omfat- Ingen 1980 - nu Danmarks
ter udldn til husholdninger og erhverv fra kreditinstitutter i Danmark og i udlandet, sektorinterne og (niveau) og Nationalbank og
koncerninterne 1&n mellem ikke-finansielle selskaber samt erhvervsobligationer. BNP er 4-kvartalers 3rlig vaekst Danmarks Statistik.
sum. i pct.
Kreditinstitutternes + Udlanet er baseret pa en smal kreditdefinition, dvs. manedlige tal fra MFI-statistikken, der omfatter Arlig vaekst 1982 - nu Danmarks
udI@n til udldn fra penge- og realkreditinstitutter (nominel vaerdi) i Danmark inkl. udlan fra de danske institut- i pct. Nationalbank.
husholdninger ters udenlandske enheder.
Kreditinstitutternes + Som ovenfor. Arlig vaekst 1982 - nu Danmarks
udl@n til i pct. Nationalbank.
erhverv
Udlansgab + Udldnsgabet er baseret pa den brede kreditdefinition, som i udldn/BNP ovenfor. Udldnsgabet er defi- Afvigelse 1970 - nu  Abildgren (2007 og
neret som afvigelser mellem udl&n/BNP og en langsigtet trend (estimeret ved rekursivt HP-filter, hvor  fra trend 2010), Danmarks

de farste 20 kvartaler anvendes til at initialisere trenden og lambda=400.000). Se ogsa bilag C for en
beskrivelse af udl@nsgab og den tilhgrende referencesats.

Statistik, MONA's
databank, Danmarks
Nationalbank og egne
beregninger.
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"unobserved components"-model og et "band-pass"-filter. De underliggende serier er deflateret med
BNP-deflatoren og standardiserede, fgr den samlede finansielle cykel er beregnet ved hjaelp af en princi-
pal komponent analyse. Som fglge af standardiseringen kan vaerdien af cyklen ikke tilleegges en fortolk-
ning, men afspejler hvilken fase, cyklen eri.

Variabel Retning Beskrivelse Trans- Periode Kilde
for ggede formation
risici
Risikoopbygning i kreditinstitutter
Gearing, + Defineret som summen af aktiver, garantier og kredittilsagn divideret med kernekapital (inkl. hybrid 4-kvartalers 1981 - nu  Finanstilsynet.
pengeinstitutter kernekapital). Veegtet gennemsnit. Pengeinstitutternes gearing anvendes som indikator for styrken af  glidende
deres balancer. Stigende gearing betyder, at institutterne far mere gaeld i forhold til deres egenkapi- gennemsnit
tal. Det betyder alt andet lige, at institutterne reducerer deres modstandskraft.
Gearing, + Som ovenfor. 4-kvartalers 2001 - nu  Finanstilsynet.
koncerner glidende
gennemsnit
Kapital- - Frem til 2006 er kapitaloverdaekningen beregnet som basiskapital fratrukket det individuelle solvens- 4-kvartalers 2001 - nu  Finanstilsynet og
overdaekning, behov (solvensbehovet er sat til 8 pct. fgr 2005). Fra 2007 er kapitaloverdeekningen beregnet som glidende egne beregninger
pengeinstitutter den faktiske egentlige kernekapital fratrukket det samlede krav til den egentlige kernekapital (inkl. gennemsnit
kapitalbuffere). Vaegtet gennemsnit (for hele perioden). I 2008 begyndte de fleste systemiske insti-
tutter at anvende interne modeller til at opggre deres kreditrisici, hvilket gav anledning til et fald i
den gennemsnitlige risikoveaegt, jf. Danmarks Nationalbank (2016).
Merafkast, + Pengeinstitutternes egenkapitalforrentning (veegtet gennemsnit) fratrukket den aktuelle 10-3rige Annualise- 2003 - nu  Finanstilsynet og
pengeinstitutter statsobligationsrente. Den aktuelle 10-8rige statsobligationsrente skal approksimere det risikofrie rede kvar- Bloomberg.
afkast, som kan opnas over en laengere periode. Indtjeningen er hgj i gode tider, mens ggede ned- talsdata
skrivninger og tab reducerer indtjeningen i krisetider.
Modelbaserede indikatorer
Finansiel cykel + De estimerede finansielle cykler er baseret pa den brede kreditdefinition (som udl&n/BNP og udl@nsgabet  Afvigelse 1971 - nu Danmarks
oven for) samt boligpriser og males i afvigelser fra en trend. Cyklerne er estimeret ved brug af en fra trend Nationalbank,

Danmarks Statistik og
egne beregninger.
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Bilag B: Andre relevante indikatorer
Ud over hovedindikatorerne og referencesatsen (se bilag C) vil Radet offentlig-
gore udvalgte andre indikatorer pa Radets hjemmeside.

Radets hovedindikatorer repraesenterer de fleste kategorier fra ESRB's henstil-
ling, jf. bilag D. Radet vil i tillaeg til hovedindikatorerne ogsa offentligggre en
dekomponering af udldnsgabet og boligprisgabet, jf. henholdsvis figur B.1 og
B.2. I tilleg til den rene prisudvikling pa ejendomsmarkedet vil Radet ogsa be-
tragte flere af de indikatorer, som indgdr i det offentliggjorte temperaturkort for
boligmarkedet.??

ESRB henstiller desuden til, at der bliver offentliggjort en indikator for kategori-
en "mal for eksterne ubalancer". For nogle lande findes betalingsbalanceunder-
skud at vaere en god indikator for systemiske finansielle kriser.?*> Der er et stort
betalingsbalanceoverskud i Danmark. Indikatoren indgar ikke som en af Radets
hovedindikatorer, da den ikke vurderes at vaere relevant at aktivere bufferen ud
fra. Det vil dog vaere en skaerpende omstaendighed, hvis der er eksterne ubalan-
cer, sa kategorien overvages i den generelle risikoovervagning. For at imgde-
komme ESRB's henstilling vil Radet offentligggre betalingsbalancen i procent af
BNP, jf. figur B.3, som en indikator for denne kategori.?*

Som udgangspunkt vil figur B.1-B.3 (med tilhgrende data) blive offentliggjort
hvert kvartal. Herudover kan Radet vaelge at offentligggre andre relevante indi-
katorer, som kan variere fra gang til gang, og som inddrages i begrundelsen for
den valgte buffersats.

Bred og smal definition af udl&n samt BNP Figur B.1
Pct. af BNP Mia. kr.
300 6.000
260 5.000
220 4.000

180 3.000
140 2.000
100 1.000
60 T T T T T T T T T T T T 0
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UdI&n/BNP (bred) e |8 1/BNP (smal)
UdI8n, bred (hgjre akse) ~ eeeeeeees UdI&n, smal (hgjre akse)

BNP (sum af seneste 4 kvartaler, hgjre akse)

Note: For den brede og smalle definition: Se bilag C. Serierne er korrigeret for databrud tilbage i tid.
Kilde: Abildgren (2010), Danmarks Statistik, MONA's databank og Danmarks Nationalbank.

22 Temperaturkort for opbygning af systemiske risici pa boligmarkedet findes her:

http://www.risikoraad.dk/media/1223/dsrr21-temperaturkort-2018-pdf. pdf

3 Jf. bl.a. Detken mfl. (2014).

24 Det er i sidste ende erhvervsministeren, der som den ansvarlige myndighed skal opfylde henstillin-
gen.

Side 17 af 22


http://www.risikoraad.dk/media/1223/dsrr21-temperaturkort-2018-pdf.pdf

Boligpriser og disponibel indkomst Figur B.2
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Nominel ejerlejlighedspris Nominel disponibel indkomst

Note: Nominel huspris er kontantprisen pa enfamiliehuse fra Danmarks Statistik, og indkomsten er husholdningernes
disponible indkomst fra Nationalbankens MONA-databank. Begge serier er saesonkorrigerede. Den disponible
indkomst er korrigeret for databrud tilbage i tid samt renset for ekstraordinaert skatteprovenu fra omlaegning af
kapitalpensioner i 2013-15. Vaekst i reale boligpriser for enfamiliehuse er fra MONA's databank.

Kilde: Danmarks Statistik, MONA's databank, Skat og egne beregninger.

Betalingsbalancen i forhold til BNP Figur B.3

Pct. af BNP
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== Betalingsbalance

Note: Betalingsbalancen/BNP er vist som et 4 kvartalers glidende gennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik.
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Bilag C: Definition af udlansgab

Udl&nsgabet er en indikator for overdreven kreditgivning, hvor det samlede ud-
l&n vokser hurtigere end den generelle gkonomiske udvikling og de underliggen-
de strukturelle forhold. De strukturelle forhold kan dog ikke umiddelbart obser-
veres og udvikler sig over tid. I praksis approksimeres det strukturelle niveau
med en trend. Afvigelser mellem det faktiske udlan som andel af BNP (ud-
I&n/BNP) og trenden kaldes udlansgabet. Indikatoren har historisk vaeret god til
at forudsige systemiske bankkriser pa tveers af en raekke lande.?® Udlansgabet,
og den tilhgrende referencesats, har derfor en central rolle i internationale anbe-
falinger og lovgivhing om den kontracykliske kapitalbuffer, jf. boks C.1 og bilag
D.

Trenden, som anvendes til at beregne udldnsgabet, estimeres med et rekursivt
Hodrick-Prescott-filter, HP-filter, med en hgj udglatningsparameter
(A=400.000). Det er i trdd med internationale retningslinjer, jf. ESRB (2014) og
BCBS (2010b). De fgrste 20 kvartaler anvendes til at initialisere trenden, hvoref-
ter den beregnes rekursivt ved at tilfgje ét kvartal ad gangen. Det betyder, at
trenden pa ethvert tidspunkt er estimeret ud fra den information, der er tilgaen-
gelig pa det pdgaeldende tidspunkt.

Da den estimerede trend bl.a. er pavirket af den hgje udlansaktivitet op til fi-
nanskrisen, udfgres diverse robusthedstjek af den sdkaldte referencesats som
input til at fastseette buffersatsen. Herudover suppleres udlansgabet med andre
hovedindikatorer for kreditudviklingen, der ikke er baseret pa en statistisk trend.

Udover retningslinjer for trendberegningen har Baselkomiteen opstillet retnings-
linjer for definitionen af udlan, som ogsa indgar i standardmetoden for beregning
af referencesatsen i ESRB's henstilling, jf. boks C.1.2° I bade retningslinjerne og
standardmetoden anvendes en bred definition af udldn. Den brede definition for
de danske data er baseret pd Nationalbankens statistik om finansielle konti og
omfatter I&n til indenlandske husholdninger og ikke-finansielle selskaber fra b&-
de ind- og udland samt udstedte veerdipapirer (ekskl. aktier). Ved at bruge den
brede definition reduceres sandsynligheden for at overse kreditveekst i andre
dele af det finansielle system, som det potentielt kan ske ved anvendelse af en
smallere definition.

Udfordringen ved den brede definition er, at finansielle konti offentligggres rela-
tivt lang tid efter afslutningen af et kvartal. Derfor suppleres udldnsgabet med et
andet kreditmal baseret pd en smallere udldnsdefinition. Den smallere definition
er baseret pd balancestatistikken for penge- og realkreditinstitutter (ogsa kaldet
MFI%’-statistikken), som offentliggeres manedligt og omfatter udIan til inden-
landske husholdninger og ikke-finansielle selskaber fra penge- og realkreditinsti-
tutter i Danmark.?®

% Se fx Drehmann mfl. (2010) og Detken mfl. (2014).

26 Jf. BCBS (2010b) og ESRB (2014). I ESRB (2014) er der mulighed for en alternativ maling og
beregning af udlansgabet, hvis det bedre afspejler saerlige nationale forhold end standardmetoden.
Det alternative udl@nsgab skal dog beregnes og offentligggres i tillaeg til det standardiserede ud-
I&nsgab.

MFI: Moneteaere finansielle institutioner.

28 Omfatter ogs8 udlan til indleendinge fra de danske institutters udenlandske enheder.

27

Side 19 af 22



Referencesats Boks C.1

Referencesatsen er en mekanisk beregning, der er baseret pa udldnsgabet, og er et internationalt
konsistent udgangspunkt, jf. ESRB (2014) og BCBS (2010b). Nar referencesatsen er stgrre end nul, skal
de relevante myndigheder overveje, om den kontracykliske kapitalbuffer skal aktiveres. Da reference-
satsen er baseret pa en enkelt indikator, kan den ikke sta alene. Derfor skal andre kvantitative og
kvalitative informationer inddrages i beslutningsgrundlaget for fastssettelsen af den endelige (gselden-
de) buffersats. ESRB henstiller, at referencesatsen offentligggres sammen med andre relevante indika-
torer og en begrundelse for den endelige buffersats.

Til beregningen af referencesatsen anvendes to greensevaerdier: En nedre graensevaerdi pd 2 procentpo-
int og en gvre pd 10 procentpoint. Referencesatsen szettes til nul, ndr udl8nsgabet er lavere end de 2
procentpoint. Nar udldnsgabet overskrider de 10 procentpoint, saettes referencesatsen til 2,5 pct. af den
samlede risikoeksponering. Der er sdledes et loft for referencesatsen, om end den endelige sats kan
saettes hgjere, hvis vurderingsgrundlaget tilsiger det. Referencesatsen beregnes linesert mellem de to
graensevaerdier.! Sammenhaengen mellem udl&nsgab og referencesats baseret pa de danske data er
vist i figuren.

Udlansgab og referencesats

Procentpoint Pct. af samlede risikoeksponering
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Note: UdI&nsgabet er defineret som afvigelser mellem udl&n/BNP og en langsigtet trend, jf. tabel A.1.
Kilde: Abildgren (2007), Abildgren (2010), Danmarks Statistik, MONA's databank, Danmarks Nationalbank og egne
beregninger.

1 Den konkrete formel er givet ved: (2,5 * (udl&nsgab - 2))/8, hvor de 8 er forskellen mellem den gverste og
nederste graenseveerdi (10-2).
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Bilag D: Baggrund

Den kontracykliske kapitalbuffer blev introduceret af Basels banktilsynskomite,
BCBS, i december 2010 i forbindelse med de sakaldte Basel I1I-regler.?® Skaer-
pelserne i Basel III-kravene er indfgrt i EU-lovgivningen via kapitalkravsdirekti-
vet og den tilhgrende forordning (CRD IV/CRR). Den kontracykliske kapitalbuffer
er dermed et makroprudentielt instrument i alle EU's medlemslande. I Danmark
er kapitalkravsdirektivet indarbejdet i dansk lov via en revision af lov om finan-
siel virksomhed, som blev gennemfgrt i marts 2014.

Rammerne for den kontracykliske kapitalbuffer, som gaelder for kreditekspone-
ringer i Danmark, indfases gradvist over en arraekke. Buffersatsen kan fastsaet-
tes op til 1,5 pct. i 2017, 2 pct. i 2018 og 2,5 pct. i 2019. Herefter kan den fast-
saettes hgjere end 2,5 pct., hvis vurderingsgrundlaget berettiger til det. Buffer-
satsen udmales i trin af 0,25 procentpoint. Den gaeldende buffersats vil, med-
mindre der foreligger ekstraordinaere omstaendigheder, blive annonceret mindst
12 maneder inden, den traeder i kraft for institutterne.3°

Kravet om, at institutterne skal opretholde en kontracyklisk kapitalbuffer, er et
sakaldt "blgdt krav". Det betyder, at institutterne ikke mister deres licens, hvis
de ikke overholder det samlede bufferkrav, men de vil skulle indsende en kapi-
talbevaringsplan til Finanstilsynet, ligesom der vil vaere begraensninger pa udbe-
taling af fx bonus og udbytte.3!

Den kontracykliske kapitalbuffer er et tillzeg til det strukturelle minimumskrav.
Minimumskravet gaelder i sdvel gode som darlige tider og skal sikre, at institut-
terne grundlaeggende er tilstraekkeligt kapitaliserede. Den kontracykliske kapi-
talbuffer opbygges og frigives i takt med udviklingen i finansielle systemiske
risici og varierer dermed over tid.

I Danmark er erhvervsministeren den udgvende myndighed for den kontracykliske
buffer, dvs. at det er ministeren, som bestemmer, om bufferen skal aktiveres,
opbygges eller frigives. Det indebaerer, at ministeren er ansvarlig for at fastsaette
buffersatsen for indenlandske krediteksponeringer samt evaluere dens niveau
hvert kvartal. Det fremgar af bemaerkningerne til lov om finansiel virksomhed, at
ministeren fastsaetter buffersatsen under hensyn til:

= referencesatsen

= ESRB's henstilling om fastsaettelse af en kontracyklisk buffersats, jf. nedenfor

= andre variable, som findes relevante for at kunne adressere cykliske syste-
miske risici.

I forbindelse med den kvartalsvise fastsaettelse af buffersatsen skal erhvervsmi-
nisteren offentligggre en meddelelse herom p& Erhvervsministeriets hjemme-
side, jf. lov om finansiel virksomhed. Det geelder ogsa, ndr buffersatsen er uzen-
dret fra det foregdende kvartal. Meddelelsen skal som minimum indeholde op-
lysninger om:

= den geeldende buffersats inkl. en begrundelse herfor

= et mal for udldn-til-BNP og udldnsgabet

= referencesatsen

« tidspunkt for, hvorndr institutterne skal opfylde bufferen, ndr buffersatsen
forhgjes

= en vejledende periode, hvor buffersatsen ikke forventes at stige, ndr den
reduceres. Buffersatsen kan reduceres fuldt ud eller gradvist afhaengigt af
omstaendighederne.

29
30
31

Lees mere om Basel III i fx Danmarks Nationalbank (2011).

Institutterne skal opfylde det kontracykliske kapitalbufferkrav med egentlig kernekapital.

Det samlede bufferkrav bestdr udover den kontracykliske kapitalbuffer ogsa af kapitalbevarings-
bufferen og den systemiske buffer.
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I juni 2014 offentliggjorde ESRB en henstilling, ESRB (2014), med vejledning om
fastsaettelse af den kontracykliske kapitalbuffer. ESRB henstiller bl.a., at de an-
svarlige myndigheder - ud over udlansgabet - overvager et saet af alternative
variable, som ogsa indikerer opbygning af cykliske systemiske risici. Det gaelder
mal:

= for potentiel overvurdering af ejendomspriser

= for kreditudviklingen

= for eksterne ubalancer

= for styrken af institutternes balancer

= for den private sektors gaeldsbyrde

= for potentiel fejlvurdering af risiko

= udledt fra modeller, som kombinerer udlansgabet med et udvalg af ovensta-
ende mal (multivariatmodeller).

ESRB henstiller, at de ansvarlige myndigheder — samtidig med den kvartalsvise
meddelelse om den kontracykliske buffersats - offentligger mindst én variabel
fra hvert mal undtagen sidstnaevnte. Det forudsaeettes, at data er tilgaengelige,
og variablene vurderes at vaere relevante.

Herudover henstiller ESRB, at de ansvarlige myndigheder overvager et szt af
alternative variable, der giver information om, hvorvidt bufferen bgr fastholdes,
reduceres eller frigives helt. Det geelder:

= mal for stress pa finansmarkederne, fx spaend mellem pengemarkedsrenter
og bank-CDS'er

= mal for generel systemisk stress, fx en sammensat indikator som ECB's
Composite Indicator of Systemic Stress, CISS.

Hvis disse variable er tilgaengelige og relevante i de pageeldende lande, henstil-
ler ESRB, at der — samtidig med den kvartalsvise meddelelse - offentligggres
mindst én variabel fra hvert mal. For at kunne traeffe beslutning om, hvorvidt
bufferen skal fastholdes, reduceres eller frigives helt, henstiller ESRB, at de an-
svarlige myndigheder foretager en naermere vurdering, ndr de overvager variab-
lene.

Andre landes buffersatser

Andre landes buffersatser har betydning for danske institutter med internationa-
le eksponeringer. I Danmark vil kravet om at opretholde en kontracyklisk kapi-
talbuffer blive palagt pengeinstitutter, realkreditinstitutter og de sakaldte
fondsmaeglerselskaber I (herefter institutterne). Den institutspecifikke buffersats
vil blive beregnet som det vaegtede gennemsnit af de kontracykliske buffersat-
ser, der geelder for de lande, hvor instituttet har eksponeringer. Har et institut fx
90 pct. af sin risikoeksponering i land A, som har fastsat en buffersats pd 1 pct.,
0og 10 pct. af sin risikoeksponering i land B, hvor buffersatsen er 2,0 pct., vil
instituttet skulle opretholde en institutspecifik kontracyklisk kapitalbuffer pa
(0,9*%1+0,1*2) pct. = 1,1 pct. af den samlede risikoeksponering.

I Danmark er erhvervsministeren ansvarlig for at vurdere og anerkende buffer-
satser i andre lande. I EU-lovgivningen er der fuld gensidighed (reciprocitet) af
buffersatser for krediteksponeringer op til 2,5 pct., mens der er frivillig reciproci-
tet af hgjere buffersatser. Erhvervsministeren kan desuden beslutte at fastseette
en kontracyklisk kapitalbuffer for danske institutters eksponeringer mod lande
uden for EU. Det kan vaere relevant, hvis institutterne har veesentlige ekspone-
ringer mod disse lande. Anerkendelse og eventuel fastsaettelse af kontracykliske
kapitalbuffere i andre lande offentligggres pa Erhvervsministeriets hjemmeside.
Det er Finanstilsynet, der skal fgre tilsyn med, om de enkelte institutter opfylder
de institutspecifikke krav.
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