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Forord

Det er fem ar siden, at den finansielle krise eskalerede voldsomt i efteraret 2008, ba-
de internationalt og i Danmark. Aktiemarkeder faldt til jorden som sten, frygten pa de
finansielle markeder var hgj, kreditinstitutter krakkede, og mange der ikke krakkede
fik store udfordringer. Stater matte treede til med likviditets-, kapital- og andre hjselpe-
foranstaltninger. Nogle stater kom taet pa randen af bankerot. Den finansielle krise fik
ogsa alvorlige konsekvenser for resten af gkonomien. Dansk gkonomi faldt kraftigt
og har siden haft sveert ved rigtig at komme i gang igen, selv fem ar efter krisen. Ar-
bejdslasheden steg, om end fra et meget lavt niveau. Boligpriserne faldt, om end fra
et meget hgjt niveau. Statens geeld voksede. Den finansielle krise har alt i alt haft be-
tydelige negative konsekvenser.

Pa denne baggrund nedsatte regeringen i starten af 2012 udvalget om finanskrisens
arsager.

Udvalget har analyseret arsagerne til finanskrisen og de ivaerksatte opstramninger,
der er gennemfgart efter krisen. Udvalget har ikke haft til opgave at placere juridisk
ansvar pa enkeltpersoner, enkeltvirksomheder eller myndigheder.

Rejsen har veeret lang og leererig. Udvalget havde dets forste mgde den 2. marts
2012. Siden da fulgte 32 udvalgsmader. Det har veeret spaendende. Resultatet af rej-
sen er denne rapport.

Rapporten beskriver og analyserer arsagerne til den finansielle krise, startende med
den internationale krise, men med veegt pa den danske. Udvalget har haft som mal,
at dets konklusioner og anbefalinger skulle baseres pa forholdsvis grundige beskri-
velser og analyser. Da kommissoriet samtidig har veeret omfangsrigt, er rapporten
ligeledes blevet forholdsvis omfangsrig.

En overordnet konklusion er, at der kan leeres meget af krisen. Det er mit hab, at lae-
ringen kan blive forankret med denne rapport.

P
Jesper Rangvid

Formand for udvalget om finanskrisens arsager
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1. Udvalgets konklusioner om arsagerne til den
finansielle krise

1.1 Indledning

Udvalget om finanskrisens arsager er nedsat for at skabe et klarere billede af den fi-
nansielle krises arsager og konsekvenser. Udvalget skal ogsa foretage en vurdering
af effekterne af de opstramninger, der er foretaget for at understgtte den finansielle
stabilitet samt vaekst og beskeeftigelse i dansk gkonomi. | den sammenhaeng er det
naturligt indledningsvist at fastleegge, hvad der forstas ved "finanskrisen i Danmark”.
Udvalget har droftet dette spargsmal og er kommet frem til folgende:

Finanskrisen i Danmark startede for alvor i sommeren 2008 med sammenbruddet i
Roskilde Bank. Forud herfor havde der allerede vaeret udfordringer i det internationa-
le finansielle system siden midten af 2007.

Fra sommeren 2008 til efteraret 2010 gennemlevede Danmark en egentlig systemisk
finansiel krise i pengeinstitutsektoren som folge af store tab og nedskrivninger samt
store likviditetsmaessige udfordringer i pengeinstitutterne. Som en konsekvens heraf
blev det af hensyn til den finansielle stabilitet nodvendigt med statslig involvering i
sektoren gennem overtagelse og afvikling af nodlidende pengeinstitutter, garantier
over for sektoren, kapitalindskud og ekstraordineere likviditetstiltag.

En finansiel krise og efterfolgende statslige indgreb fandt ikke kun sted i Danmark,
men i de fleste vestlige lande, heriblandt EU-lande. Til forskel fra flere andre EU-
lande er den danske finansielle sektor blevet opkraevet en betaling for de foranstalt-
ninger, der er gennemfort, for at mindske finanskrisens konsekvenser for Danmark.

Perioden fra sommeren 2008 til efteraret 2010 var karakteriseret ved store tab i pen-
geinstitutsektoren, og mange institutter blev presset pa deres solvens. Der var ingen
traditionelle "bankruns” (hvor smasparere stiller sig i ko for at haeve deres penge),
hvilket ogsa skal ses i lyset af den ubegreensede statsgaranti over for alle indskydere
0g andre simple kreditorer under Bankpakke |.

Mange pengeinstitutter havde udfordringer med at skaffe likviditet (markedsfinansie-
ring). Baggrunden herfor var, at en vaesentlig del af den markante stigning i pengein-
stitutternes udlan i arene op til krisen var baseret pa udenlandsk markedsfinansie-
ring, herunder markedsbaseret indskud fra andre kreditinstitutter og pengemarkeds-
fonde og udstedelser af obligationer. Dette fundamentale skifte i pengeinstitutternes
finansieringssituation fra traditionelt indlansfinansieret udlan til en stigende grad af
udenlandsk markedsfinansieret udlan kan betegnes som en vaesentlig aendret forret-
ningsmodel. Den aendrede forretningsmodel resulterede i opbygningen af et betyde-
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ligt indlansunderskud i de danske pengeinstitutter forud for krisen. Pengeinstitutter-
nes ogede afhaengighed af kort markedsfinansiering blev i efteraret 2008 udfordret,
da udenlandske kreditinstitutter og pengemarkedsfonde blev usikre pa de danske
pengeinstitutters sundhedstilstand og dermed deres kreditvaerdighed. Usikkerheden
betod, at en del af de danske pengeinstitutters forpligtigelser, der forfaldt i efteraret
2008, ikke kunne refinansieres. Dette kan karakteriseres som “et moderne bankrun”.
De danske pengeinstitutter blev for alvor afskaret fra adgang til likviditet pa grund af
den internationale tillidskrise mellem finansielle institutioner, der opstod i kolvandet
pd den amerikanske investeringsbank Lehman Brothers konkurs i september 2008.
Tilgeengeligheden af US dollar blev ogsé begraenset, hvilket ligeledes var med til at
Skabe problemer. Tilliden blev forst delvist genoprettet med den statslige garanti un-
der Bankpakke I, herunder for udenlandske kreditorers lan og indskud.

Den finansielle krise har i forskellig grad udfordret de enkelte pengeinstitutter. Nogle
pengeinstitutter kom i meget store problemer og blev nadlidende og er siden blevet af-
viklet i regi af det statslige afviklingsselskab, Finansiel Stabilitet A/S, mens andre ud-
fordrede institutter har fundet en privat losning. | alt er 62 pengeinstitutter i Danmark
ophert i perioden 2008 til august 2013. Mange af disse institutter var sma, og visse in-
stitutter er ikke ophort som en direkte folge af krisen. Endelig har nogle pengeinstitutter
kun veeret udfordret | begraenset omfang og enkelte slet ikke. Ca. halvdelen af institut-
terne havde en positiv forrentning af egenkapitalen i perioden 2008-11.

Det er primaert den danske pengeinstitutsektor, der har vaeret udfordret af finanskri-
sen. Til trods for faldende boligpriser har realkreditinstitutterne saledes ikke oplevet
vaesentlige tab pa udldanene. Det skyldes bl.a. den relativt lave arbejdsloshed i Dan-
mark og det historisk lave renteniveau. Udvalget har ikke vurderet finanskrisens be-
tydning for pensionssektoren og forsikringssektoren.

Finanskrisen har ikke fort til et fald i det samlede udlan pa trods af, at der er sket et
kraftigt fald i det danske bruttonationalprodukt (BNP). Der er dog sket en forskydning
(substitution) i lantagningen fra pengeinstitutter til realkreditinstitutter.

Perioden fra udlobet af Bankpakke | i efteraret 2010 frem til skrivende stund kan ikke
karakteriseres som en egentlig systemisk finansiel krise, men dele af den danske fi-
nansielle sektor er stadig under pres, og staten er fortsat involveret i sektoren via ka-
pitalindskud, medejerskab og lan med individuel garanti. Likviditetssituationen er los-
net op, men nogle institutter har vaeret presset pa solvensen og er blevet nadlidende.
Det har saledes ogsa i perioden efter udlobet af Bankpakke | i efteraret 2010 veeret
nedvendigt at handtere enkelte nodlidende pengeinstitutter i regi af Finansiel Stabili-
tet A/S, ligesom der er set visse private losninger i form af fusioner og overtagelser.

Den okonomiske aktivitet i Danmark faldt kraftigt i forbindelse med finanskrisen. BNP
faldt séledes under krisen med knap 7 pct. fra arsskiftet 2007/08 og frem til 2009.
Genopretningen efter krisen har veeret svag, ogsa sammenlignet med andre lande,
og BNP ligger fortsat ca. 5 pct. under niveauet for krisen. Krisen i Danmark har sale-
des haft betydelige afledte samfundsokonomiske konsekvenser, herunder statsfinan-
sielle konsekvenser, udover de direkte konsekvenser for den finansielle sektor.



1.2 Arsagerne til finanskrisen i Danmark

Finanskrisen i Danmark opstod som konsekvens af et kompliceret samspil mellem en
reekke forudgaende forhold, herunder en forholdsvis hgj og tilsyneladende holdbar
gkonomisk veekst, der medfgrte en udbredt optimisme og deraf folgende generel un-
dervurdering af risiko, procyklisk (konjunkturmedlgbende) finanspolitik, procyklisk re-
gulering af den finansielle sektor, lempelige finansielle vilkar, risikosggende kreditin-
stitutter og utilstraekkelig selskabsledelse i en raekke pengeinstitutter. Arsagen til fi-
nanskrisen er saledes en kombination af mange faktorer — bade internationale og na-
tionale — der spillede sammen, og det er derfor ikke muligt at udpege én arsag eller
én skurk bag den finansielle krise.

Danmark er en lille, &ben gkonomi, der er skonomisk og finansielt teet integreret med
resten af verdensgkonomien. Det er derfor udvalgets vurdering, at Danmark ikke
kunne have undgaet at blive ramt af den internationale finansielle krise. Samtidig er
det dog ogsa vurderingen, at en raekke nationale omstaendigheder gjorde, at dansk
gkonomi og en betydelig del af de danske kreditinstitutter havde bragt sig i en sarbar
position. Det er derfor udvalgets overordnede vurdering, at styrken i gennemslaget af
den finansielle krise i Danmark kunne have vaeret mindre, hvis der havde veeret age-
ret anderledes forud for krisen.

| det folgende redegares for de vaesentligste arsager til finanskrisen og dens gen-
nemslag i Danmark samt for omrader, hvor udvalget vurderer, at anderledes ageren
inden krisen sandsynligvis kunne have mindsket dens konsekvenser. Desuden rede-
gores der for de gennemfgrte tiltag til handtering af finanskrisen mv.:

i. Bade internationalt og i Danmark var arene inden finanskrisen kendetegnet
ved en forholdsvis hgj, og tilsyneladende holdbar, gkonomisk vaekst, lav og
stabil inflation samt lave renter, jf. kapitel 4.

ii. Det medforte en udpreeget optimisme. Optimismen var bredt funderet og pree-
gede bade politikere, myndigheder og centralbanker savel som kreditinstitut-
ter, ratingbureauer, erhvervsvirksomheder og helt almindelige forbrugere, jf.
kapitel 4 og 5.

iii. Den bredt funderede optimisme forte til en undervurdering af de reelle risici og
dermed til en lav "betaling” (preemie) for at patage sig, hvad der senere skulle
vise sig at vaere en stor risiko pa mange typer aktiver. Krisen, og iseer dens
voldsomhed, blev saledes generelt ikke forudset; heller ikke af de relevante
myndigheder og centralbanker, hverken i Danmark eller i udlandet.

iv. En blandt flere centrale arsager til, at den internationale finansielle krise gene-
relt ikke blev forudset, var den stigende kompleksitet af det finansielle system i
arene inden krisen, jf. kapitel 4. Der var pa daveerende tidspunkt en udbredt
tiltro til, at nye finansielle produkter, der samlede og "ompakkede” risici i for-
skellige kategorier, gjorde det muligt at fordele risici pa en mere hensigtsmaes-
sig made end det tidligere havde veeret muligt, og derved gjorde systemet me-
re robust. Realiteten viste sig dog at veere, at den stigende kompleksitet i det
finansielle system vanskeliggjorde identifikationen af opbygningen af systemi-
ske risici, som kunne true den finansielle stabilitet. Den stigende kompleksitet
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og uigennemsigtighed i det finansielle system var af mindre relevans for krisen
i Danmark i forhold til dens relevans for krisen i f.eks. USA.

Omfanget af den internationale finansielle krise blev endvidere ikke forudset
pa grund af de betydelige risici, der blev opbygget udenfor det traditionelle
banksystem i det sékaldte "skyggebanksystem” (omfattende f.eks. kapital- og
hedgefonde), og dermed ikke underlagt det traditionelle banksystems regule-
ring og tilsyn. Vaeksten i dette marked var i betydeligt omfang et resultat af re-
gulatorisk arbitrage, hvor finansielle virksomheder flyttede aktiviteter over pa
mindre regulerede eller ikke regulerede markeder. | USA voksede dette mar-
ked betydeligt i arene forud for krisen.

En veesentlig arsag til finanskrisen i Danmark var pavirkningen fra den interna-
tionale finansielle krise, jf. kapitel 5. Der var dog ogsé nationale omstaendig-
heder, der bidrog til at skeerpe krisen i Danmark.

| Danmark var finanspolitikken i modseetning til tidligere opsving procyklisk i
arene inden krisen, jf. kapitel 5. Det vil sige, at i stedet for at modvirke et kraf-
tigt pres pa arbejdsmarkedet og gkonomien generelt medfgrte den realiserede
finanspolitik yderligere pres pa gkonomien. Finanspolitikken var saledes kon-
junkturmedlgbende. Dette er specielt et problem i en gkonomi som den dan-
ske med en fast valutakurs, da den pengepolitiske rente alene saettes for at
forsvare fastkurspolitikken og saledes ikke kan benyttes til at modvirke en
gkonomisk overophedning.

Den procykliske udmentning af finanspolitikken bidrog til overophedningen in-
den krisen, men den var ikke alene om at medvirke til krisens pavirkning af
dansk gkonomi.

Der opstod en boligprisboble pa markedet for private enfamiliehuse og ejerlej-
ligheder i Danmark i arene inden krisen, jf. kapitel 6. Boligprisboblen pavirkede
konjunkturerne, men den har ikke i neevneveerdigt omfang pafart kreditinstitut-
terne tab. Boligprisboblen pa markedet for enfamiliehuse og ejerlejligheder
skyldtes en kombination af gkonomisk vaekst med lav arbejdslgshed, forholds-
vis lave renter, ejendomsveerdiskattestoppet, stor optimisme og @get kreditud-
bud, som forstaerkede konjunkturerne. Derudover bidrog nye laneformer pa
realkreditmarkedet til at stimulere boligefterspargslen. | perioden 2000-07 steg
priserne pa landsplan med 85 pct. for enfamiliehuse og 105 pct. for ejerlejlig-
heder. Boligprisboblen var betydelig i Danmark, men mange andre lande op-
levede ogsa boligprisbobler og nogle endog kraftigere end i Danmark. Prisfal-
det pa boligmarkedet begyndte for finanskrisen startede, og finanskrisen var
saledes ikke den eneste arsag til faldet i boligpriserne. Finanskrisen forstaer-
kede imidlertid prisfaldet vaesentligt og kom ogsa derigennem til at pavirke
dansk gkonomi.

Der var ligeledes forud for krisen en prisboble pa markedet for erhvervsejen-
domme med boligudlejning som formal, hvor priserne steg med ca. 200 pct.,
og pa markedet for erhvervsejendomme med blandet beboelses- og forret-
ningsformal, der steg med ca. 150 pct. i perioden 2000-07, jf. kapitel 6. Denne
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boligprisboble har pafert visse pengeinstitutter betydelige tab. Det er saledes
relevant at skelne mellem to boligprisbobler inden krisen i Danmark: en for pri-
vatejede ejendomme og en endnu stgrre for erhvervsejendomme med bolig-
udlejning. De store prisstigninger pa erhvervsejendomme med boligudlejning
var ledsaget af store udlan til finansiering af handel med og bygning af sadan-
ne ejendomme fra visse, isser mindre og mellemstore, pengeinstitutter.

Derudover har der ogsé veeret en prisboble pa landbrugsjord. Prisfaldet pa
landbrugsjord efter boblen er dog farst indtruffet senere i forlabet, jf. kapitel 6.
Priserne steg 90 pct. fra 1. kvartal 2005 til 2. kvartal 2008, hvorefter prisfaldet
har veeret markant stgrre end pa privatejede ejendomme.

Det vurderes ikke at have veaeret en egentlig arsag til krisen i Danmark, at der
siden 1970’erne er sket en generel liberalisering af de internationale kapital-
beveegelser og af den finansielle sektor, herunder opbygning af finansielle su-
permarkeder, der kan tilbyde en raekke forskellige finansielle produkter til kun-
derne. Den generelle liberalisering af internationale kapitalbeveegelser har dog
veeret en underliggende forudsaetning for, at de danske pengeinstitutter i labet
af 00’erne kunne finansiere det stigende indlansunderskud pa de internationa-
le kapital- og pengemarkeder. De tidligere restriktioner pa de internationale
kapitalbevaegelser var imidlertid indfgrt ud fra hensyn til betalingsbalance, va-
lutakurser mv., og ikke af hensyn til forebyggelse af finanskriser, jf. kapitel 7.
Dertil kommer, at kapitalbevaegelserne var fuldt liberaliseret i 1988, og de kan
pa denne made ikke ses som en direkte udlgser af finanskrisen, der opstod
naesten 20 ar senere. Endelig er liberaliseringen af kapitalbevaegelserne et na-
turligt element i den generelle internationalisering, der er sket gennem de se-
neste mange artier. Udvalget vurderer, at Danmarks gkonomiske velstand i
fraveeret af frie kapitalbevaegelser i dag ville have veeret vaesentlig lavere. For-
delene ved frie kapitalbevaegelser overstiger langt de mulige omkostninger
forbundet hermed.

Efter Lehman Brothers kollaps i efteraret 2008 opstod der et pres pa den dan-
ske krone som medfarte, at Nationalbanken matte saette renten op i to om-
gange for at forsvare fastkurspolitikken. Det gav anledning til bekymring, da
store dele af husholdningerne og gkonomien som helhed var blevet mere ren-
tefalsomme op gennem 00’erne. Samspillet mellem valutakurspolitikken og
det pengepolitiske renteinstrument illustrerer pa denne made samtidig, at det i
Danmark ikke er muligt via pengepolitikken at styre f.eks. udldnsmaengden.
Det er dog udvalgets opfattelse, at det generelt ikke tyder pa, at valutakursre-
gimet har veeret afgarende for, om lande er blevet ramt af den finansielle krise,
eller, i hvilket omfang, de er blevet ramt.

Der var i gennemsnit en stor stigning i risikotagningen blandt de danske pen-
geinstitutter i arene inden krisen. Udlanet steg voldsomt, ogsa i internationalt
perspektiv, jf. kapitel 8.

Et fundamentalt skifte i pengeinstitutternes finansiering af deres udlan fandt
samtidig sted gennem opbygningen af et indlansunderskud. Indlansunder-
skuddet medforte, at selv mindre danske pengeinstitutter skaffede likviditet pa
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de internationale kapital- og pengemarkeder i arene inden krisen. Den interna-
tionale finansiering muliggjorde den voldsomme udlansveekst i arene inden
krisen, men den ggede samtidig institutternes eksponering overfor udsving i li-
kviditetssituationen pa de internationale finansielle markeder. Havde institut-
terne holdt igen, havde den internationale krises pavirkning af den danske fi-
nansielle sektor sandsynligvis veeret mindre. Det kan efterfelgende konstate-
res, at der i arene forud for krisen ikke var tilstreekkelig opmaerksomhed pa, at
markedsfinansieringen kunne "tgrre ud”. Opbygningen af et indlansunderskud
var dog ikke et specielt dansk feenomen, idet samme forhold gjorde sig geel-
dende i andre lande, jf. kapitel 8.

.Den finansielle regulering blev i arene op til krisen, og dermed i en periode,

hvor der i forvejen skete en betydelig kreditekspansion, lempet pa visse cen-
trale punkter, saerligt af de nye internationale regnskabsstandarder (IFRS) og
kapitaldaekningsregler (Basel Il). Den finansielle sektor tillagde det i den sam-
menhang stor veegt, at reguleringen i Danmark ikke var strengere end i ud-
landet ("level playing field”). Indforelsen af de nye regnskabsregler kom i prak-
sis til at medfgre en reduktion i pengeinstitutternes polstring mod tab, da insti-
tutterne ikke i tilstraekkeligt omfang eggede deres solvensoverdeekning sadan,
som overgangsreglerne i den danske gennemfgrelse af Basel ll-reglerne el-
lers tilsagde. Resultatet blev i stedet en gget udlansgearing. Det aendrede fo-
kus fra kapitalpolstring til risikostyring med overgangen til Basel lI-reglerne vi-
ste sig de facto at give institutterne mulighed for starre gearing af egenkapita-
len og @get udlan. Pengeinstitutternes kapitalpolstring blev dermed reduceret
pa et konjunkturmeessigt uhensigtsmaessigt tidspunkt, jf. kapitel 7. Efterfol-
gende er reguleringen strammet op. Reguleringspendulet har saledes svinget
kraftigt i arene inden og efter krisen.

Reguleringen og tilsynet med pengeinstitutter i Danmark inden krisen var ba-
seret pa en grundidé om, at alene ledelserne i de finansielle institutter var an-
svarlige for institutternes forretningsmodeller, jf. kapitel 7. Fokus i Finanstilsy-
net var saledes i hgjere grad pa, at kreditinstitutterne efterlevede de formelle
regler end pa at opstille og kontrollere pejlemaerker for holdbarheden af kredit-
institutternes valgte forretningsmodel. Denne tilgang til tilsynsvirksomhed i
arerne inden krisen kan have veeret preeget af Finanstilsynets erfaringer under
den forrige finanskrise i starten af 1990’erne, hvor tilsynet blev kritiseret for
dets undertiden pragmatiske bestraebelser pa at handtere nedlidende penge-
institutter.

Finanstilsynet advarede i arene inden krisen pengeinstitutterne om visse risi-
kable traek ved institutternes forretningsmodel, herunder den kraftige udlans-
veekst. | Finanstilsynets tilsynsrapporter blev der givet en reekke pabud samt
risikooplysninger til de enkelte pengeinstitutter med henblik pa at sikre efterle-
velsen af lovgivningen. Fra 2005 havde Finanstilsynet mulighed for at fastsaet-
te et hgjere individuelt solvenskrav til institutterne end det af institutterne ud-
regnede solvensbehov, hvis Finanstilsynet vurderede, at der var tilstraekkelig
grundlag og dokumentation herfor. Der blev imidlertid ikke truffet afgarelser
herom fgr januar 2008 (bankTrelleborg). Det havde muligvis sammenhaeng
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med, at fastseettelse af hgjere individuelt solvenskrav end det af pengeinstitut-
terne udregnede solvensbehov, forudseetter en dokumentation, som det kan
veere vanskeligere at tilvejebringe i gode tider, nar de malbare risici er sma, og
den generelle stemning i samfundet er praeget af optimisme. Finanstilsynet var
dog tilsyneladende i sin fortolkning af solvensreglerne tilbageholdende, hvorfor
der ikke blev testet greenser af for tilsynets skensudgvelse i forbindelse med
fastseettelse af solvenskrav. Det var derudover Finanstilsynets vurdering, at
der ikke var tilstreekkeligt hjemmelsgrundlag til mere proaktivt at gribe ind
overfor visse institutters uhensigtsmeaessige forretningsmodeller.

Finanstilsynet anlagde inden krisen en forholdsvis "mekanisk” tilgang i sin
gennemgang af institutternes overholdelse af lovgivningen, herunder ikke
mindst i den danske handheevelse af IFRS-reglerne. Med hensyn til handhae-
velsen af IFRS-reglerne havde Finanstilsynet vaesentlig fokus pa tekniske for-
hold, bl.a. fordi nedskrivningerne skulle godkendes med henblik pa skatte-
maessige fradrag. Hverken fra Finanstilsynets eller pengeinstitutternes side
synes der at have veeret tilsvarende fokus pa, at ledelsen indregnede effekten
af overgangen til nye regnskabsregler i det individuelle solvensbehov.

Nationalbanken papegede i arerne op til krisen forskellige risici ved pengein-
stitutternes forretningsmodel, herunder den hgje udldnsveekst. Overordnet
vurderede Nationalbanken imidlertid pengeinstitutsektoren som robust helt
indtil sommeren 2008. Derfor fremstod Nationalbankens kommunikation om ri-
siciene i den finansielle sektor ikke sa klar, som bankens advarsler om over-
ophedningen af dansk gkonomi, selv nar det tages i betragtning, at det fakti-
ske fald i gkonomien blev veesentligt kraftigere end forudset, som fglge af
eskaleringen af den internationale finansielle krise i efteraret 2008. Efterfgl-
gende kan det konstateres, at Nationalbanken og Finanstilsynet undervurde-
rede de likviditetsrisici, der kunne opsté som falge af det hastigt voksende og
meget store indlansunderskud, der blev opbygget i pengeinstitutterne forud for
krisen, ligesom overvagningen af pengeinstitutternes likviditetsrisici ikke var
tilstreekkelig.

.Nationalbanken har ikke mulighed for effektivt at styre pengeinstitutternes ud-

lan. Nationalbanken kunne saledes ikke have stoppet udlansveeksten i arene
inden krisen, selv om den havde vurderet, at der var behov herfor. Erfaringer-
ne fra 1970’erne og 1980’erne, hvor Nationalbanken brugte kassebindingsreg-
ler, kvoter og andre lignende instrumenter i et forsgg pa at reducere pengein-
stitutternes udlansveekst var, at det i praksis ikke var muligt pa en made som
effektivt kan bidrage til finansiel stabilitet og konjunkturregulering. Disse in-
strumenter blev derfor i lgbet af 1970’erne og 1980’erne opgivet, jf. konklusion
Xii.

Da finanskrisen eskalerede i efteraret 2008, blev veesentlige dele af den dan-
ske pengeinstitutsektor ramt. En gruppe mindre og mellemstore pengeinstitut-
ter blev i seerdeleshed hardt ramt. Der var betydelig forskel pa, i hvilken grad
de danske pengeinstitutter blev udfordret af krisen, som derfor ogsa har haft
veesentlig forskellig konsekvens for pengeinstitutterne, jf. kapitel 10 og 11. De
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aggregerede nedskrivninger i den danske pengeinstitutsektor har efter krisen
veeret store i international sammenligning, jf. kapitel 10. Danmark er saledes
blevet relativt hardt ramt af krisen sammenlignet med andre lande, bade hvad
angar gkonomien som helhed og den finansielle sektor.

xxiii.En del mindre og mellemstore pengeinstitutters udlan steg meget kraftigt in-
den krisen og var ofte koncentreret pa fa sektorer, primeert erhvervsejendom-
me med boligudlejning til formal. Flere af disse institutter var i arene inden kri-
sen praeget af utilstreekkelig selskabsledelse, herunder svage bestyrelser
uden speciel erfaring med, eller viden om, finansielle forhold, og mangelfuldt
kredithandveerk i form af lemfaeldig kreditgivning og svage kreditkompetencer,
jf. kapitel 11. De pengeinstitutter var saledes ungdigt sarbare ved krisens ind-
treeden. P4 trods af forholdsvis peene kapitalforhold ved indgangen til krisen er
en stor andel af disse institutter ophort efter, at krisen indtraf. Nogle institutter
blev ngdlidende og handteret i regi af statens afviklingsselskab, Finansiel Sta-
bilitet A/S, og andre har fundet private lgsninger. En forholdsvis stor del af ta-
bene i de institutter, der er handteret i regi af Finansiel Stabilitet A/S, stammer
fra institutternes eksponering overfor en talmeessigt meget begraenset kunde-
gruppe, der havde opnaet betydelige udlan i disse institutter.

xxiv.| Danmark er ngdlidende pengeinstitutter til forskel fra andre lande ikke forsggt
viderefart, men er blevet afviklet i regi af Finansiel Stabilitet A/S. | alt er 62
pengeinstitutter i Danmark ophert i perioden 2008 til august 2013. Mange af
disse institutter var sma, og visse institutter er ikke ophgart som en direkte folge
af krisen. Udvalget noterer sig, at de karakteristika, der kendetegnede de ngd-
lidende institutter under den seneste krise, i hgj grad var identiske med de ka-
rakteristika, som kendetegnede de ngdlidende institutter under den forrige kri-
se i starten af 1990’erne, sasom bl.a. hgj udlansvaekst og hgj koncentration af
store engagementer indenfor erhvervsejendomme med boligudlejning til for-
mal. Udvalget undrer sig saledes over, at laeringen fra den forrige krise tilsyne-
ladende var glemt under optakten til denne krise, iseer i visse pengeinstitutter,
men til dels ogsa hos myndighederne.

xxv.Andre pengeinstitutter, bAde mindre og store, klarede sig i lyset af konjunktur-
situationen forholdsvist paent gennem finanskrisen.

xxvi.lsaer ét stort pengeinstitut — Danske Bank — fulgte en forretningsmodel, der la
pé linje med andre store, internationale kreditinstitutter med en hgj gearing af
egenkapitalen og en hgj grad af markedsfinansiering. Inden Danske Bank be-
gyndte pa sin internationale ekspansion med opkeb og fusioner, havde ban-
ken ikke indlansunderskud, jf. kapitel 8. | lobet af f& ar opbyggede Danske
Bank et indlansunderskud, der i 2008 naede et niveau pa ca. 350 mia. kr., og
udgjorde dermed mere end halvdelen af det samlede indldnsunderskud i den
danske pengeinstitutsektor. En stor del af Danske Banks indlansunderskud
var et resultat af indlansunderskud fra bankens udenlandske enheder. Den
betydelige grad af markedsfinansiering medfgrte, at Danske Bank blev udfor-
dret likviditetsmaessigt i efteraret 2008, ligesom de fleste andre danske penge-
institutter og udenlandske kreditinstitutter. Derudover fik Danske Bank betyde-
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lige tab, ikke mindst fra bankens irske og nordirske aktiviteter. P& trods af for-
holdsvis store nedskrivninger har Danske Bank dog gennem krisen leveret
positive regnskaber og opfyldt solvenskravene hvert ar. Det er overordnet
vanskeligt at vurdere, om Danske Bank inden krisen var mere sarbar overfor
uventede markedsforhold end sammenlignelige udenlandske finansielle insti-
tutter. Men, der er ikke tvivl om, at banken havde bragt sig i en sarbar position,
som, givet bankens stgrrelse, kunne ryste den finansielle stabilitet i Danmark,
hvis risiciene materialiserede sig. Bankpakke I, der indebar en ubegraenset
statsgaranti for indskydere og andre simple kreditorer, skal blandt andet ses i
det lys.

Realkreditinstitutterne @ggede i arene forud for krisen brugen af kort finansie-
ring i takt med udbredelsen af variabelt forrentede lan. Sammen med udbre-
delsen af afdragsfrie 1an har det samlet set gget institutternes refinansierings-
og kreditrisiko.

Realkreditsektoren har generelt ikke veeret udfordret i samme omfang som pen-
geinstitutterne, men der har veeret et enkelt realkreditinstitut som fik starre tab.

Ejer- og stemmeretsbegreensninger var, og er, vaesentlig mere udbredte i den
finansielle sektor end i andre erhvervssektorer. Begreensningerne pa udgvelse
af ejerskab er ligeledes mere udbredte i den danske finansielle sektor end i
udlandet. Ejer- og stemmeretsbegraensninger kan have holdt storejere af kapi-
tal/kapitalbeviser, der ellers ville have stillet krav om mere professionel ledel-
se, vk fra flere, iseer mindre pengeinstitutter, jf. kapitel 11. Det kan ikke ude-
lukkes, at disse begreensninger har medvirket til, at flere af disse institutter er
blevet ngdlidende.

Omfanget af incitamentsaflgnning steg i den finansielle sektor i arene inden fi-
nanskrisen. Det er udvalgets vurdering, at incitamentsaflanning sandsynligvis
har tilskyndet til ekstra risikotagning i nogle pengeinstitutter, men at det om-
vendt ikke var en udlgsende faktor for problemerne i disse institutter eller kri-
sen i det hele taget. Incitamentsaflonningen har snarere veeret et symptom pa
en allerede hgj risikotagning i nogle institutter samtidig med til dels utilstraek-
kelige bestyrelseskompetencer og governancestrukturer i de pageeldende in-
stitutter. Udformningen af incitamentsaflenningen har i flere tilfeelde veeret
uhensigtsmaessig og forstaerket den daglige ledelses incitament til at forfelge
en kortsigtet og risikobetonet bankdrift. Det er ikke i aktionaerernes interesser.

Revisorerne er offentlighedens tillidsrepraesentant, ogsa i forhold til finansielle
virksomheder. Det er en opgave, som ikke i alle tilfeelde er blevet lgst tilfreds-
stillende forud for krisen. Afviklingen af ngdlidende pengeinstitutter har vist, at
revisorers handtering af en raekke forhold har veeret beheeftet med alvorlige
fejl og mangler, jf. kapitel 11.

Folketinget har siden 2008 vedtaget en raekke tiltag, som har haft til formal at
sikre den finansielle stabilitet i Danmark, herunder seerligt de fem sakaldte
"bankpakker”’. Bankpakkerne var af betydeligt omfang i Danmark, ogsa i inter-
nationalt perspektiv, jf. kapitel 12. Det er efter udvalgets opfattelse yderst
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uhensigtsmeessigt, at det finansielle systems sarbarhed var blevet sa stor, at
det var ngdvendigt med bankpakkerne og dermed en vaesentlig statslig inter-
vention.

Det er udvalgets vurdering, at bankpakkerne overordnet og generelt har veeret
hensigtsmaessigt udformet i betragtning af den sarbare situation bade pa de
finansielle markeder og i gkonomien som helhed pa tidspunkterne for bank-
pakkernes vedtagelse samt ejerstrukturen i de danske kreditinstitutter.

Der har i den offentlige debat om bankpakkerne veaeret fremfort en raek-
ke alternative lasningsmodeller, det geelder seaerligt i forhold til Bankpakke II.
Selv med den erfaring, som forlgbet under og efter bankpakkerne har givet, er
det ikke nemt at give et entydigt svar pa, om der kunne have vee-
ret andre, mere hensigtsmeessige lgsninger, fordi samspillet mellem lgsnin-
gerne og den samfundsgkonomiske udvikling er kompleks og beslutninger
traeffes pa grundlag af den viden, der var tilgeengelig pa daveerende tidspunkt
og ikke den viden, der er tilgeengelig, nar bankpakkerne efterfalgende vurde-
res. | lyset heraf er det usikkert, om de alternative lasningsmodeller, der har
veeret diskuteret, entydigt ville have fungeret bedre end de valgte modeller, jf.
kapitel 12.

Etableringen af den ubegraensede statsgaranti med Bankpakke |, der blev ud-
formet under stort tidspres, var ngdvendig og skabte stabilitet i sektoren.
Statsgarantien var af meget betydeligt omfang og omfattede krav fra alle ind-
skydere og andre simple kreditorer. Sektoren blev opkreevet en betaling for
statsgarantien. Betalingen var baseret pa et skan for en markedslignende pris,
men var et skgn, da der ikke var og ikke er et marked for sddanne garantier.
Sektorens betaling for Bankpakke | skal derudover vurderes i lyset af de bety-
delige samfundsgkonomiske tab, der kunne blive realiseret, hvis Bankpakke |
ikke var blevet gennemfort. | forbindelse med Bankpakke | blev der ligeledes
etableret et statsligt afviklingsselskab, Finansiel Stabilitet A/S, til handteringen
af ngdlidende pengeinstitutter, der skulle afvikles og ikke reddes. Udvalget
anerkender og bifalder den betydelige politiske handlekraft, der blev udvist i
forbindelse med vedtagelsen af Bankpakke |.

De betingede statslige kapitalindskud og individuelle statsgarantier med
Bankpakke Il lettede en vanskelig overgang ved ophgr af Bankpakke I. Den
specifikke udformning af de statslige kapitalindskud i Bankpakke Il er efterfol-
gende blevet debatteret, iseer i forhold til spgrgsmalet om staten i tilstraekkelig
grad blev kompenseret for de risici, som den patog sig, og om Bankpakke Il i
tilstraekkeligt omfang medvirkede til, at sektoren blev gjort mere robust. Det er
imidlertid usikkert, om en anden udformning af pakken entydigt ville have fun-
geret bedre i forhold til at imgdega en kreditklemme.

Bankpakke Ill afloste Bankpakke |, der opherte 30. september 2010. Med
Bankpakke Il pabegyndtes en tilbagevenden mod normale markedsgkonomi-
ske forhold uden statsgaranti, hvor simple kreditorer kunne imgdese tab, hvis
et institut blev ngdlidende. Da andre lande mod forventning imidlertid udskad
etableringen af lignende ordninger, kom Danmark til at "sta alene” med den
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tilgang til handtering af ngdlidende institutter, som Bankpakke Il indfgrte. En
alternativ lgsning i form af forleengelse af den ubegraensede garanti med
Bankpakke | ville have trukket normaliseringen af sektoren yderligere ud. Det
viste sig efterfolgende, at Bankpakke Il ikke i sig selv gav pengeinstitutterne
tilstreekkelige incitamenter til at indga i private lgsninger.

Bankpakke IV ("Konsolideringspakken”) gav egede muligheder for konsolide-
ring pengeinstitutter imellem og mindskede risikoen for, at Bankpakke Il vil
finde anvendelse. Bankpakke IV var, set i lyset af erfaringerne med Bankpak-
ke Il og udviklingen i euroomradet, fornuftig.

Overdragelsen af en ejendomsportefolje fra FIH Erhvervsbank A/S til Finansiel
Stabilitet A/S som led i Bankpakke V ("Udviklingspakken”) afhjalp situationen
for FIH, der havde eksponeret sig kraftigt mod ejendomssektoren, og som al-
ternativt ville skulle have gennemfart en kraftig slankning af balancen samtidig
med, at staten varetog sin kreditorinteresse. Staten havde i medfgr af Bank-
pakke Il pa tidspunktet for vedtagelsen af Bankpakke V allerede en vaesentlig
eksponering mod FIH i form af en individuel statsgaranti og et statsligt kapital-
indskud samt en eksponering mod andre pengeinstitutter, der indirekte kunne
blive negativt pavirket af FIH’'s slankning af balancen. Lgsningen i forhold til
FIH illustrerer det dilemma, som statslig involvering i sektoren kan medfare.
Pa den ene side medfarer statslig involvering i sektoren et naturligt behov for,
at staten varetager sine kreditorinteresser. P4 den anden side skal det und-
gas, at statslig involvering og en varetagelse af kreditorinteresser skaber inci-
tament hos ejerkredsen i det pageeldende institut til gget risikotagning. Det
kunne ske ud fra en forventning om, at instituttet ville blive "reddet”, hvis det
skulle blive ngdvendigt. Givet statens betydelige eksponering mod FIH vurde-
res det dog fornuftigt, at staten varetog sine kreditorinteresser. Efter udvalgets
opfattelse burde det imidlertid have vaeret kommunikeret klart ud, at der var ta-
le om varetagelse af kreditorinteresser, og ikke en generel ordning i form af en
bankpakke, som flere institutter kunne fa gavn af.

Den finansielle sektor i Danmark har, i modsaetning til flere andre EU-lande,
selv betalt for bankpakkerne og dermed for de konkrete kriselgsninger.

Husholdningerne fulgte en mere risikabel investeringsstrategi i arerne op til
den finansielle krise. F.eks. steg husholdningernes relative andel af aktier i de-
res portefglje, mens den relative andel af obligationer faldt, jf. kapitel 14.

Et stigende salg til privatkunder af en raekke forskellige mere komplicerede fi-
nansielle produkter og pengeinstitutters egne aktier fandt sted inden krisen, jf.
kapitel 14. Flere af disse produkter var sveert gennemskuelige for almindelige
kunder og har efterfglgende givet anledning til, at kunder har lidt betydelige
tab. Det har fart til en stor stigning i antallet af klagesager hos Pengeinstitut-
ankenaevnet. Meget tyder pa, at radgivningen om visse af disse produkter ikke
har vaeret grundig nok.

Udover de direkte konsekvenser for den finansielle sektor har den finansielle
krise — i sammenhaeng med overophedningen inden krisen — haft meget bety-
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delige konsekvenser for samfundsgkonomien. De samlede nedskrivninger i
pengeinstitutterne har i perioden 2008-2011 veeret 147 mia. kr. Derudover
faldt den gkonomiske aktivitet (BNP) kraftigt i forbindelse med krisen, og den
gkonomiske udvikling har veeret svag efter krisen. Nationalbanken har sken-
net, at produktionen i Danmark (realt BNP) i hvert af arene 2009-13 i gennem-
snit ligger 2,25-2,5 pct. under det niveau, som det ville have veeret pa i fraveer
af finanskrisen. Det giver et samlet akkumuleret produktionstab over de fem ar
pa omkring 12 pct. af BNP. Det svarer til omkring 200 mia. kroner. Derudover
er den offentlige geeld blevet forgget efter krisen, og arbejdslgsheden er ste-
get, men er dog fortsat relativt lav.



Mindretalsudtalelse

Finn Ostrup konstaterer, at tilsynsvirksomheden og reglerne for kreditinstitutter forud
for krisen har veeret genstand for diskussion i udvalget. Det er under denne diskussi-
on blevet oplyst, at Finanstilsynet forud for krisen fandt det vanskeligt at gribe ind
over for kreditinstitutter pa grundlag af den eksisterende lovgivning. Heroverfor ma
det fremhaeves, at lovgivningen far krisen indeholdt flere bestemmelser, som gav Fi-
nanstilsynet mulighed for at gribe ind, herunder en forhgjelse af solvenskrav samt
pabud om redegorelse for et kreditinstituts gkonomiske stilling. Disse regler er omtalt
i kapitel 7. Det kan herudover konstateres, at det ansvarlige ministerium (Jkonomi-
og Erhvervsministeriet) kunne have taget initiativer til at aendre lovgivningen for at
deempe udlansvaeksten. Blandt sadanne initiativer kan fremhaeves: (i) en afskaffelse
eller begreensning af afdragsfrie realkreditlan, (ii) en afskaffelse eller begreensning af
variabelt forrentede lan, (iii) en forhgjelse af de generelle kapitalkrav i kreditinstitutter,
samt (iv) indfarelsen af likviditetsregler, som kunne mindske risikoen i forbindelse
med det stigende indlansunderskud. Endvidere kunne rentefradragsretten for privat-
personers lan have vaeret begraenset for at mindske udlansveeksten. Det er pa denne
baggrund spergsmalet, om Finanstilsynets ledelse eller eventuelt Nationalbankens
ledelse burde have gjort gkonomi- og erhvervsministeren opmaerksom pa de risici,
der kunne opsta i forbindelse med den store udlansvaekst. Endvidere kunne Finans-
tilsynet have stillet krav om @ggede befgjelser, hvis tilsynet mente, at der var util-
straekkelig hjemmel til at gribe ind over for kreditinstitutter. Det er under udvalgsar-
bejdet blevet oplyst, at Finanstilsynet ikke har foretaget sddanne henvendelser til mi-
nisteriet. Ministeriet kunne ogsa pa egen hand have taget initiativer, som begraense-
de udlansveeksten. Det kan i denne forbindelse konstateres, at udlansveeksten i pen-
geinstitutterne allerede fra februar 2006 var genstand for omtale i medierne."

Udtalelse fra den resterende del af udvalget
Den resterende del af udvalget bemaerker, at de af Finn Q@strup neevnte forhold er
behandlet i forbindelse med udarbejdelsen af rapporten.

! Se bl.a. artikler i Jyllands-Posten den 19. februar 2006 samt i Berlingske den 30. maj samt den 21. oktober

2006. Dagbladet Barsen bragte en forsideartikel den 21. august 2006.
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2. Udvalgets anbefalinger til regeringen

Udover en kortleegning af, hvordan og hvorfor den finansielle krise ramte Danmark,
som den gjorde, er udvalget blevet bedt om at vurdere, om de initiativer, der er
iveerksat for at forebygge en lignende finansiel krise i fremtiden, og dermed i videst
muligt omfang undga en gentagelse, er tilstreekkelige.

Der er som fglge af krisen sket en bredt funderet opstramning af reguleringen af og
tilsynet med den danske finansielle sektor. En del af denne opstramning kommer fra
nye internationale reguleringstiltag, der vedtages i EU-regi og far derigennem betyd-
ning for dansk finansiel regulering. Det geelder f.eks. de nye likviditets- og kapital-
daekningsregler (Basel IlI/CRD IV-reglerne). Men, der er ligeledes, med et bredt poli-
tisk flertal implementeret en raekke specifikke danske regler, blandt andet pa forbru-
geromradet.

| det folgende preesenteres disse opstramninger kort.! Dernzest beskrives udvalgets
vurdering af opstramningerne. Endelig praesenteres udvalgets anbefalinger til yderli-
gere tiltag. Afsnittet er struktureret saledes, at beskrivelse af de vedtagne opstram-
ninger samt anbefalingerne, rubriceres efter det overordnede karakteristika, der so-
ges adresseret.

Udvalget bemeerker, at uanset, hvilke regulerings- og tilsynsmaessige tiltag, der gen-
nemfgres, vil det aldrig vaere muligt at garantere, at der ikke i fremtiden opstar en ny
finansiel krise. Omvendt er det udvalgets opfattelse, at den seneste finansielle krise
har haft et sddant omfang og karakter, og ngdvendiggjort vaesentlig statslig involve-
ring i krisehandteringen, at en gentagelse i form af en lignende krise skal undgas i
fremtiden. Der skal saledes veere en balance i udformningen af reguleringen og tilret-
teleeggelsen af tilsynsaktiviteterne, som sikrer, at de samfundsgkonomiske gevinster
ved tiltagene vurderes at overstige de samfundsgkonomiske omkostninger forbundet
herved. Hvorvidt det er tilfaeldet afhaenger af en vurdering af de konkrete initiativer.

2.1 Makropolitikken og optimisme

Der var i arene inden krisen en forholdsvis hgj og tilsyneladende holdbar gkonomisk
veekst, lav arbejdslgshed, en konjunkturmedlgbende finanspolitik samt stigende bo-
ligpriser som fglge af bl.a. ejendomsveerdiskattestoppet mv., hvilket skabte en over-
dreven optimisme. Kombinationen af forholdsvis gunstige skonomiske tider, stigende
optimisme og rigelig likviditet fgrte til en undervurdering af gkonomiske risici hos kre-
ditinstitutterne, Danmarks Nationalbank, myndighederne, erhvervsvirksomhederne
og hos de enkelte forbrugere. Som en konsekvens af undervurderingen af risikoen
var risikopraemierne lave, hvilket medvirkede til at gge gaeldseetningen i den private

En grundigere beskrivelse af de gennemfarte opstramninger gives i bilag K.

27



28

sektor. Den hgjere gaeldsaetning medvirkede til at age husholdningernes og kreditin-
stitutternes risikoeksponering og indebar dermed en stigende sarbarhed.

Efter krisen er der taget en reaekke initiativer, der skal medvirke til at sikre makrogko-
nomiske rammer, der bidrager til en stabil samfundsgkonomisk udvikling og deemper
en for stor skonomisk risikotagning.

Med budgetloven er der indfgrt bestemmelser om udgiftslofter for stat, kommuner og
regioner. Det indebaerer en begraensning i forhold til den planlagte og faktiske ud-
giftsudvikling i de enkelte ar, da en overskridelse indebaerer krav om en tilsvarende
reduktion af lofterne i det efterfalgende ar. For at skabe de rette incitamenter til over-
holdelse af de gkonomiske rammer, herunder overholdelse af udgiftslofterne, er der
indfert sanktioner pa det kommunale og regionale omrade. Reglerne dbner mulighed
for kollektive og individuelle modregninger i bloktilskuddet.

Budgetloven implementerer ogséa finanspagtens bestemmelser om en budgetbalan-
ceregel og en automatisk korrektionsmekanisme. Budgetbalancereglen anses for
overholdt, hvis det arlige strukturelle underskud er pa niveau med det danske mel-
lemfristede mal for den offentlige saldo, dog med en nedre greense for det strukturel-
le underskud pa 0,5 pct. af BNP. Hvis der skannes en vaesentlig afvigelse fra reglen,
skal der gennemfares en korrektion af afvigelsen. | forlaengelse heraf er det endvide-
re blevet vedtaget ved lov, at Det @konomiske Rad (DQR) skal vaere en "uafheengig
vagthund” i forhold til finanspolitikken og udgiftslofterne. DOR skal saledes lgbende
vurdere, om udgiftslofterne er afstemt med den mellemfristede fremskrivning, og om
udgiftslofterne overholdes.

Desuden er Det Systemiske Risikorad blevet oprettet. Radet skal overvage opbyg-
ningen af systemiske risici pa det finansielle omrade og henstille til Finanstilsynet og
— hvis det drejer sig om lovgivning — til regeringen om tiltag til handtering af sddanne
risici. Radets henstillinger skal ikke ngdvendigvis falges, men forklaring skal gives,
hvis henstillingerne ikke falges.

Udvalget finder:

Stabile og sunde makrogkonomiske forhold er essentielle for sikringen af den finan-
sielle stabilitet. Hvis ikke der er en stabil og sund makropolitik, er det sveert at undga
finansiel ustabilitet, selv i en situation, hvor de enkelte finansielle virksomheder er
velfungerende, og hvor den finansielle regulering og tilsynet hermed er passende.

Forlgbet inden krisen har vist, at det kan veere sveert at holde igen med finanspolitik-
ken, herunder overholde budgetterne, i gode tider, og at en for lempelig finanspolitik
kan bidrage til en overophedning af gkonomien. Det er specielt et problem i en gko-
nomi som den danske med en fast valutakurs, da den pengepolitiske rente alene
seettes for at forsvare fastkurspolitikken og saledes ikke kan benyttes til at modvirke
en gkonomisk overophedning. Udvalget finder derfor vedtagelsen af budgetloven po-
sitiv, idet den kan bidrage til at sikre sunde offentlige finanser. Udvalget skal dog
samtidig bemeerke, at loven ikke i sig selv er tilstraekkelig til at sikre, at der fgres en
konjunkturmodlgbende finanspolitik.



Det er derfor ogsa udvalgets opfattelse, at der fremover skal udvises stor forsigtighed
med at fjerne automatiske stabilisatorer, der kan have veesentlige afledte konsekven-
ser for den gkonomiske politik i forhold til den finansielle stabilitet,. Erfaringerne viser,
at det er vanskeligt at fare en diskretionger konjunkturstabiliserende finanspolitik,
hvilket skaber behov for automatiske stabilisatorer med begraensede strukturpolitiske
ulemper. Det skal i den forbindelse bemaerkes, at ejerboligbeskatningen i hgjere grad
end gennemfogrelsen af den internationale finansielle regulering kan fastlaegges ud
fra nationale hensyn. En eventuel omlaegning af boligbeskatningen, saledes at bolig-
skatterne fremover fglger udviklingen i boligpriserne, kan gennemfgres pa en made,
der pa kort sigt er provenuneutral.

Generelt har erfaringerne vist, at boligpriserne bgr veere under seerlig observation, og
i tilfeelde af seerlig store boligprisstigninger, bar indgreb heroverfor overvejes.

Forlgbet inden krisen har efter udvalgets opfattelse ogsa vist, at det i gkonomiske
opgangstider kan veere sveert at holde fokus pa risikoopbygningen i det finansielle
system. Af denne arsag finder udvalget det positivt, at der er nedsat et systemisk risi-
korad. Udvalget forventer, at Det Systemiske Risikorad kommer til at spille en vee-
sentlig rolle ved bl.a. at forholde sig til de udviklingstendenser i den finansielle sektor,
som kan have betydning for den finansielle stabilitet.

Som folge af de skeerpede krav til kreditinstitutterne, som har vaeret en naturlig og
nedvendig opfalgning pa krisen, kan det ikke udelukkes, at der i hgjere grad end tid-
ligere vil ske en opbygning af risici i de dele af det finansielle system som ikke i
samme grad som kreditinstitutter er underlagt krav til styring af risici sasom eksem-
pelvis pantebrevsmarkedet, og som ikke har erfaring med vurdering og styring af
kreditrisiko, f.eks. pensionssektoren. Flere kilder til kreditgivning kan dog have forde-
le. F.eks. kan det @ge konkurrencen og understgtte substitution i lantagningen i for-
bindelse med finansielle eller realokonomiske stad. Nar risiciene for den finansielle
stabilitet skal vurderes, er det imidlertid vigtigt at vide, hvor den samlede kreditgiv-
ning finder sted, og hvordan risiciene kan materialisere sig. Det er derfor efter udval-
gets opfattelse vigtigt, at Det Systemiske Risikorad og Finanstilsynet har fokus pa ri-
sikoopbygningen udenfor de traditionelle penge- og realkreditinstitutter.

Udvalget noterer sig, at ministerierne er steerkt repraesenteret i Det Systemiske Risi-
korad. P& den ene side vurderes dette at medfare, at radets henstillinger i hgj grad
vil have gennemslagskraft over for de myndigheder, der senere skal forholde sig til
henstillingerne. Pa den anden side vurderes det ogsa at medfgre, at der i det prakti-
ske virke med udformning af henstillingerne er behov for at have fokus pa, om Det
Systemiske Risikorad i tilstreekkelig grad agerer "uafheengig vagthund” over for uhel-
dige udviklingstraek pa det finansielle omrade. | den forbindelse har udvalget noteret
sig, at repreesentanterne for ministerierne ikke har stemmeret i forhold til henstillin-
ger, der retter sig mod regeringen. | sddanne henstillinger skal der imidlertid indga en
udtalelse fra ministeriernes repraesentanter.

Erfaringerne fra den finansielle krise har vist begreensningerne i de modeller, som
myndighederne anvendte til stresstest. Det kom til udtryk ved modellernes manglen-
de identifikation af den generelle sarbarhed af den finansielle sektor inden den finan-
sielle krise. Udvalget finder det derfor positivt, at modellerne siden er blevet udbygget
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og forbedret gennem hardere stressscenarier og gget fokus pa at vurdere risici, som
ligger uden for modellernes traditionelle analyseomrade, sasom samspillet mellem
solvens- og likviditetsforhold. Selv om modellerne ogsa fremadrettet lobende sgges
forbedret i forhold til ny viden samt fokus pa at inddrage scenarier, der har lav sand-
synlighed, men store konsekvenser, er det efter udvalgets opfattelse vigtigt at under-
strege, at resultaterne af en stresstest ikke siger alt om situationen i de enkelte insti-
tutter, og derfor bar resultaterne af stresstest ikke overfortolkes.

Anbefalinger angdende opretholdelse af den systemiske stabilitet:

1. Udvalget anbefaler, at udformningen af ejendomsbeskatningen aendres, sa den
folger boligpriserne og dermed giver et automatisk bidrag til stabilisering af bolig-
priserne. | dag betyder fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten og den maksima-
le reguleringsprocent for grundskylden, at boligskatterne er afkoblet fra boligpri-
sernes udvikling. En andring af ejendomsbeskatningen kan gennemfgres uden
en a&ndring i det aktuelle beskatningsniveau og vil deempe bade fremtidige bolig-
prisfald og — prisstigninger. Det vil bidrage til en stabilisering af konjunkturerne og
derigennem bidrage til en mere stabil udvikling i den finansielle sektor.

Mindretalsudtalelse:

A. Ministeriernes repreesentanter papeger, at et bredt flertal i Folketinget som led i
skatteaftalen fra 2012 har tilsluttet sig, at ejendomsveerdiskatten svarende til geel-
dende lovgivning fastholdes frem til 2020. Ministeriernes repraesentanter bemeer-
ker endvidere, at evt. andringer i boligbeskatningen vil skulle ses i lyset af den
aktuelle situation pa boligmarkedet, herunder hensynet til stabile rammevilkar.

2.2 Det finansielle tilsyn

| arene op til krisen var reguleringen af og tilsynet med den finansielle sektor i vid ud-
straekning baseret pa en tro pa markedsdisciplin og en stor tiltro til institutternes ev-
ner til risikostyring. Der blev gennemfart en raekke tiltag, der de facto indebar en libe-
ralisering af reguleringen af de finansielle institutter, herunder bl.a. en ny regulering
af kapitalkravene til kreditinstitutterne og nye nedskrivningsregler. Tiltagene medfar-
te, at kreditinstitutterne fik frigjort kapital, som de i stort omfang valgte at bruge til at
gge udlanet. Reguleringen virkede derfor procyklisk i og med, at den reelt lempede
kapitalkravene i en periode, hvor der allerede var stor kreditekspansion, ligesom den
muliggjorde en reduktion i institutternes kapitalpolstring.

Tilsynet med pengeinstitutter i Danmark koncentrerede sig inden krisen mere om at
sikre efterlevelse af nye regler og kontrol af forretningsgange end om holdbarheden
af institutternes valgte forretningsmodel. Det var ledelsernes ansvar at sikre en leve-
dygtig og holdbar forretningsmodel, og kun, hvis lovkrav mv. ikke blev overholdt, greb
Finanstilsynet ind. Finanstilsynet gav dog advarsler om risikable forhold i finansielle
institutter inden krisen, men vurderede, at der ikke var hjemmelsgrundlag for at gribe
mere handfast ind overfor risikable forretningsmodeller i institutterne. Finanstilsynet
var tilsyneladende tilbageholdende i sin fortolkning af solvensreglerne, hvorfor der



ikke blev testet graenser af for tilsynets skensudgvelse i forhold til at kunne fastsaette
et hogjere individuelt solvenskrav.

Dette har aendret sig markant efter krisen, hvor bade reguleringen af og tilsynet med
den finansielle sektor er blevet strammet betydeligt. Finanstilsynet har med regule-
ringen faet en raekke nye kompetencer. Det har muliggjort en skaerpet tilsynspraksis,
sa der laegges veegt pa et mere offensivt tilsynsarbejde med skaerpet fokus pa alle
veesentlige risikofaktorer, og pa at tilsynet forholder sig kritisk til forretningsmodeller-
nes holdbarhed og kan gribe tidligere ind, hvis en forretningsmodel vurderes at veere
uholdbar.

Der er introduceret en raekke gvrige tiltag sdsom risikobaseret tilsyn med prioritering
af kontrolbesgg og inspektioner, oprettelse af et kreditorregister til overvagning af
store kunder, styrket overvagning af solvensbehov og skeerpede krav til nedskrivnin-
ger.

Udvalget finder:

Reguleringen af og tilsynet med den finansielle sektor er af afggrende betydning for
at kunne opretholde en stabil udvikling i den finansielle sektor, som der kan veere til-
lid til, og er dermed afgerende for at sikre finansiel stabilitet. En velfungerende finan-
siel sektor er et vigtigt element i bestraebelserne pé at sikre veekst i den generelle
samfundsgkonomi. Udvalget finder, at en leering af krisen er, at strammere regulering
og tilsyn er ngdvendig.

Udvalget finder det af denne arsag fornuftigt, at der med bred politisk opbakning er
gennemfgrt en reekke stramninger af den finansielle regulering, og at Finanstilsynet
har faet flere kompetencer samt har faet mulighed for at veere mere proaktiv i gen-
nemfgrelsen af sine tilsynsaktiviteter. Udvalget stotter saledes den ggede mulighed
for at foretage forebyggende tilsyn, idet det herved pa et tidligere tidspunkt bliver mu-
ligt at gennemfgare tiltag, der har til hensigt at vende udviklingen i et institut, og der-
med mindske risikoen for at instituttet bliver nedlidende med de deraf felgende sam-
fundsgkonomiske konsekvenser. Udvalget bemeerker dog samtidig, at forebyggende
tilsyn fordrer en mere analytisk tilgang til tilsynsvirksomheden.

Det er efter udvalgets opfattelse positivt, at Finanstilsynet, for at indlejre erfaringerne
fra denne og den foregaende krise, har opstillet fem centrale veerdier for risikabel
pengeinstitutvirksomhed, herunder greenseveerdier for udlansvaekst og for udlan til
ejendomssektoren (den sékaldte "Tilsynsdiamant”). Pengeinstitutter, der overskrider
de opstillede greenser, kan i sidste ende blive palagt at tilpasse deres forretningsmo-
del, sa de identificerede risici reduceres. Tilsynsdiamanten er saledes udtryk for en
hensigtsmaessig balance mellem pa den ene side at modvirke overdreven risikotag-
ning og pa den anden side at sikre, at sunde pengeinstitutter kan drive profitabel
virksomhed og yde den ngdvendige kredit til virksomheder og husholdninger. Denne
forankring af leeringen fra de to kriser er efter udvalgets opfattelse central at fastholde
ogsa i fremtiden, hvor der kan komme et pres for at lempe pa graenseveerdierne i Til-
synsdiamanten. Det er dog samtidig vigtigt, at Finanstilsynet er aben overfor mulig-
heden for at inddrage andre risici i Tilsynsdiamanten, hvis det skulle vise sig relevant,
da fremtidige risici eventuelt kan opsta andre steder end i den nuveerende Tilsynsdi-
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amants fokusomrader. | den forbindelse skal det bemeerkes, at der efter den tidligere
krise var en vis forventning om, at den finansielle sektor som sadan havde laert af kri-
sen, og at denne leering var “forankret” i de enkelte institutter og i holdningen til or-
dentlig bankdrift, herunder betydningen af godt kredithandvaerk og god kreditstyring.
Det ma efter den seneste krise konstateres, at det ikke har vaeret tilfaeldet i en reekke
pengeinstitutter.

Udvalget finder, at den faktiske lempelse i kapitalkravene — som folge af gennemfo-
relsen af Basel llI-reglerne — der fandt sted forud for den finansielle krise, var uhen-
sigtsmaessig, seerligt da gennemfgrelsen var sammenfaldende med en hgjkonjunktur.
Desuden indebar de nye internationale regnskabsregler (IFRS), at institutterne skulle
tilbbagefare hensaettelser til tab, hvormed de fik frigjort kapital, der i stort omfang ogsa
blev anvendt til gget udlan. Udvalget bemaerker i den forbindelse, at Finanstilsynet af
forskellige arsager var seerligt omhyggelig med at handhaeve indfgrslen af de nye
regnskabsregler inden krisen, herunder af hensyn til at sikre korrekt skatteangivelse i
henhold til skattekontrolloven.

Lovgivningen er under og efter krisen blevet strammet, ligesom Finanstilsynet i ud-
strakt grad har skaerpet sin administrative praksis, blandt andet i forhold til nedskriv-
ningsreglerne. Udvalget bemeerker, at denne, ngdvendige, stramning af nedskriv-
ningsprincipperne finder sted under den samme EU-forordning, som inden krisen var
grundlaget for tilbagefarslen af henseettelser. Det forhold understreger, at der er ra-
derum, og at der kunne have veeret valgt et andet spor i midt 00’erne. Samtidig be-
maerker udvalget, at mange institutter valgte at bruge den som fglge af de nye regn-
skabsregler, frigivne kapital til at oge udlanet, og lod dermed ikke i tilstraekkelig grad
effekten af de nye regler indga i vurderingen af det individuelle solvensbehov efter
Basel llI-reglerne, som det ellers forudsaetningsvist var lagt til grund i lovgivningen, at
institutterne skulle gare.

Udvalget anerkender, at de nye internationale regnskabs- og kapitaldaekningsregler,
og deres gennemfgrsel i Danmark, ikke havde til hensigt at gore sektoren mere sar-
bar. De facto endte indfgrelsen af reglerne dog med at lempe kapitalkravene til sek-
toren. Dette var uhensigtsmaessigt, da det medforte, at sektoren var mere sarbar, da
krisen indtraf, end den ellers ville have veeret. Derudover skabte lempelsen inden kri-
sen et staerkt behov for opstramninger under og efter krisen. Det er efter udvalgets
opfattelse vigtigt at undga en sadan ”pendul”-regulering i fremtiden. Erfaringerne vi-
ser, at der kan veere risiko for, at der i gode tider kan opsta et pres for at lempe regu-
leringen og kravene til institutterne.

Udvalget finder, at en erfaring fra krisen er, at visse institutter inden krisen i hgjere
grad fokuserede pa veerdien af sikkerheden i enkelte engagementer end pa deres
likviditet/indtjening. En anden erfaring er, at robustheden af debitors likvidi-
tet/indtjening ofte var bedre sikring mod tab pa engagementer end det at have pant i
debitors aktiver.

Udvalget bemaerker, at den organisatoriske placering af tilsynet med den finansielle
sektor er et emne, der fra tid til anden er blevet diskuteret bade herhjemme og i an-
dre lande. Spargsmalet om den organisatoriske placering af Finanstilsynet har sale-
des ogsa veeret et emne til diskussion efter krisen. Det skal i den forbindelse bemeer-



kes, at der historisk har veeret forskelle i organiseringen af det finansielle tilsyn pa
tveers af EU-landene. Organiseringen af tilsynet har saledes veeret afhaengig af for-
skellige faktorer, herunder den historiske udvikling i det pageeldende land, central-
bankens historiske status og uafheengighed, handteringen af kriser mv. | en raekke
EU-lande har centralbankerne saledes det tilsynsmeessige ansvar eller planlaegges
at fa en starre tilsynsmaessig rolle efter krisen, mens andre — iseer nordiske lande —
har fastholdt det finansielle tilsyn som et enhedstilsyn (samlet tilsyn med pengeinsti-
tutter, forsikringsselskaber, veerdipapirhandlere mv.) samlet i én selvstaendig myn-
dighed under den ansvarlige minister.

Det er udvalgets vurdering, at tilsynsmyndighedernes placering ikke har haft betyd-
ning for om, og i givet fald i hvilket omfang, et land blev ramt af den finansielle krise.
Placeringen kan derfor ikke ses som en medvirkende arsag til krisen. Det geelder og-
sa i Danmark, hvor der efter krisens indtraeeden gennem gget mulighed for informati-
onsudveksling er skabt grundlag for et endnu taettere samarbejde mellem Finanstil-
synet og henholdsvis Nationalbanken og Statsadvokaten for Seerlig @konomisk og
International Kriminalitet (SQIK). Udvalget har noteret sig, at den tidligere regering
nedsatte et udvalg (Udvalg om Struktur for Finansielt Tilsyn i Danmark), der blandt
andet skulle se neermere pa spergsmalet om Finanstilsynets placering, herunder om
tilsynet med den finansielle sektor ville blive forbedret, hvis det blev placeret under
Nationalbanken. Arbejdet med disse spgrgsmal blev imidlertid sat i bero af den nu-
veerende regering, hvorfor der ikke blev afgivet en endelig rapport med en analyse af
fordele og ulemper ved Finanstilsynets placering. | stedet blev Udvalget om Struktur
for Finansielt Tilsyn i Danmark bedt om at se pa oprettelsen af et systemisk risikorad
og afgav rapport herom.

Anbefalinger angaende det finansielle tilsyn:

2. Det er udvalgets bekymring, at der kommer et pres for en lempelse af de skeer-
pelser af den finansielle regulering, der er, eller er ved at blive gennemfort for at
sikre robuste kreditinstitutter, herunder de kommende nye kapital- og likviditets-
krav, og den andrede administrative praksis. Et sddant pres kan komme bade i
en tid, hvor der matte veaere et onske om at fa mere gang i gkonomien, men ma-
ske isaer i en tid, hvor gkonomien er god, optimismen blomstrer og konstaterbare
nedskrivninger er lave. Udvalget anbefaler, at der udvises stor varsomhed med
sadanne lempelser, ogsa nar presset for lempelser bliver stort.

3. Mere konkret anbefaler udvalget, at der "holdes fast” i tilsynsdiamanten, selv om
der matte komme et pres for en lempelse af kravene heri. Samtidig anbefaler ud-
valget, at Finanstilsynet lebende er opmeerksomt pa, om tilsynsdiamanten inde-
holder de relevante risikofaktorer af veesentlig betydning for det enkelte instituts
levedygtighed.

4. Udvalget har konstateret, at flere pengeinstitutter inden krisen i hgj grad fokuse-
rede pa veerdien af belanbare aktiver i deres kreditvurdering, i stedet for i hgjere
grad at tage hgjde for debitors evne til at generere likviditet og evne til at skabe
indtjening. P& denne baggrund anbefaler udvalget, at ledelsesbekendtgerelsens
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bestemmelser om kreditpolitikkens risikostyringsprincipper preeciseres pa dette
omrade.

2.3 De finansielle institutter

| &rene inden krisen var der en, gennemsnitligt set, stor stigning i risikotagningen i
den danske finansielle sektor. Udlanet steg voldsomt, ogsa i internationalt perspektiv.
Som falge af opbygningen af et indlansunderskud opstod et gget behov for adgang til
markedsfinansiering. | modsaetning til, hvad der tidligere havde veeret praksis be-
gyndte selv mellemstore danske pengeinstitutter at finansiere deres indlansunder-
skud internationalt. Afhaengigheden af adgang til den internationale markedsfinansie-
ring ogede institutternes falsomhed overfor udsving i adgang til likviditet pa de inter-
nationale finansielle markeder. Det er udvalgets vurdering, at institutterne ikke pa da-
veerende tidspunkt havde nok fokus pa, at adgang til likviditet kunne blive afskaret
eller steerkt begraenset, og dermed blive til et problem. Da de internationale finansiel-
le markeder frgs til, og adgangen til likviditet forsvandt i efteraret 2008, ramte krisen
derfor en raekke af pengeinstitutterne hardt. Der var imidlertid ogsa pengeinstitutter,
der ikke blev ramt i veesentligt omfang. Der var saledes stor forskel pa, hvor hardt
danske pengeinstitutter blev ramt af krisen.

Efter krisens indtreeden er der taget en lang reekke initiativer til at begraense risikoop-
bygningen i de finansielle institutter. Der er bl.a. internationalt vedtaget nye kapital-
og likviditetskrav, de sakaldte Basel lll-standarder, der i europeeisk regi bliver indfort i
form af CRD IV/CRR. Som en del af CRD IV/CRR er der mulighed for at stille ekstra
kapital- og likviditetskrav til de s@kaldte systemisk vigtige finansielle institutter (SI-
Fler).

Udvalget finder:

Det er den ansvarlige ledelse i det enkelte kreditinstitut, dvs. bestyrelsen og den dag-
lige ledelse, som er hovedansvarlig for at sikre en holdbar forretningsmodel for insti-
tuttet, herunder at der er en ordentlig kreditstyring og tilstraekkelig kapital og likviditet,
sadan at instituttet er robust til at kunne modsta sted i form af tab og nedskrivninger
mv. Det geelder uanset, hvad den til hver en tid gaeldende regulering matte saette af
krav til de finansielle virksomheder, herunder i form af minimumskrav til kapital og li-
kviditet. Den omsteendighed, at der er et tilsyn med, at institutterne efterlever de til
hver en tid gaeldende regler, og at dette tilsyn eventuelt rykker taettere pa institutter-
nes udfgrelse af aktiviteterne (herunder vurdering af forretningsmodellen), sendrer
ligeledes ikke pa ledelsens ansvar. Desuden er ledelsen ansvarlig for i tide at erken-
de, hvis den valgte forretningsmodel og -strategi ikke er levedygtig, og om ngdven-
digt tage de heraf folgende nodvendige skridt. Et vaesentligt element i at fa genskabt
tilliden til og troveerdigheden om sektoren, og dermed det fundament, der er grundla-
get for kreditinstitutternes virke, ligger derfor hos de ansvarlige ledelser i de enkelte
institutter.

Udvalget har i den forbindelse isaer noteret sig, at en del af de ophgrte mindre og
mellemstore pengeinstitutter i arene forud for krisen sendrede deres forretningsmo-
del. Institutterne forlod et forsigtighedsprincip om at holde sig til det enkle og ngjes



med at lave forretninger med kunder, som — billedligt udtrykt — kan ses fra toppen af
det lokale kirketarn (kirketarnsprincippet). De beveegede sig uden for deres traditio-
nelle forretningsomrade og dermed ind pa& omrader, som hverken direktionen eller
bestyrelsen synes at have haft tilstreekkelige kompetencer til at forsta og agere i for-
hold til. Det skete samtidig med, at institutterne som naevnt i stigende omfang benyt-
tede sig af (udenlandsk) markedsfinansiering til at finansiere en markant udlans-
vaekst. En hgj udlansvaekst, som i en stor del af de forsvundne institutter ofte var ret-
tet mod forholdsvis fa, store erhvervsejendomsengagementer og i et vist omfang
landbrugssektoren. | mange tilfeelde har de nedlidende pengeinstitutter saledes vee-
ret udsat for samme type ledelsesmaessige svigt i form af darligt kredithandvaerk og
darlig ledelse. Det er i den sammenhaeng tankevaekkende, at det i vid udstraekning er
de samme fejltagelser, som la bag den forrige bankkrise, og at disse institutter sale-
des ikke havde leert af erfaringerne fra sidst.

Udvalget finder det hensigtsmaessigt, at Finanstilsynet har etableret et kreditregister,
hvortil alle pengeinstitutter er forpligtet til at indberette deres store kunder samt en
reekke detaljerede oplysninger herom. Krisen har vist, at en begreenset kreds af en-
keltpersoner har trukket store tab med sig i en reekke sma og mellemstore pengein-
stitutter, der siden er kommet i problemer. Etableringen af kreditregisteret muligger
en mere systematisk overvagning af, hvor store, og darlige, debitorer befinder sig.
Det giver mulighed for pa forhand at ivaerkseette tiltag, sa det undgas, at enkeltper-
soner kan have engagementer af en sadan starrelse i flere institutter, at der er insti-
tutter, der kan komme i problemer, hvis enkeltpersonen kommer i problemer. | forhold
til sma og mellemstore institutter kan det f.eks. veere tilfeeldet, nar enkeltpersoner har
engagementer pa tveers af flere institutter med en samlet storrelse pa 250-500 mio.
kr. Udvalget har noteret sig, at Finanstilsynet med den eksisterende lovgivning gene-
relt ikke kan dele sin viden med de relevante institutter, selv ikke i tilfeelde, hvor der
kan siges at veere et beskyttelsesvaerdigt hensyn, eksempelvis gget videndeling mel-
lem institutter med henblik p& at undga uhensigtsmaessigheder i forhold til skyldnere.

Udvalget finder overordnet en raekke af tiltagene i Basel IlI/CRD IV-reglerne samt
SIFl-udvalgets anbefalinger om gget kapitalkrav positive og relevante. Efter udval-
gets opfattelse er det saerligt relevant, at institutterne fremover skal have mere egent-
lig kernekapital, og at kravet skaerpes afhaengigt af instituttets storrelse. Disse krav,
samt kravene til mere stabile likviditetsmaessige forhold, vil medvirke til at sikre, at
kreditinstitutter far mere stabile kapital- og likviditetsforhold. Udvalget bemaerker dog
samtidig, at Basel IlI/CRD IV-reglerne er et veesentligt mere komplekst regelsaet end
tidligere regulering, hvilket alt andet lige kan gore det vanskeligt at efterleve disse
regler for iseer mindre institutter, som gnsker at tilbyde sine kunder samme portefglje
af finansielle ydelser som de storre institutter.

Derudover bemeerker udvalget, at de kommende regler kun i meget begraenset om-
fang abner mulighed for at skelne reguleringsmeessigt mellem forretningsmodeller for
store og sma institutter. Omvendt abner regelseettet mulighed for, at institutter kan
fraveelge visse forretningsomrader (f.eks. investeringsradgivning) og derved fraveelge
regulering af disse delelementer af det samlede mulige forretningsunivers.
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Fastseettelse af krav til institutternes egenkapital kan specificeres bade i forhold til et
instituts samlede maengde uveegtede aktiver (leverage ratio) og i forhold til instituttets
samlede risikoveegtede aktiver. Kapitalkrav i forhold til de samlede risikoveegtede ak-
tiver sigter pa at tage hgjde for det enkelte instituts risikoprofil, saledes at et institut,
der veelger en mere risikabel sammensaetning af aktiver, vil blive mgdt med et hgjere
kapitalkrav. P& den ene side inddrager denne tilgang institutternes forskellighed i re-
lation til at kunne styre risici og variation pa tveers af aktivtyper. P4 den anden side er
der usikkerhed forbundet med at estimere de risikoveegte, der benyttes ved udreg-
ning af et instituts risikoveegtede aktiver. Kapitalkrav i forhold til et kreditinstituts sam-
lede uveegtede maengde af aktiver sikrer et vist minimumsniveau af kapital i et kredit-
institut, selv, hvis instituttets estimerede risikovaegtede aktiver specificerer et endnu
lavere kapitalniveau; altsa en slags bagstopper for at kapitalniveauet ikke kommer for
langt ned.? Det er udvalgets opfattelse, at fokuseres der alene pa ét af disse kapital-
krav kan det medfere uheldig regulering: Regulering uden leverage ratio kan medfo-
re for lave kapitalniveauer, mens regulering uden risikovaegtede aktiver kan give in-
stitutter incitament til at patage sig mere risiko. Udvalget stotter derfor, at den nye re-
gulering af kapitalforhold i kreditinstitutter bade indeholder kapitalkrav til den samlede
maengde uveegtede aktiver og maengden af de risikoveegtede aktiver.

| forhold til at fastseette institutternes kapitaldaekning ud fra de risikoveegtede aktiver
er udvalget dog bekymret for usikkerheden forbundet med estimation af risikoveegte.
Udvalget noterer sig i den forbindelse, at der internationalt ligeledes er en stigende
bekymring herfor. Denne bekymring knytter sig isaer til de risikoveegte, som primaert
store institutter selv estimerer til brug for de sékaldte "interne modeller” i forbindelse
med beregningen af kravene til kapitaldaekning. Gennem de store institutters optime-
ring af kapitalstrukturen siden starten af 1990’erne er de risikoveegtede aktivers
(RWA) andel af aktiverne saledes blevet nedbragt fra omkring 65 pct. til omkring 30
pct. i 2010. Baselkomiteen har erkendt, at eksempelvis opgarelsen af RWA kan veere
forholdsvis vilkarlig pa grund af bl.a. model- og malefejl samt reguleringsmaessigt
fastsatte veegte.

Pa den baggrund er Basel lll-standarderne blevet suppleret med overvejelser om mi-
nimumskrav for andelen af den traditionelle egenkapital i forhold til et instituts samle-
de uveegtede aktiver (leverage ratio), herunder, hvilke aktiver, der skal indga i opge-
relsen, og, hvilket niveau for egenkapitalprocenten, man vil forvente for institutterne.
Ifalge Basel lll-standarderne er udgangspunktet et niveau pa 3 pct., men et bindende
mal forventes forst at traede i kraft 1. januar 2018 pa baggrund af en observationspe-
riode fra 2014 til 2017 samt institutternes offentliggerelse af gearingsmal fra 1. januar
2015.

| forbindelse med den aktuelle gennemforsel af ny europeeisk regulering (CRD
IV/CRR), som bygger pa Basel lll-standarderne, bliver der ogsa en proces med at
observere institutternes gearingsniveauer frem til 2018 og fastsaette naermere gea-
ringsmal for institutterne. Denne proces, som starter i 2014, indebeerer ogsa overve-

Krav til et instituts samlede uvaegtede aktiver er det samme som krav til de samlede risikoveegtede aktiver,
hvor risikoveegtene for alle aktiver er 100 pct., dvs. at der ikke sker nedskalering af mindre risikable aktiver.



jelser om, og i givet fald hvordan, institutterne skal mgdes med forggede kapitalkrav
som folge af hgj gearing.

Udvalget har en generel skepsis i forhold til, om en gearingsbegreensning pa 33 1/3 i
almindelige pengeinstitutter er tilstraekkeligt til at sikre, at institutterne har en tilstreek-
kelig robusthed, og at kravet dermed er nok til at forhindre fremtidige kriser i de fi-
nansielle institutter.

Udvalget har noteret sig, at alle pengeinstitutter i USA pélaegges at opfylde et gene-
relt gearingsmal pa 4 pct. opgjort efter en national standard. USA palaegger yderme-
re meget store pengeinstitutter, som gor brug af avancerede interne modeller, at op-
fylde et supplerende gearingsmal pa 3 pct. Det supplerende gearingsmal inkluderer
bla. ikke-balanceforte poster i naevneren, og kan sammenlignes med den vedtagne
Basel lll-standard. Pengeinstitutter, der er meget store og anvender avancerede in-
terne modeller, skal saledes bade opfylde et generelt gearingsmal pa 4 pct. og et
supplerende gearingsmal pa 3 pct. Endvidere har den hollandske regering besluttet,
at hollandske institutter skal opfylde en leverage ratio pa 4 pct., ogsa selv om det ik-
ke matte blive et feelleseuropeeisk krav.

Udvalget statter, at der stilles ekstra krav til kapital, likviditet og afviklingsplaner i sto-
re kreditinstitutter. Udvalget finder pa denne baggrund hovedtankerne i rapporten fra
Udvalget om Systemisk Vigtige Finansielle Institutter i Danmark (SIFl-rapporten) po-
sitive.

Udvalget er enig i SIFI-rapportens anbefaling om hgjere kapitalkrav til systemisk vig-
tige finansielle institutter. Det bemeerkes dog, at der for disse institutter muligvis er
behov for endnu hgjere kapitalkrav, end det niveau, som anbefales i SIFl-rapporten.
Udvalget bemeerker, at det er omdiskuteret, hvorvidt krav om mere egenkapital i
pengeinstitutter vil gge de samlede kapitalomkostninger i pengeinstitutter. Det er
imidlertid efter udvalgets opfattelse meget vigtigt at vaere opmaerksom pa, at en
eventuel negativ effekt fra hgjere finansieringsomkostninger for institutterne skal saet-
tes i forhold til den samlede samfundsgkonomiske gevinst som folge af sikrere kredit-
institutter, og dermed lavere risiko for, at et eller flere institutter bliver nadlidende med
de deraf fglgende veesentlige samfundsgkonomiske konsekvenser. Udvalget er op-
meerksomt pa, at tilpasningen til strammere kapitalkrav kan pavirke kreditgivningen
negativt i overgangen til de nye krav. Udvalget stotter derfor SIFl-udvalgets anbefa-
ling om, at der er en forholdsvis lang indfasning af kapitalkravene.

Det ville efter udvalgets opfattelse ikke have sendret forlebet af den finansielle krise i
Danmark, hvis der var sket en opsplitning af store pengeinstitutter, herunder SIFl’er, i
henholdsvis bank, realkredit og forsikring eller en opsplitning af pengeinstitutdelen i
retail- og investeringsdele, som bl.a. anbefalet af den sakaldte Liikanen-rapport. Det
skal i den sammenhang bemeerkes, at investeringsdelen udger en relativt lille del af
den samlede aktivitet i danske pengeinstitutter. Alligevel finder udvalget, at der kan
veere behov for en naermere vurdering af, hvorvidt — og i givet fald hvordan — der
eventuelt hensigtsmeessigt kan stilles krav om en eller anden form for opsplitning af
starre danske institutter. Udvalget har noteret sig udviklingen pa omradet i EU-regi,
hvor der aktuelt pagar en hgring om spgrgsmalet om opsplitning mv., og et flertal i
udvalget mener, at videre droftelse af spgrgsmalet skal ske i regi heraf.
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Efter udvalgets opfattelse er det endvidere vigtigt i forbindelse med udpegelsen af
SIFI'er at bevare fokus pa, at flere mindre institutters krak ogsa kan have systemisk
betydning, hvilket kan nedvendiggere saerlige foranstaltninger for ogsa at imgdega
den risiko. Det er efter udvalgets opfattelse positivt at gore brug af trigger-niveauer
for, hvornar der i en genopretningsfase indtraeder dispositionsbegraensende foran-
staltninger for et institut pa visse typer af kapital, herunder begreensning pa udbytte-
udbetalinger og rentebetalinger. For at sikre, at danske kreditinstitutter kan afsaette
kapitaltyperne pa markederne pa lige fod med de udenlandske konkurrenter, er det
vigtigt i den naermere udformning og gennemfgrsel af triggerniveauerne at have fo-
kus pa at de ikke afviger vaesentligt fra de triggerniveauer, som vil blive anvendt i an-
dre lande, medmindre, der er en seerlig grund herfor.

Udvalget har noteret sig, at der i EU-regi aktuelt pagar et arbejde med en bankunion,
herunder, at der er opnaet enighed om etablering af en faelles tilsynsmyndighed, og,
at der pagar forhandlinger om en feelles afviklingsmyndighed. Udvalget har ikke fore-
taget en vurdering af fordele henholdsvis ulemper, ved en dansk deltagelse i en
bankunion, givet, at en sadan vurdering vil afhaenge af den endelige udformning af
elementerne i bankunionen.

Overordnet set finder udvalget generelt de forskellige ovrige danske tiltag positive.
Udvalget stotter som naevnt ovenfor tiltagene i tilsynsdiamanten, da diamanten iden-
tificerer flere af de risici, der har medfgrt, at et antal mindre og mellemstore pengein-
stitutter blev ngdlidende under denne og den forrige bankkrise. Udvalget vurderer
samtidig, at disse tiltag kun delvist mindsker risikoen for, at mindre og mellemstore
pengeinstitutter patager sig for meget af samme type risiko, som identificeret i oplo-
bet til denne krise.

Udvalget finder det afgagrende at bevare et robust realkreditsystem. Udvalget ser der-
for med bekymring pa visse af de aendringer i realkreditsektoren og dens produktud-
bud, som blev gennemfort forud for krisen. /Endringer, som har betydet en forggelse
af risikoen for realkreditinstitutterne. Det geelder iseer det store omfang af lan, som
skal refinansieres hyppigt, og den hermed forbundne refinansieringsrisiko, og den
store udbredelse af afdragsfrie l1an. Udvalget noterer sig sektorens egne initiativer for
at nedbringe risikoen, via f.eks. spredning af refinansieringsauktionerne ud over aret,
indforsel af sakaldt "tolagsbelaning” og differentierede bidragssatser. Udvalget finder
dog, at der er behov for en fortsat indsats for at sikre en robust sektor.

Anbefalinger angdende de finansielle institutter:

Udvalget har fundet det relevant at dele anbefalingerne om de finansielle institutter
op i tre dele. Anbefalinger der sandsynligvis vil have relativt starre betydning for min-
dre og mellemstore institutter, anbefalinger, der sandsynligvis vil have relativt starre
betydning for store institutter, og anbefalinger rettet mod realkreditinstitutter.

Anbefalinger med relativ storst betydning for mindre finansielle institutter:

5. Udvalget har konstateret, at iseer institutternes eksponering mod store engage-
menter inden for erhvervsejendomsbranchen er en veaesentlig arsag til, at flere
pengeinstitutter er blevet ngdlidende. Udvalget bemeerker, at det var samme for-



hold, der gjorde sig geeldende under den forrige bankkrise i starten af 1990’erne.
Udvalget anbefaler pa denne baggrund, at Finanstilsynet skaerper greenserne i til-
synsdiamanten for store engagementer.

6. Udvalget anbefaler, at der gennemfores en lovaendring, der abner op for, at Fi-
nanstilsynet far en eget mulighed for at udveksle dataoplysninger om store enga-
gementer i dets kreditregister med institutterne. Sddan en mulighed for udvekling
af kreditoplysninger fra kreditregistre findes i andre lande, f.eks. Tyskland.

7. Udvalget finder, at det vil vaere hensigtsmeaessigt, hvis det var muligt at indfgre
seerlige regler for drift af "simpel og sikker sparekassevirksomhed i lokalomradet”,
hvormed menes regler, der naermere afgreenser “kirketarnsprincippet”. Det vil go-
re det muligt at afgreense en simpel og sikker bankdrift for spare- og andelskasser
og give mulighed for at operere under et simplere regelseet. Den nuvaerende in-
ternationale finansielle regulering, herunder seerligt CRD 1V, abner imidlertid ikke
mulighed herfor. Udvalget anbefaler derfor, at regeringen arbejder internationalt
pa opnaelse af en sddan mulighed.

Anbefalinger med relativ storst betydning for store finansielle institutter:

8. Udvalget mener, at de nuveerende reguleringsmaessige rammer indebeerer risiko
for, at der anvendes for lave risikovaegte i interne modeller til beregning af det re-
gulatoriske kapitalkrav. Udvalget anbefaler derfor, at institutter, som anvender in-
terne modeller, ogsa skal offentliggere, hvad det regulatoriske kapitalkrav ville
veere ved anvendelse af standardmetoden.

9. Udvalget anbefaler desuden, at der fastsaettes en nedre graense for de risikoveeg-
te, der kan benyttes i interne modeller. Det kan ses som en differentieret form for
leverage ratio, da det angiver minimumsrisikovaegte, som alle institutter skal fglge
for de forskellige aktivtyper.

10. Udvalget anbefaler, at der nedseettes en ekspertgruppe, der skal vurdere, om der
bor fastlaeegges et hgjere niveau for den generelle leverage ratio (hvor alle aktiver
veegter med 100 pct.), end 3 pct.-kravet, som er udgangspunktet i Basel IlI-
standarderne. Ekspertgruppen skal i forbindelse med vurderingen inddrage sam-
spillet mellem den generelle leverage ratio, den differentierede leverage ratio og
kapitalkravene. Ekspertgruppen skal ligeledes vurdere om der skal vaere forskel
pa graensen for den generelle leverage ratio for penge- hhv. realkreditinstitutter,
og for institutter, som anvender interne modeller hhv. ikke gor det. Ekspertgrup-
pens arbejde vil bl.a. kunne danne grundlag for den danske holdning i forbindelse
med drgftelserne om et eventuelt hgjere krav til institutternes gearingsniveau i
CRD IV-reglerne frem mod 2018. Ekspertgruppen skal endelig vurdere, om det vil
gge den samfundsgkonomiske velstand, hvis der stilles hgjere krav til danske
kreditinstitutters egenkapital, end i CRD IV og SIFl-udvalgets anbefalinger.

Mindretalsudtalelser:

B. Et mindretal (Finn Qstrup og Anders Grosen) anbefaler, at der indfores krav om,
at danske kreditinstitutter driver vaesentlige udenlandske aktiviteter gennem selv-
steendige selskaber. Det bliver herved muligt at mindske sarbarheden i det dan-



ske finansielle system, idet det i ngdstilfeelde er muligt at lade det udenlandske
selskab ga konkurs, ligesom en krise i det udenlandske selskab vil blive imgde-
gaet af myndighederne i veertslandet, og ikke af de danske myndigheder. Det skal
i denne sammenhang bemaerkes, at store internationale banker altovervejende
driver udenlandsk virksomhed gennem seerlige selskaber og ikke i form af filialer.

C. Et mindretal (Finn Ostrup og Peter Magelvang-Hansen) anbefaler, at der sigtes
mod en gvre greense for starrelsen af danske finansielle virksomheder. Danske
Bank er i dag den tredje starste bank i de gamle industrilande mv. malt i forhold til
landets gkonomi og ma forventes i lgbet af nogle ar (efter oprydningen i den cy-
priotiske banksektor) at rykke op pa andenpladsen. Det kan pafgre den danske
statskasse store tab, hvis det kommer til et sammenbrud i Danske Bank eller i
andre store danske finansielle virksomheder, ligesom konsekvenserne heraf for
dansk gkonomi i form af mindsket kreditgivning mv. vil blive uoverskuelige. Der
kan i den sammenheng henvises til erfaringerne fra andre europaeiske lande,
hvor sammenbrud i store finansielle virksomheder har udlgst gkonomisk krise. Et
dansk medlemskab af den europaeiske bankunion er naeppe en tilfredsstillende
lgsning pa problemet med de store danske finansielle virksomheder, og set fra et
principielt synspunkt virker det ikke tilfredsstillende, at spgrgsmal vedrgrende
dansk suvereenitetsafgivelse afgores ud fra hensynet til enkelte finansielle virk-
somheder. P& europeeisk plan er der i Liikanen-rapporten fremsat forslag om en
opdeling af de eksisterende pengeinstitutter i virksomhed som investeringsbank
og i virksomhed som forretningsbank. En lignende opdeling er ved at blive gen-
nemfort i flere europaeiske lande. Tilpasset danske forhold kunne en hensigts-
maessig lgsning pa problemet veere et krav om, at balancen reduceres gennem
frasalg af f.eks. realkreditvirksomhed.

Anbefaling rettet seerligt mod realkreditinstitutter:

11. Udvalget er bekymret for, om realkreditinstitutternes egne initiativer til at mindske
den ggede risiko, der er opstaet som fglge af udbredelsen af I1an med refinansie-
ringsrisiko og lan med afdragsfrihed, er tilstreekkelige til fremover at sikre en ro-
bust sektor. Udvalget anbefaler derfor, at Finanstilsynet udformer en "tilsynsdia-
mant” seerligt malrettet realkreditinstitutter. Udvalget vurderer, at der bor fastseet-
tes pejlemeerker i tilsynsdiamanten, som afspejler et instituts risici, herunder f.eks.
greenser for andelen af realkreditlan udstedt af et institut, der skal refinansieres
hyppigt (oftere end hvert andet ar) og graenser for andelen af udlan til udvalgte
kundegrupper, der er afdragsfrie, og som udger en veesentlig del af ejendoms-
veerdien.

Mindretalsudtalelser:

D. Et mindretal (Finn QOstrup og Peter Mggelvang-Hansen) anbefaler, at der gen-
nemfgres lovgivning om at anvende tolagsbelaning ved ydelse af realkreditlan. Et
sadant krav indebeerer, at den yderste del af belaningen ikke kan ydes med obli-
gationer med SDO-lan og derfor ikke indebaerer en risiko for, at instituttet skal stil-
le supplerende sikkerhed for denne del af lanet. De yderligt staende realkreditlan
ma ikke ydes med afdragsfrihed, ligesom de heller ikke ma ydes som rentetil-



pasningslan. Mindretallet finder, at det kun gennem lovkrav til realkreditinstitutter-
ne er muligt at sikre den ensartethed ved udstedelsen af realkreditobligationer,
der traditionelt har veeret et kendetegn for det danske realkreditsystem, og som
har sikret en billig og effektiv finansiering.

2.4 Corporate Governance

En reekke pengeinstitutter var inden og under krisen preeget af darlig ledelse og
uhensigtsmaessige ledelsesstrukturer. | visse institutter havde de administrerende di-
rektarer for meget magt i forhold til deres bestyrelser, og agerede derfor egenradigt.
En medvirkende arsag hertil var, at der i bestyrelserne manglede de forngdne kom-
petencer til reelt at kunne give den daglige ledelse et fagligt og ledelsesmaessigt
modspil. Endvidere indebar omdannelsen af sparekasser til aktieselskaber en uhel-
dig sammenblanding af ledelsen i fondene og institutterne, som muliggjorde uhen-
sigtsmaessige forretninger med fondene. Ejer- og stemmeretsbegreensninger i en
lang raekke pengeinstitutter kan have holdt storaktionaerer, der ville stille krav om pro-
fessionel ledelse, vaek fra institutterne. Endelig steg brugen af incitamentslgnning i
den finansielle sektor i arene op til krisen.

Der er i forleengelse af finanskrisen gennemfort en reekke tiltag. Der er bl.a. indfgrt
skaerpede krav til institutternes ledelse, herunder skeerpede egnetheds- og heederlig-
hedskrav (fit & proper), der gor det nemmere for Finanstilsynet at afseette ledelsen i
en finansiel virksomhed, som drives pa en uansvarlig made. Der er etableret en pro-
ces med selvevaluering af bestyrelseskompetencer i de finansielle virksomheder
med henblik pa, at ledelserne forholder sig til, om de rette og tilstreekkelige kompe-
tencer er til stede. Der er ligeledes kommet loft over forholdet mellem den faste og
variable aflgnning til ledelsen og af ansatte, hvis aktiviteter har veesentlig indflydelse
pa virksomhedens risikoprofil. Ligeledes er der indfert ggede krav til udpegelse af
bestyrelsesmedlemmer i sparekassefonde, s& der sikres reel uafhaengighed mellem
den enkelte sparekassefond og det underliggende pengeinstitut.

Udvalget finder:

Det er vigtigt at ledelsen — bestyrelsen og direktionen — i det enkelte kreditinstitut er
sit ansvar bevidst og lgbende forholder sig til, om de rette og tilstreekkelige kompe-
tencer er til stede til at varetage deres respektive ansvarsomrader. Det er som naevnt
instituttets ledelse, der er ansvarlig for at sikre, at instituttet til stadighed er robust og
levedygtigt, herunder ikke patager sig risici, som ledelsen ikke kan overskue. Det er
direktionen, der har det daglige ansvar for ledelsen af instituttet, og bestyrelsen, der
har det overordnede strategiske ansvar for instituttet. Nar man péatager sig det ansvar
at treede ind i en bestyrelse, skal man derfor ogséa veere sikker pa, at man har kompe-
tencerne til at lofte dette ansvar. Enhver bestyrelse er saledes forpligtet til at saette
sig grundigt ind i pengeinstituttets aktiviteter og til at forholde sig hertil med henblik
pa at kunne give direktionen et med- og modspil. Udvalget mener ligeledes, at det er
afgarende, at ejere af kapital/kapitalbeviser i institutterne har mulighed for at udave
aktivt ejerskab. Kun herved kan ejerkredsen forholde sig konstruktivt og kritisk til le-
delsens dispositioner og gere sin indflydelse geeldende.
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Udvalget finder, at bestyrelserne i danske pengeinstitutter i for hgj grad er involveret i
bevilling af kreditengagementer. Den betydelige involvering af bestyrelsen i beuvillin-
gen af enkeltkreditter medfarer en risiko for, at bestyrelsen aflgfter den daglige ledel-
se dens ansvar for at sikre en ordentlig kreditgivning — og dermed kredithandveerk.
Den daglige ledelse vil saledes kunne deekke sig ind under, at bestyrelsen selv har
godkendt de enkelte kreditengagementer. Denne praksis medfgrer en uhensigts-
meessig corporate governance struktur. Det er saledes udvalgets vurdering, at det er
ngdvendigt med sikring af en gget uafhaengighed mellem finansielle institutters dag-
lige ledelse og bestyrelse, sadan, at bestyrelsen i endnu hgjere grad bevarer sin
funktion som kontrollant af den daglige ledelse.

Udvalget bemeerker dog, at ledelsesbekendtgerelsen stiller krav om, at bestyrelsen
ikke kan henlaegge befgjelser til direktionen om bevilling af usaedvanlige eller bety-
dende engagementer, og udvalget finder dette krav ngdvendigt. Udvalget har imidler-
tid forstaelse for, at bestyrelsen i mindre pengeinstitutter er teettere involveret i pro-
cessen med bevilling af isaer store enkeltengagementer end i stgrre institutter, idet
sadanne store enkeltengagementer kan true levedygtigheden for et mindre pengein-
stitut. Samtidig ber bestyrelserne imidlertid skeerpe deres fokus pa i endnu hgjere
grad at forholde sig aktivt til instituttets samlede risici, herunder gennem f.eks. oget
krav til afrapportering fra den daglige ledelse til bestyrelsen, s& bestyrelsen til stadig-
hed har et indgaende overblik over instituttets samlede risici, herunder ikke mindst
kreditgivningen og kreditrisici.

Angaende incitamentsaflenning finder udvalget ikke, at det kan udelukkes, at incita-
mentsaflenning har gget risikotagningen i danske pengeinstitutter, men indfgrelse af
incitamentsaflenning i det enkelte institut har ikke veeret hovedarsagen til denne
ggede risikotagning, og dermed heller ikke en vaesentlig medvirkende arsag til kri-
sen. Der var saledes starre risikotagning i penginstitutter, der indfgrte incitamentsaf-
lanning, allerede forinden incitamentsaflognningen blev indfert i instituttet. Brugen af
incitamentsaflgnning i visse institutter er saledes mere et udtryk for darlig corporate
governance.

Endvidere bemaerker udvalget, at en kompetent bestyrelse ikke ngdvendigvis er
ensbetydende med, at en finansiel virksomhed ikke kommer i problemer. Det forud-
seetter ogsa opbygning af egentlige kompetencecentre — f.eks. kreditafdelinger og
erhvervsafdelinger. Opbygningen af sddanne kompetencecentre er udfordrende for
mindre pengeinstitutter. Udvalget vurderer dog overordnet, at kompetente bestyrelser
vil reducere sandsynligheden for problemer i finansielle institutter. | den sammen-
haeng har udvalget noteret sig, at der er en, efter Udvalgets opfattelse, ringe efterle-
velse af, og arbejde, med Anbefalinger for god selskabsledelse i seerligt de sma og
mellemstore pengeinstitutter. Udvalget finder det beklageligt, at institutterne ikke i ho-
jere grad folger soft law og deres egen interesseorganisations henstilling pa dette
omrade, men mere eller mindre per automatik ger brug af standardformulering om,
hvorfor anbefalingerne ikke fglges. Udvalget har noteret sig, at Finansradet den 24.
juni 2013 har udstedt en ny medlemshenstilling, hvori Finansradet henstiller, at med-
lemsvirksomhederne skal forholde sig til samtlige af Komitéen for god Selskabsledel-
ses anbefalinger af 6. maj 2013. Udvalget haber, at dette medvirker til generelt at
&ndre holdningen til anbefalingerne i den rigtige retning.



Det er udvalgets vurdering, at ejer- og stemmeretsbegraensninger kan have udgjort
en hindring for sikringen af en professionel ledelse af visse mindre og mellemstore
institutter forud for den finansielle krise. Det er saledes udvalgets opfattelse at savel
lovbestemte som vedteegtsbestemte ejer- og stemmeretsbegreensninger kan have
den effekt, at de beskytter en bestyrelse i et institut, som ellers ville kunne blive afsat
af ejerne, og kan vanskeliggere de ngdvendige indskud af ansvarlige kapital i institut-
tet fra ejere, der onsker indflydelse i overensstemmelse med indskuddets storrelse.
Desuden kan ejer- og stemmeretsbegraensninger have veeret en hindring for en stor-
re eller mindre strukturtilpasning, som kunne veere hensigtsmaessig i lyset af de sti-
gende krav til de enkelte institutter. Pa den anden side sikrer ejer- og stemmeretsbe-
graensninger effektivt mod bestemmende indflydelse fra storaktioneerer, der kan gve
negativ indflydelse pa instituttets risikoprofil.

Med hensyn til den bekymring, der tidligere er blevet fremfgrt om, at en storejer vil
have uansvarlige motiver som baggrund for at indtraeede som majoritetsejer, bemaer-
ker udvalget, at Finanstilsynet under neermere betingelser skal godkende, nar en ejer
opnar bestemte ejerandele, og dermed har Finanstilsynet mulighed for at naegte
godkendelse, hvis der er mistanke om uansvarlig drift mv.

Af disse arsager anerkender udvalget, at det i udgangspunktet bar veere op til ejerne
af kapitalen/kapitalbeviserne i de enkelte institutter at afgere, hvorvidt de gnsker at
veere underlagt ejer- og stemmeretsbegraensninger, selvom det i visse tilfeelde kan
veere forbundet med betydelige praktiske udfordringer at aendre sadanne begraens-
ninger. Lov om finansiel virksomhed indeholder imidlertid lovbestemte stemmerets-
begreensninger for spare- og andelskasser, der historisk har veeret begrundet med
sikring af institutternes decentrale struktur og demokrati uden bestemmende indfly-
delse fra enkelte deltagere, som er til hinder for, at ejerne selv kan traeffe beslutning
om, hvad der skal vaere geeldende i det enkelte institut.

Udvalget har noteret sig, at der i 2010 blev fremsat forslag om at ophaeve de lov-
bestemte stemmeretsbegraensninger ud fra lignende betragtninger som de ovenfor
anforte, og med en 2-arig overgangsbestemmelse, hvorved de spare- og andelskas-
ser, som matte have onsket sig at fastholde stemmeretsbegraensningerne kunne na
at gennemfare dette i deres vedteegter. Udvalget har endvidere noteret sig, at lov-
forslaget ikke blev gennemfart til trods for, at samtlige spare- og andelskasser har
vedtaegtsbestemte ejer- og stemmeretsbegraensninger, men at der alene i stedet er
blevet gennemfort en regulering, hvorved ejer- og stemmeretsbegraensningerne bort-
falder, nar de frie reserver i det enkelte institut falder under en naermere fastsat
greense. Det er udvalgets opfattelse, at det ikke er tilstraekkeligt til at abne mulighed
for den ngdvendige ggede corporate governance i disse institutter.

Anbefalinger angaende corporate governance:

12.Udvalget anbefaler, at de lovbestemte ejer- og stemmeretsbegraensninger for
spare- og andelskasser i lov om finansiel virksomhed opheaeves. Udvalget anser
saledes de nuveerende lovbestemte stemmeretsbegraensninger for for restriktive.
Udvalget anerkender dog samtidig, at der ville kunne veere et gnske hos ejere af
kapital om at kunne udtreede, hvis der kommer en dominerede enkeltejer af kapi-
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tal ind i en andels- eller sparekasse. Udvalget anbefaler derfor en ophaevelse af
den lovbestemte stemmeretsbegraensning i spare- og andelskasser kombineret
med indfgrelse af en lovbestemt pligt til at afgive overtagelsestilbud til ejere af ka-
pital i en spare- eller andelskasse, hvis en enkelt ejer af kapital far flertallet af
stemmerne og dermed en kontrollerende indflydelse. Overtagelsestilbuddet kan
f.eks. ske til en veerdi, der som minimum modsvarer den pris, som den domine-
rende ejer senest har betalt for kapitalbeviser.

13. Udvalget anbefaler en preecisering af ledelsesbekendtgarelsen, sa bestyrelser i
finansielle virksomheder far mulighed for i endnu hgjere grad at udgve sin funkti-
on som kontrollant af den daglige ledelse. Udvalget anbefaler séledes, at besty-
relsen i et pengeinstitut ikke skal behandle og tage stilling til enkeltsager om bevil-
ling af kredit, medmindre, det er engagementer af usaedvanlig art eller af stor be-
tydning, f.eks. defineret efter bestyrelses retningslinjer for store engagementer, el-
ler, hvis institutter patager sig betydelig eksponering over for et nyt forretningsom-
rade. | den forbindelse bgr der differentieres mellem store henholdsvis sma- og
mellemstore pengeinstitutter. Samtidig anbefaler udvalget, at bestyrelsens forplig-
tigelse til aktivt at forholde sig til instituttets samlede kreditrisikoprofil skeerpes,
herunder gennem f.eks. ggede krav til regelmeessige afrapporteringer fra den
daglige ledelse til bestyrelsen, sa bestyrelsen til stadighed har et indgaende over-
blik over instituttets samlede kreditrisikoprofil.

14. Udvalget anbefaler, at der indfgres en pligt til, at nye bestyrelsesmedlemmer skal
gennemfare et kursusforlgb, der giver en introduktion til de vaesentligste forplig-
telser og funktioner, der skal varetages som bestyrelsesmedlem i et finansielt in-
stitut. Udvalget anbefaler i den sammenhaeng, at der fastsaettes naermere krav til
sadanne introduktionskurser for bestyrelsesmedlemmer i finansielle virksomhe-
der, og at kursusudbydere skal godkendes af Finanstilsynet for at kunne udbyde
et sadant kursus.

Mindretalsudtalelser:

E. Et mindretal (Anders Grosen) anbefaler, at der fremadrettet sikres en mere pas-
sende arbejdsdeling mellem bankledelserne og aktionaererne. En forudsaetning
herfor er, at aktionaererne generelt har ret til at stemme for deres aktier. Det fore-
slas derfor, at ejer- og stemmeretsbegreensninger fjernes i de danske barsnotere-
de selskaber. Fjernelse af ejer- og stemmeretsbegraensninger kan ikke ske pa ak-
tionaerernes initiativ pga. netop ejer- og stemmeretsbegreensninger, de almindeli-
ge regler i aktieselskabsloven og saeregne vedteegter i en lang raekke banker.
Fjernelse af ejer- og stemmeretsbegransningerne kan geres lovgivningsmaessigt,
enten gennem selskabslovgivningen, via lov om finansiel virksomhed eller via
barslovgivningen.

F. Et mindretal (Jens Thomsen og Finn @strup) finder, at der i de senere ar er fast-
sat flere og flere regler om materiale, der skal foreleegges bestyrelsen, hvortil
kommer anbefalinger for god selskabsledelse. Det er vigtigt, at man jeevnligt gen-
nemgar disse for relevans med henblik pa, at bestyrelsens fokus fastholdes pa
kreditinstituttets risiko, i saerlig grad omkring udlan.



2.5 Revisorer

Revisor er tiltaenkt rollen som offentlighedens kontrollant med regnskaber og anden
finansiel rapportering fra blandt andet de finansielle virksomheder, hvorfor revisor
spiller en helt afggrende rolle for tilliden til den finansielle sektor. | forbindelse med
den finansielle krise og handteringen af en reekke ngdlidende pengeinstitutter har der
imidlertid veeret en raekke tilfaelde, hvor reviderede regnskaber ikke har veeret retvi-
sende, og hvor der derfor har kunnet rejses kritik af revisorernes arbejde. Derudover
er der en reekke eksempler pa, at ekstern og intern revisor ikke har sikret rettidig rap-
portering til bestyrelsen af en reekke veesentlige identificerede forhold i pengeinstitut-
tet, herunder f.eks. rapportering om identificerede svagheder pa udlansomradet,
overskridelse af bevillingsbefojelser mv., hvorfor bestyrelsen ikke har haft mulighed
for rettidigt at forholde sig til problemstillingerne.

Der er i forleengelse af krisen gennemfart skeerpede uddannelseskrav til revisorer af
finansielle virksomheder, s& de er bedre rustet i forhold til de saerlige forhold inden
for den finansielle verden, og en certificeringsordning for den eller de underskrivende
revisorer i pengeinstitutter, realkreditinstitutter og forsikringsselskaber, herunder liv-
0g pensionsselskaber, da disse finansielle virksomheder er saerligt komplekse og de-
res levedygtighed har betydning for tilliden til den finansielle sektor. Med ordningen
har Finanstilsynet desuden féet styrkede muligheder for hurtigt og effektivt at reagere
over for revisorerne af finansielle virksomheder, nar der konstateres fejl og mangler
vedrgrende revisionen.

Udvalget finder:

Det er af vaesentlig betydning for at kunne sikre tilliden til den finansielle sektor, at
den eksterne revisor udfylder sin rolle som offentlighedens tillidsrepraesentant og er
sig sit ansvar bevidst. Det er i den sammenhaeng vigtigt, at revisor har en forpligtelse
til at veere objektiv i sit virke. | det lys finder udvalget det bemeerkelsesveerdigt, at en
tendens i flere af de ngdlidende pengeinstitutter handteret under krisen har veeret, at
der er fundet indtil flere alvorlige fejl og mangler i regnskaberne pa trods af en blank
revisionspategning, ligesom der er fundet mangler i institutternes gvrige finansielle
rapportering.

Den eksterne revisor skal endvidere straks meddele Finanstilsynet oplysninger om
forhold, der er af afgerende betydning for instituttets fortsatte aktivitet. Revisor skal
ligeledes orientere bestyrelsen om vaesentlige spgrgsmal vedrgrende revisionen, sa-
som vaesentlig usikkerhed, fejl eller mangler vedrgrende bankens bogholderi, regn-
skabsveesen eller interne kontrol.

Hvis revisor ikke lever op til sit ansvar, kan det fa alvorlige konsekvenser for tilliden til
den finansielle sektor. Udvalget statter derfor at der er gennemfort skaerpede krav til
revisorer i form af ggede uddannelseskrav og krav om certificering mv. af revisorer.
Udvalget finder, at der i de efteruddannelseskrav, der stilles ved certificering, skal
veere fokus pa omradet vedrarende maling af udlan. Udvalget har tillige noteret sig,
at Finanstilsynet har mulighed for at fratage revisorer deres certificering til at revidere
pengeinstitutter. Det vil vaere relevant at fratage en revisor certificeringen, hvis den
vurdering af instituttets store engagementer, som revisor har erkleeret sig enig i i revi-
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sionsprotokollatet, ikke er foretaget i overensstemmelse med regnskabsreglerne. Det
kan eksempelvis vaere, hvis der er mangelfuld identifikation af objektiv indikation for
veerdiforringelse, eller der ikke er anvendt realistiske forventninger for sa vidt angar
debitors tilbagebetalingsevne.

Det bor desuden overvejes, om der er behov for en mere entydig kommunikation og
forventningsafstemning i forhold til revisors rolle og opgave, idet der efter udvalgets
opfattelse pa nuveerende tidspunkt synes at vaere en klgft mellem det, som offentlig-
heden tillaegger revisor af opgaver og ansvar, og det, som revisor rent faktisk udfarer
af opgaver og har som ansvar.

| EU er der rejst en tilsvarende kritik af revisors rolle med veegt pa to elementer, dels
et gnske om bedre kommunikation til bade regnskabsbrugere og den reviderede
virksomhed af revisors kritiske observationer, dels koncentrationen af revisionsydel-
ser pa et mindre antal revisionsfirmaer. Som konsekvens har Kommissionen fremsat
forslag til eendring af den eksisterende regulering af revision i form af en forordning,
som skaerper revisionens forpligtelser i forhold til virksomheder af offentlig interesse
(Public Interest Entities). | lyset af forhandlingerne om ny regulering af revisors for-
pligtelser i EU, foreslar udvalget, at regeringen folger forhandlingerne. Safremt de re-
levante dele af saerligt forordningen vedtages i usendret form med anvendelse for alle
pengeinstitutter, finder udvalget ikke, at der er behov for gvrige initiativer i forhold til
revisors forpligtelser.

For sa vidt angar handheevelse af manglende overholdelse af revisors forpligtelser,
har udvalget noteret sig, at Revisorneevnets formelle uafhaengighed er styrket, men
at Revisornaevnets sagsbehandlingstid stadig er sa lang, at det reelt ikke er muligt at
vurdere, om andringen af Revisorneevnets sammenseaetning har haft den gnskede
effekt. Sagernes behandling bestér i en udveksling af partsindleeg, som cirka tager et
halvt ar at fa afsluttet. Derefter er der ventetid pa Revisornaevnets behandling og af-
slutning af sagen. Den ventetid har hidtil veeret pa op til cirka to ar. De sager, der pa
nuvaerende tidspunkt ventes pa, forventes afsluttet med en ventetid pa seks til otte
maneder.

Udvalget har noteret sig, at revisorer, der reviderer pengeinstitutter fra og med revisi-
on af arsregnskaberne for 2014, skal veaere certificeret af Finanstilsynet. Udvalget fin-
der, at der i de efteruddannelseskrav, der stilles ved certificering, skal veere fokus pa
nedskrivninger.

Anbefalinger angaende revisor:

15. Udvalget anbefaler, at Revisornaevnet ekstraordinaert tilfgres ressourcer, saledes
at behandlingen af sager vedrgrende revision af finansielle virksomheder under
krisen kan afsluttes indenfor rimelig tid.

2.6 Forbrugerforhold

Kombinationen af forholdsvis gode gkonomiske tider, optimisme og rigelig likviditet
forte til negligering af risiko, og medvirkede derved til, at husholdninger og almindeli-
ge forbrugere i hgjere grad efterspurgte, og fik tilbudt, og dermed investerede i, risi-



kable finansielle produkter. Husholdninger og almindelige forbrugere begyndte at
spekulere for at fa del i den forventede fortsatte optur — det veere sig pa veerdipapir-
markedet i form af aktier og andre finansielle produkter, pa boligmarkedet med keb af
en ekstra bolig, sommerhuse mv., eller pa et helt tredje marked. Investeringer, der i
et betydeligt omfang blev foretaget for lante penge.

Efter krisen er der gennemfart en lang reekke tiltag, der sigter mod at skabe storre
tryghed for bankkunderne gennem bedre forbrugerinformation og gennemsigtighed
pa det finansielle omrade. Blandt disse tiltag er krav om risikomaerkning af investe-
ringsprodukter og lan samt kompetencekrav til investeringsradgivere. Endvidere er
der tilstraeebt gget dbenhed omkring omkostninger ved investeringsprodukterne gen-
nem krav om oplysninger om den arlige omkostning i procent (AOP) til detailkunder,
herunder angivelse af AOP pa den arlige gebyroversigt eller depotoversigt ved keb af
investeringsprodukter, hvor der ogsa er oplysninger om eventuelle distributionsaftaler
og angivelse af formidlingsprovisionen samt eventuelt andre former for betaling for
distribution eller radgivning. Desuden er der indfert forbud mod lanefinansieret salg
af egne aktier i pengeinstitutterne. Der er derudover gennemfart regulering af marke-
det for pantbreve og af finansielle (uvildige) radgivere og endelig er forbrugerom-
budsmanden blevet styrket gennem ggede befgjelser og ressourcer.

Udvalget finder:

Fundamentet for en velfungerende finansiel sektor bygger pa, at kunderne, bade pri-
vat- og erhvervskunderne, er i stand til at gennemskue deres muligheder og konse-
kvenserne af deres valg kombineret med, at der er en tillidsskabende relation mellem
den enkelte kunde og den finansielle virksomhed. Det er vigtigt, at den enkelte pri-
vatkunde ved kob af finansielle tjenesteydelser er aktiv og sgger den viden og infor-
mation, som denne vurderer ngdvendig for at treeffe sin beslutning. | lighed med alle
andre kgbsbeslutninger er den enkelte privatkunde selv ansvarlig for de beslutninger,
som denne treeffer pa det finansielle marked. Det veere sig beslutning om at kebe
veerdipapirer, optage et lan eller vaelge en bestemt kontoform. Det er den enkelte pri-
vatkunde — den enkelte forbrugers — ansvar at traeffe de beslutninger, som vurderes
at vaere bedst ud fra dennes konkrete situation.

For at medvirke til at saette forbrugerne bedst muligt i stand til at treeffe deres beslut-
ninger er det vigtigt, at forbrugerne far stillet en afbalanceret og deekkende informati-
on til radighed. Ligeledes er der vigtigt, at bankradgiverne yder en ordentlig og fyl-
destgerende radgivning af den enkelte kunde. Det er saledes afgerende for forbru-
gernes mulighed for at traeffe velfunderede beslutninger, at der er tilstreekkelig aben-
hed og gennemsigtighed om omkostninger, aftalevilkar mv. Kun herved har forbru-
gerne mulighed for at fastleegge konsekvenserne af sine valg.

Udvalget finder generelt, at der er en raekke fornuftige og positive gennemfort tiltag i
forlaengelse af krisen, der kan medvirke til at skabe mere tillid og tryghed hos forbru-
gerne.

Udvalget er opmaerksomt pa, at ordningen med risikomaerkning af investeringspro-
dukter og risikomaerkningen af laneprodukter ikke skal st& alene i en radgivningssitu-
ation og sigter mod pa en simpel made at give kunden en bedre forstaelse af risikoen
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ved forskellige investerings- og laneprodukter. Udvalget er dog skeptisk over for rele-
vansen af den valgte risikomaerkning, da den er for grovmasket og derved kan sende
uheldige signaler om risikoen i forskellige finansielle produkter. Det er imidlertid ud-
valgets opfattelse, at de ggede kompetencekrav til investeringsradgivere, der blev
indfgrt samtidig med risikomaerkningen af investeringsprodukter, er relevante og bor
fastholdes.

Efter udvalgets opfattelse bgr risikoen for, at interessekonflikter ved investeringsrad-
givning far negative konsekvenser for kunderne, sa vidt muligt imedegas ved klare
regler. Det geelder ogsa med hensyn til abenhed og gennemsigtighed omkring bo-
nusser mv. Udvalget har noteret sig, at der med den mellem Finansradet, Dansk Ak-
tioneerforening og Forbrugerradet indgéede aftale med virkning fra 2013 er etableret
en ordning med oplysning om formidlingsprovision mv. bade i forbindelse med selve
radgivningen forud for et keb og lgbende pa den arlige depotoversigt, og at der ikke
lovgivningsmeessigt er aktuelle planer om indfgrelse af forbud mod provisioner fra
tredjepart, idet erfaringerne med oplysningsordningen og med de i UK og Holland ny-
ligt indfgrte forbud pa omradet afventes.

Efter udvalgets opfattelse er det ikke er foreneligt med hvervet som investeringsrad-
giver, at den pageeldende har en personlig gkonomisk interesse i, at den radsggende
pa grundlag af radgivningen beslutter at kabe et eller flere vaerdipapirer eller en be-
stemt slags veerdipapirer. Variabel aflanning, der afhaenger af meengden eller beskaf-
fenheden af solgte veerdipapirer, for personer, der er involveret i radgivning/salg af
veerdipapirer til detailkunder, ber saledes veere udelukket ved investeringsradgivning.

Det er efter udvalgets opfattelse vigtigt, at forbrugerne har adgang til et effektivt kla-
gesystem, hvis forbrugerne oplever at have faet mangelfuld eller forkert radgivning af
en finansiel virksomhed og gnsker at klage. De private ankengevn, herunder Penge-
institutankenaevnet og de gvrige ankenaevn pa det finansielle omrade, er ikke juridi-
ske domstole, hvorfor det af retssikkerhedsmeaessige arsager ikke er muligt at gore
afgarelserne fra disse ankenaevn bindende for virksomheder.

| det lys finder udvalget det positivt, at der i 2009 blev gennemfort en loveendring,
som betyder, at det i dag under visse betingelser er muligt at tvangsfuldbyrde Penge-
institutankenaevnets afggrelser, hvis ankenaevnet giver forbrugerne medhold i deres
klage. Det samme geelder for de gvrige ankenaevn pa det finansielle omrade. Hvis
den finansielle virksomhed inden en frist pa 30 dage fra forkyndelsen forholder sig
passivt, vil afgarelsen efter udlgbet af fristen kunne tvangsfuldbyrdes. Forbrugeren
har herefter mulighed for at ga til fogedretten og fa inddrevet det belgb, som
den finansielle virksomhed skal betale ifalge afgerelsen. Af hensyn til ogsa at styrke
efterlevelsen af klagenaevnskendelser i de tilfeelde, hvor den finansielle virksomhed
inden for fristen tilkendegiver ikke at ville efterleve ankenaevnets kendelser, finder
udvalget det ogsa positivt, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen i 2010 fik mulighed
for at daekke en forbrugers udgifter i forbindelse med en retssag pa baggrund af en
afgorelse eller et forlig, hvor forbrugeren har faet helt eller delvis medhold i Pengein-
stitutankenaevnet. Det samme geelder for de gvrige ankenaevn pa det finansielle om-
rade. Det sikrer, at en forbruger ikke af gkonomiske arsager afholder sig fra at fore
en retssag mod den finansielle virksomhed, nar en afgerelse truffet af Pengeinstitut-



ankenaevnet eller et forlig indgaet i forbindelse med klagebehandlingen ikke efterle-
ves af den finansielle virksomhed.

Det er dog udvalgets opfattelse, at det er vigtigt for legitimiteten af de finansielle an-
kenaevns virke, at branchen sikrer, at ankengaevnene pa det finansielle omrade til sta-
dighed har de ngdvendige ressourcer til at sikre en effektiv sagsbehandling, herun-
der en kort sagsbehandlingstid, og at branchen medvirker til at holde selvjustits i eg-
ne reekker med efterlevelsen af ankensevnenes kendelser. Det geelder seerligt en-
stemmige afgorelser mod pengeinstitutter i Pengeinstitutankenaevnet, hvor der efter
udvalgets opfattelse efter krisen har veeret en vis uheldig tendens til et stigende antal
tilfaelde med manglende efterlevelse af sadanne afggrelser.

Det er endvidere udvalgets vurdering, at der af hensyn til en styrket forbrugerbeskyt-
telse er grundlag for at overveje en skaerpelse af den retlige sanktionering af de prae-
cise adfeerdsregler, der i forlaengelse af krisen er indfgrt i god skik-bekendtgarelsen
og i investorbeskyttelsesbekendtgerelsen. Ligeledes er der grund til at se neermere
pa erstatningsansvaret i de tilfaelde, hvor forbrugeren har lidt et gkonomisk tab som
falge af mangelfuld finansiel radgivning. Udvalget har i den forbindelse noteret sig, at
der er nedsat et udvalg af regeringen, som pa nuvaerende tidspunkt kigger naermere
pa disse spargsmal.

Anbefalinger angdende forbrugerforhold pa de finansielle markeder:

16. Udvalget anbefaler, at risikomaerkningen af investeringsprodukter og risikomaerk-
ningen af lan enten (i) gennemgar en grundig og omfattende revision for derigen-
nem at sikre en gget stringens i klassificeringen af produkterne, samt at klassifice-
ringen af de enkelte produkter lsbende ajourfares eller (ii) afskaffes.

17.Udvalget anbefaler, at der indfores et forbud mod variabel aflenning, der afhaen-
ger af salgsmeengden af veerdipapirer, for personer, der er involveret i radgiv-
ning/salg af vaerdipapirer til privatkunder.

Mindretalsudtalelser:

G. Et mindretal (Jens Thomsen, Anders Grosen og Finn @strup) anbefaler, at kabere
af investeringsforeningsbeviser bgr have mulighed for at fravaelge radgivning. |
sadanne tilfaelde skal eventuel “kick-back” fra investeringsforeningen til pengein-
stituttet tilfalde investoren. En sadan regulering vil have den konsekvens, at et
pengeinstitut ikke kan ifaldes erstatningsansvar for tab eller skuffede forventnin-
ger hos den, som har fravalgt radgivning.

H. Et mindretal (Finn Ostrup og Anders Grosen) anbefaler, at der etableres en insti-
tution som finansiel forbrugerombudsmand. Hvis det af administrative grunde ikke
findes gnskeligt at oprette en sadan ny institution, ber kompetencen vedrgrende
forbrugerforhold i den finansielle sektor fares tilbage til Forbrugerombudsmanden,
hvor den tidligere 1&. Det er opfattelsen hos mindretallet, at der vil blive et starre
fokus péa forbrugerbeskyttelse, hvis hensynet til forbrugerbeskyttelse varetages af
en institution, som udelukkende har dette formal. Endvidere undgés der herved
ogsa koordinationsproblemer i forbindelse med to offentlige myndigheder pa om-
radet (for naervaerende Finanstilsynet og Forbrugerombudsmanden).
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I. Et mindretal (Anders Grosen og Finn Qstrup) foreslar, at der ligesom i bl.a. Hol-
land og UK lovgives om en ny honorarmodel i forbindelse med investeringsrad-
givning af private. | stedet for den nuvaerende model, hvor hovedparten af penge-
institutternes indtjening ved salg af investeringsprodukter udgares af “skjulte” pro-
visioner, foreslas et synligt radgivningshonorar (timesats eller fast gebyr) og for-
bud mod "skjulte” provisioner. Et lovinitiativ er nedvendigt, da hverken pengeinsti-
tutterne eller kunderne har et incitament til at eendre den nuvaerende model. Det
skyldes, at:

1. Pengeinstitutternes indtjening vil blive reduceret.

2. Mange kunder lever i en illusion om, at radgivningen er gratis.

3. Skattereglerne begunstiger den nuveerende model, idet der indirekte er fra-
drag for investeringsomkostninger, mens der ikke er fradrag for et direkte rad-
givningsgebyr.

2.7 Indskydergarantifonden

Den finansielle krise og afviklingen af ngdlidende pengeinstitutterne har medfart, at
pengeinstitutternes finansiering af Garantifonden for Indskydere og Investorer har
veeret steerkt svingende. Det er sket i en periode, hvor sektoren i forvejen har haft
gkonomiske udfordringer. Finansieringsformen er derfor gendret og forgget med det
formal at tilvejebringe en mere jeevn og forudsigelig belastning af pengeinstitutterne.

Udvalget vurderer:

Udvalget finder det positivt, at der er taget initiativ til at sikre en mere jeevn og gget
indbetaling til Indskydergarantifonden. Udvalget finder det dog uheldigt, at det enkel-
te pengeinstituts indbetalinger til Indskydergarantifonden ikke afspejler risikoen i insti-
tuttet (sakaldt risikobaseret indbetaling), som ogsa foreslaet af bl.a. IMF i november
2012, og som er praksis i f.eks. USA. En sadan risikobaseret indbetaling vil bade vee-
re et mere rimeligt system og mindske incitamenter til ekstensiv risikotagning i de fi-
nansielle institutter. Det nugaeldende direktiv vurderes ikke at veere til hinder for ind-
forsel af risikobaseret indbetaling. Hvis Danmark indfarte en risikobaseret praemie-
indbetaling til Indskydergarantifonden, ville Danmark imidlertid, sa vidt det er udval-
get bekendt, veere fogrste land til at indfere en sadan i EU. Et sadant system kendes
dog fra andre ikke-EU lande (f.eks. USA). En sadan enegang ber i udgangspunktet
undgas, men hvis ikke der inden for en rimelig tidshorisont vedtages feelles EU-regler
bar der dog alligevel i Danmark ske en indfarelse af risikobaseret preemieindbetaling.

Udvalget anbefaler:

18. Udvalget anbefaler, at indbetalingerne til Garantifonden for Indskydere og Inve-
storer gares risikobaserede. Udvalget finder dog, at indferelsen heraf i udgangs-
punktet bor afvente gennemfgrelsen af det kommende indskydergarantidirektiv.
Er indskydergarantidirektivet ikke vedtaget senest i 2015, anbefaler udvalget, at
Danmark indfgrer en ordning med risikobaseret indbetaling til Indskydergaranti-
fonden.
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3.Indledning

Baggrunden for nedseettelsen af udvalget om finanskrisens arsager var den interna-
tionale finansielle krise, som for alvor tog fart med den amerikanske investeringsbank
Lehman Brothers kollaps i september 2008. Krisen spredte sig hurtigt udover USA’s
greenser og ramte ogsa Danmark med stor kraft. Siden krisens begyndelse er 62
danske pengeinstitutter forsvundet fra det finansielle landskab, og dansk gkonomi er
endnu ikke kommet tilbage pa det velstandsniveau, som der var inden finanskrisen
satte ind.

Regeringen gnskede pa denne baggrund at fa belyst arsagerne til finanskrisen og
herunder, hvor meget der kom til os udefra, og hvor meget nationale forhold har be-
tydet for krisens gennemslag. Udgangspunktet og rammen for udvalgets arbejde er
det af regeringen udarbejdede kommissorium, jf. bilag A.

| kommissoriet for udvalgets arbejde anfores det, at der er ”..behov for en analyse af
arsagerne til finanskrisen og en vurdering af effekten af de opstramninger, som er
blevet taget for at understatte finansiel stabilitet samt vaekst og beskaeftigelse i dansk
gkonomi.”

Der er i kommissoriet anfort fem hovedopgaver for udvalgets arbejde, der er
sammenfattet i folgende fem temaer:

1) Internationale faktorer som arsag til krisen i den danske finanssektor

"Udvalget skal identificere og beskrive de vaesentligste internationale faktorer, som
medvirkede til krisen og at den danske finanssektor blev inddraget i den internationa-
le finansielle krise. Udvalget skal i den forbindelse belyse karakteristika og forhold
ved den danske finansielle sektor, som havde betydning for, hvordan den internatio-
nale krise slog igennem i Danmark.”

2) Nationale forhold som medvirkede til finanskrisen

"Udvalget skal undersgge, hvilke saerlige danske forhold som kan have medvirket til
krisen i den danske finanssektor, herunder bl.a. udviklingen pa ejendomsmarkedet,
rammebetingelserne for kreditinstitutterne samt institutternes forretningsmodeller.
Desuden skal det belyses, om aflgnningsstrukturen i finansielle virksomheder kan
have medbvirket til for hgj risikotagning.”

3) Liberalisering af den finansielle sektor
"Udvalget skal herudover se pa, om liberaliseringen af internationale kapitalbevaegel-
ser og af den finansielle sektor siden 1970’erne og dannelsen af finansielle super-
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markeder omfattende en raekke finansielle ydelser, der tidligere blev varetaget af
selvsteendige ikke-forbundne finansielle institutter, har haft af betydning for krisen.”

4) Radgivning af kunder

"Udvalget skal se pa, om kreditinstitutternes radgivning har bidraget ungdigt til at
sprede finanskrisens konsekvenser til private og erhvervsvirksomheder, herunder om
der er en fornuftig incitamentsstruktur i forbindelse med radgivning, og om radgiver-
nes kvalifikationer er tilstraekkelige.”

5) Vurdering af iveerksatte opstramninger mv.

"Udvalget skal beskrive de initiativer, der er ivaerksat for at forebygge en lignende kri-
se i fremtiden og dermed undga en gentagelse af krisen, og vurdere, om initiativerne
er tilstreekkelige og afbalancerede.”

Endelig skal udvalget ”..belyse om tilsynet med finansielle koncerner med fordel kan
styrkes. Dette skal ske under hensyntagen til arbejdet i ekspertudvalget vedr. syste-
misk vigtige finansielle institutioner i Danmark.”

Udvalget blev nedsat i begyndelsen af 2012 og har i perioden 2. marts 2012 til 6.
september 2013 afholdt 32 udvalgsmagder. Udvalget havde oprindeligt frist for afrap-
portering inden udgangen af 2012, men af hensyn til, at udvalget kunne na at komme
grundigt igennem droftelserne af de i kommissoriet rejste hovedspgargsmal, blev der
af erhvervs- og veekstministeren givet fristforleengelse forst til medio 2013 og siden til
medio september 2013.

Rapporten bestar af to hoveddele, hvor den forste del bestar af udvalgets konklusio-
ner og anbefalinger og den anden af fem hovedafsnit, som tilsammen daekker kom-
missoriets fem temaer. Afsnit 1 omfatter de internationale og nationale makrogkono-
miske forhold op til den internationale finansielle krise og efterfelgende danske fi-
nanskrise. Afsnit 2 omfatter reguleringen og tilsynet med kreditinstitutter inden fi-
nanskrisen. Afsnit 3 ser pa udviklingen i den finansielle sektor op til henholdsvis efter
finanskrisen. Afsnit 4 ser pa krisehandteringen og opfalgningen pa finanskrisen,
mens Afsnit 5 har fokus pa forbrugerforhold.

Udvalget har i overensstemmelse med kommissoriet trukket pa eksterne ressource-
personer. Professor Ken Bechman har séledes lavet analyser for udvalget i forbin-
delse med behandlingen af spergsmal om Corporate Governance og incitaments-
struktur i danske pengeinstitutter. Journalisterne Niels Sandge og Thomas G. Sva-
neborg har for udvalget lavet en kortleegning af de sakaldte pantebrevskarruseller op
til finanskrisen, mens Lektor Jesper Lund har lavet beregninger af veerdien af "upsi-
de” i Bankpakke II.



Derudover har udvalget inviteret nedenstdende centrale aktgrer fra den finansielle

sektor og relevante myndigheder med henblik pa at afdaekke deres bidrag til forstael-

sen af, hvorfor den internationale finansielle krise ramte den danske finansielle sektor

forholdsvist hardt med store afledte negative effekter pa realskonomien:

. Danske Bank: daveerende ordfgrende direktor Eivind Kolding, direkter Henrik Ram-
lau-Hansen og vicedirektor Peter Rostrup-Nielsen,

. Nordea Bank Danmark: daveerende adm. direktor Michael Rasmussen, adm. direk-
tor Anders Jensen,

. Jyske Bank: ordfgrende direktor Anders Christian Dam,

- Nykredit: davaerende koncernchef Peter Engberg Jensen og koncerndirektar Sgren
Holm,

. LOPI: formand Claus E. Petersen og direktagr Jan Kondrup,

. Danmarks Nationalbank: daveerende nationalbankdirektar Nils Bernstein,

« Finanstilsynet: direktar Ulrik Nedgaard,

. Erhvervs- og Veekstministeriet: departementschef Michael Dithmer,

. Finansiel Stabilitet A/S: adm. direktgr Henrik Bjerre-Nielsen, juridisk direktgr Marian-
ne Simonsen og Henning Kruse Petersen, daveerende formand.

Udvalget har veeret sammensat som fglger:

. Professor Jesper Rangvid (formand)

. Professor Anders Grosen

. Professor Finn Qstrup

. Professor Peter Mogelvang-Hansen

- Nationalbankdirekter Hugo Frey Jensen

« Forhenveaerende nationalbankdirektor Jens Thomsen
. Forhenveaerende bankdirektar Peter Schitze
. Vicedirektgr Julie Galbo

. Finansdirektgr Christian Qlgaard

. Kontorchef Niels Kleis Frederiksen

. Fuldmeegtig Birger Buchhave Poulsen

Udvalget har veeret sekretariatsbistaet ved medarbejdere fra Erhvervs- og Vaekstmi-
nisteriet (herunder Finanstilsynet), Finansministeriet, @konomi- og Indenrigsministe-
riet og Danmarks Nationalbank:

. Kontorchef Hans Hgj

. Specialkonsulent Niels Kofoed

« Fuldmeegtig Ole Jorgensen

. Kontorchef Anders Kragnees Balling

. Specialkonsulent Kirsten Bonde Rgrdam

. Afdelingschef Birgitte Segaard Holm

. Kontorchef Peter Ejler Storgaard

. Specialkonsulent Stig Secher Hesselberg — indtil 1. juni 2013

« Chefkonsulent Frank Rasmussen
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4. Internationale arsager til finanskrisen

Gennem de seneste artier har den internationale gkonomiske udvikling i stigende
grad haft indflydelse pa den nationale udvikling. Det skyldes bl.a. stigende samhan-
del, men ogsa stigende integration pa det finansielle omrade. Der er mange positive
aspekter herved, men udviklingen har samtidig skabt nye udfordringer. Mere ensartet
regulering og greenseoverskridende aktiviteter blandt aktgrerne pa de finansielle
markeder er gaet hand i hand og har medfert, at mange aktorer pa tveers af lande-
greenser er eksponeret mod samme risici — og i gvrigt ofte anskuer risici pa samme
made. Danmark er en lille, aben gkonomi, der skonomisk og finansielt er teet integre-
ret med de andre EU-lande og resten af verdensgkonomien. Udviklingen i Danmark
er séledes bade fgr og efter krisen i hgj grad pavirket af udviklingen i bade Europa og
i resten af verden.

En raekke faktorer la bag finanskrisen, som udspillede sig globalt, og disse omfattede
savel makrogkonomiske som finansielle forhold. Finanskrisen skal ses i lyset af, at
der i en arraekke op til 2007 internationalt var en relativ hgj skonomisk vaekst med fa,
og kun mindre udsving samt lav og stabil inflation. Arene inden finanskrisen var imid-
lertid ogsa karakteriseret ved opbygningen af en reekke makrogkonomiske ubalan-
cer, herunder kraftigt stigende boligpriser samt lave tab og hgj udlansveekst i finan-
sielle institutioner. Sammen med strukturelle eendringer i den finansielle sektor var
disse forhold i hgj grad medvirkende til at skabe grobund for den finansielle krise.

Den internationale finansielle uro startede i 2007, hvor bekymringerne om det ameri-
kanske subprime-lanemarked greb om sig pa de finansielle markeder og udviklede
sig til en egentlig finanskrise, som blev efterfulgt af en dyb recession i de avancerede
gkonomier fra udgangen af 2008 og gennem det meste af 2009. Recessionen var
med produktionstab pa 5-10 pct. i de toneangivende gkonomier den dybeste siden
depressionen i 1930'erne. Generelt har perioden siden 2007 og frem til midten af
2013 veeret praeget af hgj usikkerhed.

| dette kapitel fokuseres pa arsagerne til den internationale finansielle og gkonomiske
krise og dermed pa de faktorer, som internationalt ledte til krisen. En forholdsvis stor
del af kapitlet er fokuseret pa en beskrivelse af problemerne i det amerikanske finan-
sielle system og den amerikanske gkonomi, da arsagerne til krisen i veesentlig grad
var at finde i USA. Det beskrives ogsa, hvordan krisen spredte sig fra USA til gvrige
dele af verden, og hvordan grundlaget til en starre krise var til stede i mange andre
lande end USA. Krisen opstod saledes i sin grundform i USA, men hvis andre lande
havde vaeret bedre rustet, var de sandsynligvis ikke blevet ramt sa hardt, som tilfael-
det blev. Det er saledes ikke fair at "leegge skylden” for krisen pa USA alene.
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Kapitlet er opdelt i tre dele. Farst beskrives den makrogkonomiske baggrund for kri-
sen. Dernaest beskrives centrale forhold omkring udviklingen i den globale finansielle
sektor i arene op til krisen og gennem krisen. Der afsluttes med en beskrivelse af,
hvordan den finansielle krise fik realskonomiske konsekvenser og udviklede sig til en
statsgeeldskrise i visse europaeiske lande.

| kapitel 5 i Afsnit | er fokus pa de danske arsager til finanskrisen, og hvordan gen-
nemslaget af den internationale finansielle krise har veeret pa dansk gkonomi. Det
sidste kapitel (kapitel 6) i Afsnit | seetter fokus pa det danske ejendomsmarked, og i
hvilket omfang det var med til at forstaerke den gkonomiske optur og den efterfglgen-
de gkonomiske nedtur efter finanskrisen.

Boks 4.1 Sammenfatning

Internationale makrogkonomiske forhold:

1. Perioden inden krisen var praeget af relativ hgj gkonomisk vaekst med kun f& udsving, lav
og stabil inflation til dels som resultat af gget globalisering samt lave renter og risikoprae-
mier. Det skabte en (over-)optimisme og tro pa, at det finansielle system var stabilt, robust
og ikke kunne fejle.

2. Perioden var samtidig praeget af stigende globale ubalancer, bl.a. som folge af hgj opspa-
ring i en raekke asiatiske lande. Denne opsparing medfarte store investeringer i udviklede
gkonomier, og medvirkede til at holde renter og risikopraemier nede i disse gkonomier. Ri-
sikopreemier naermede sig nul for mange produkter, der senere viste sig at veere risikable.
Renterne blev derudover holdt nede af en lempelig pengepolitik. Spagrgsmalet om, hvor-
vidt iseer den amerikanske pengepolitik inden krisen var for lempelig givet de pa davee-
rende tidspunkt forventede gkonomiske forhold, er omgivet af stor diskussion. Med den
viden vi har i dag, kan det konstateres, at pengepolitikken var for lempelig.

3. De lave renter, den gunstige gkonomi og nye laneformer medforte i kombination med
(over-)optimismen voldsomme aktivprisstigninger, herunder isger boligprisstigninger. En
del lande havde deciderede boligprisbobler.

4. De hgije boligpriser medfarte stigninger i husholdningernes geeldsaetning. Som sa ofte for i
historien var hgj gaeld en forlgber for den finansielle krise.

5. | forhold til de gunstige skonomiske konjunkturer farte mange lande for ekspansiv finans-
politik i arene inden krisen. Man fik saledes ikke konsolideret de offentlige budgetter i til-
straekkelig grad og stod dermed ikke godt nok rustet til at imgdega krisen, da den kom. Ef-
terfelgende har flere europaeiske lande oplevet statsgeeldskriser.

Finansielle forhold:

6. Den finansielle sektor undergik voldsomme forandringer i arene inden krisen. Nye finansielle
produkter, f.eks. strukturerede kreditobligationer, vandt stor udbredelse. Hensigten var at
seelge kreditrisiko videre, dvs. fierne kreditrisiko fra blandt andet bankernes balancer.

7. De strukturerede produkter var ofte forsynet med likviditets- og kredittilsagn fra banker.
Selvom hensigten var at fierne risiko fra bankers balance, bar bankerne derfor stadig en
veesentlig risiko.

8. Ved at banker i stort omfang solgte deres aktiver videre via strukturerede produkter med
likviditets- og kredittilsagn, gav det dem mulighed for at gge deres balance uden at @ge
kapitalgrundlaget tilsvarende. Mange af bankernes aktiviteter p& dette omrade ma karak-
teriseres som reguleringsarbitrage.

9. Det lave kapitalgrundlag i bankerne gjorde bankerne sarbare overfor omslag i gkonomien.

10. Investorerne havde, udover likviditets- og kreditgarantier fra bankerne, incitament til at
kabe nye finansielle produkter, idet ratingbureauerne undervurderede risikoen i de finan-
sielle instrumenter, ikke mindst produkter relateret til det amerikanske boligmarked.




11. Der var prisbobler pa visse aktiver. Konsensus om den generelle gkonomiske udvikling og
metoder til prisfastseettelse medfarte en udbredt feelles, optimistisk forstaelse for eksem-
pelvis boligprisudviklingen, veerdien af hgjt ratede strukturerede produkter og Credit De-
fault Swaps, CDS’er. Undervurderingen af den reelle risiko p4 mange finansielle produk-
ter, den lette adgang til rigelig likviditet pA markedet og flokadfaerd bidrog til en forkert
prisseetning af risici. Undervurderingen af risici var ligeledes medvirkende til, at krisen, og
iseer dens voldsomhed, ikke blev forudset.

12. Kompleksiteten i det finansielle system steg i arene inden krisen. Der var en udbredt tiltro
til, at de nye finansielle produkter, der samlede risikoen i forskellige kategorier, gjorde det
muligt at fordele risici mv. pa en mere hensigtsmaessig made end det tidligere havde vee-
ret muligt. Realiteten viste sig dog at veere, at kompleksiteten i systemet vanskeliggjorde
identifikationen af opbygningen af systemiske risici, som kunne true den finansielle stabili-
tet. Den stigende kompleksitet og uigennemsigtighed i det finansielle system fik saerligt
betydning for krisen i blandt andet USA.

13. Identifikationen af de systemiske risici blev endvidere vanskeliggjort af, at en betydelig
risiko blev opbygget udenfor det traditionelle regulerede banksystem, og dermed udenfor
den finansielle regulering og tilsyn, dvs. i det sakaldte skyggebanksystem — shadow ban-
king. Skyggebanksystemet var baseret pa keb af laengerelebende aktiver finansieret med
korte lan pa de finansielle markeder. Veeksten i dette marked var i betydeligt omfang et
resultat af regelarbitrage, da skyggebanksystemet kun i mindre grad var reguleret, og in-
debar, at likviditetsrisikoen i systemet blev kraftigt foraget. | USA voksede skyggebanksy-
stemet betydeligt i arene forud for krisen. P& trods af, at mange aktiver blev overfort til
SIV- og ABCP-investeringsselskaber, blev risikoen i betydeligt omfang ikke effektivt over-
fort til disse selskaber.

14. Risiciene blev spredt yderligere i det finansielle system via et voldsomt voksende interna-
tionalt marked for forsikringer mod kredithaendelser. Det var en udbredt opfattelse, at dis-
se forsikringer afdeekkede kreditrisikoen, og at banker derfor kunne afsaette mindre kapital
til deekning af tab. Hvis seelgeren af forsikringen kommer i problemer, opstar der dog usik-
kerhed om veerdien af afdeekningen. Det kan tvinge stater til at redde seelgere af sddanne
forsikringer. Hovedparten af forsikringerne var tegnet af fa udbydere.

15. Tab pa boligrelaterede aktiver begyndte at vise sig i USA og andre lande i 2007-08. Som
falge af skrgbeligheden og uigennemskueligheden af det nye finansielle system blev der
skabt tvivl om kvaliteten af underliggende garantier for en reekke finansielle produkter. Der
var ogsa tvivl om, hvor i systemet risikoen var koncentreret. Det skabte i sidste ende usik-
kerhed om de finansielle institutioner.

16. Uden for USA blev finansielle institutioner pavirket forskelligt afheengig af deres direkte
eksponeringer mod usikre finansielle produkter og deres folsomhed overfor de gvrige fol-
gevirkninger af sammensmeltningen i det finansielle system.

17. Krisen udsprang saledes i USA, men spredte sig iseer til Europa via teette finansielle for-
bindelser og komplicerede finansielle strukturer.

18. | mange lande blev der iveerksat ekstraordineere statslige foranstaltninger, som f.eks. kapi-
talindskud i banker og garantier af lan til banker, for at forhindre sammenbrud af det finan-
sielle system.

Begrebet banker anvendes i dette kapitel som en samlebetegnelse for investeringsbanker og kreditinstitutter. | beskrivelsen af danske forhold skelnes ofte
mellem pengeinstitutter og realkreditinstitutter, som samlet betegnes kreditinstitutter.

4.1 International makrookonomisk baggrund for krisen

Makrogkonomisk stabilitet kendetegnede arene fra midten af 1980'erne og frem til
den finansielle krises start i 2007. Perioden var generelt karakteriseret ved paen oko-
nomisk veekst med kun fa udsving og lav, relativ stabil inflation i de toneangivende
gkonomier. Bruttonationalproduktet, BNP, voksede 2-3 pct. om aret i gennemsnit, og
inflationen aftog til under 4 pct. i begyndelsen af 1990'erne mod tocifrede inflations-
takter et arti tidligere, jf. figur 4.1.
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Figur 4.1 Inflation i udvalgte lande, 1980-2012
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Kilde: Reuters Ecowin.

Figur 4.2 Volatilitet i real BNP-vaekst i USA, 1970-2012
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Anm.: Standardafvigelse pa kvartalsvis real BNP-vaekst (rullende 20-kvartalers gennemsnit).
Kilde: Bureau of Economic Analysis.

Arene fra midten af 1980’erne er blevet omtalt som "den store moderation" med hen-
visning til de moderate gkonomiske udsving i forhold til tidligere tiders udsving i gko-
nomien, jf. figur 4.2, og tendensen til lavere inflation og realrenter. Troen pa gkono-
miernes evne til at overkomme stad til realgkonomien var stor, og bl.a. nye finansielle
produkter som muliggjorde spredning af risici til dem, der var villige til at baere den,
ansas for et vigtigt element. Eksempelvis udtalte den davaerende amerikanske cen-
tralbankchef Alan Greenspan i 2002, jf. Greenspan (2002):



"The development of our paradigms for containing risk has emphasized dispersion of
risk to those willing, and presumably able, to bear it. If risk is properly dispersed,
shocks to the overall economic system will be better absorbed and less likely to cre-
ate cascading failures that could threaten financial stability.

The broad success of that paradigm seemed to be most evident in the United States
over the past two and one-half years. Despite the draining impact of a loss of $8 trillion
of stock market wealth, a sharp contraction in capital investment and, of course, the
tragic events of September 11, 2001, our economy is still growing. Importantly, despite
significant losses, no major U.S. financial institution has been driven to default. Similar
observations pertain to much of the rest of the world but to a somewhat lesser extent
than to the United States. These episodes suggest a marked increase over the past two
or three decades in the ability of modern economies to absorb unanticipated shocks."

Arsagerne til den mere stabile periode tilskrives overvejende positive globaliserings-
effekter, finansiel innovation og teknologiske andringer i produktionssektoren i form
af bl.a. mere effektiv lagerstyring og hgjere produktivitet. Hertil kommer forbedrede
makrogkonomiske politikker og en vis portion held i form af faerre og mindre eksterne
stod til okonomierne, jf. f.eks. Bernanke (2004) og Rogoff (2003). En medvirkende
arsag til den lave inflation og dermed ogsa i et vist omfang de lave markedsrenter i
00’erne var import af billige asiatiske produkter.

Figur 4.3 3-maneders pengemarkedsrente i udvalgte lande, 1980-2012
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Kilde: Reuters EcoWin og Abildgren (2007).

Den mere stabile makrogkonomiske udvikling gennem 1990'erne og et @get fokus pa
at holde inflationen lav betad, at de korte markedsrenter faldt til et lavere niveau end i
1980'erne, jf. figur 4.3.

Blandt avancerede gkonomier indtraf fire alvorlige landespecifikke finansielle kriser i
arene omkring slutningen af 1980'erne og starten af 1990'erne (f.eks. Norge (1987),
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Finland (1991), Sverige (1991) og Japan (1992)), jf. f.eks. Reinhart og Rogoff (2009)
og Ostrup (2008). Ingen af kriserne udviklede sig dog til globale finansielle kriser.
Derimod involverede valutakrisen i det europeeiske valutakurssamarbejde, ERM, i
1992-93 en storre landekreds, men krisen vedrgrte primaert valutaforhold, og betyd-
ningen for kreditinstitutterne og den makrogkonomiske betydning var begreenset.
Den finansielle krise i Asien, der brgd ud i 1997, pavirkede ligeledes en bredere
kreds af lande, men ogsa her var konsekvenserne for kreditinstitutterne begraenset. |
2000 opstod der uro pa de finansielle markeder, da det amerikanske indeks for tek-
nologiaktier, Nasdaq, begyndte reverseringen af de kraftige stigninger, der var sket
de forudgaende ar (dot-com boblen). Nedgangen ramte den amerikanske realgko-
nomi i starten af 2001, og Federal Reserve nedsatte i reaktion derpa den pengepoli-
tiske rente med samlet 4,75 procentpoint i labet af 2001 for at afbgde effekterne pa
gkonomien. Trods terrorangrebene i september 2001, der forveerrede en i forvejen
skrgbelig gkonomisk situation, medfgrte den finansielle uro blot en mild tilbagegang i
amerikansk gkonomi med begraensede konsekvenser for den gvrige verdensgkono-
mi.

Efter lavkonjunkturen i begyndelsen af 00’erne var den gkonomiske udvikling gunstig
i savel veekst- og udviklingsgkonomier som i de fleste avancerede gkonomier. Ren-
terne var lave, seerligt i USA, hvor den pengepolitiske rente som naevnt blev nedsat
maerkbart gennem 2001. Hvorvidt den pengepolitiske rente var lavere end aktivitets-
og inflationsudviklingen tilsagde gennem 00’erne har veeret intenst diskuteret bl.a. af
John Taylor — faderen til den sakaldte Taylor-regel, jf. Taylor (1993)' — og den nuvae-
rende amerikanske centralbankchef Ben Bernanke.

En Taylor-regel bekraefter ifolge John Taylor, at den amerikanske pengepolitiske ren-
te var lavere end tilsagt af aktivitets- og inflationsforholdene i de ar, jf. figur 4.4, hvil-
ket understottes af, at de reale renter var negative i perioden, jf. Taylor (2010). Tay-
lor-reglens simple konstruktion og konsekvenserne af tekniske valg i beregningerne,
f.eks. prisindeks og informationssaet (realtidsdata kontra historiske data), peger dog i
retning af, at Taylor-reglen naermere skal ses som en tommelfingerregel end en spe-
cifik pengepolitisk regel. Det skyldes ikke mindst, at en sadan pengepolitisk regel,
baseret alene pa aktivitets- og inflationsforholdene, naturligvis er en forenkling af det
helhedsbillede af skonomien og de fremadrettede risici, som centralbanker farer de-
res pengepolitik ud fra. Dette argument fremfgres af nuvaerende centralbankchef Ben
Bernanke, der mener, at pengepolitikken fra 2002-06 samlet set var i overensstem-
melse med Federal Reserves pengepolitiske mandat?, isar i lyset af den information
Federal Reserve havde til radighed i perioden (Bernanke, 2010), jf. figur 4.4.

En Taylor-regel beregner pa simpel vis et niveau for den pengepolitiske rente ud fra de faktiske inflations- og
aktivitetsforhold. Lav inflation og lavkonjunktur giver plads til lav rente, mens hgj inflation og hgjkonjunktur
kreever hgj rente.

Federal Reserves lovfaestede mandat indebeerer, at Federal Reserve i tilrettelaeggelsen af pengepolitikken
skal have som mal effektivt at sikre maksimal beskeeftigelse, stabile priser og moderate lange renter.



Figur 4.4 Amerikansk pengepolitisk rente ifolge Taylor-reglen
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Anm.: Taylor-reglerne er specificeret som: rente, = inflation, + 2 + ¥2x(inflation, - inflation*) + ¥2x(produktionsgap,), hvor inflation* er centralbankens inflationsmalsaet-
ning. Taylor-regel (2011) er beregnet pa basis af historiske data for inflation malt ved den samlede forbrugerprisstigning (CPI) samt OECDs opgerelse af
produktionsgabets storrelse. Taylor-regel (realtid) er beregnet pa basis af de ved FOMC-maderne foreliggende interne skon i Federal Reserve for inflation
maélt ved forbrugsdeflatoren (PCE) og produktionsgabets starrelse. Disse interne skan (Green Book) er offentliggjort til og med 2006.

Kilde: OECD Economic Outlook database no. 90, Philadelphia Fed's Green Book data set, Reuters EcoWin og egne beregninger.

Uanset uenigheden om pengepolitikken var tilstraekkelig kontraktiv i perioden inden
krisen bregd ud i forhold til den information, som var tilgeengelig pa det tidspunkt, sa
ma det konkluderes, at pengepolitikken dengang ikke var tilstreekkeligt kontraktiv i
lyset at de informationer, som er tilgeengelige i dag.

Figur 4.5 Indeks for finansielle betingelser i USA og euroomradet, 2000-13
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Anm.: Indeks for finansielle betingelser (financial conditions index) estimeret pa basis af en raekke finansielle variable f.eks. rentespaend, renteniveauer og indikato-
rer for husholdningers og virksomheders adgang til kredit. En lav veerdi angiver positive finansielle markedsforhold.
Kilde: IMF World Economic Outlook, april 2013.
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Den positive stemning pa de finansielle markeder bidrog til, at det var forholdsvist
nemt og billigt at f& adgang til kredit, jf. figur 4.5. P& de finansielle markeder blev den
stabile gkonomi og tiltroen hertil afspejlet i meget lave risikopraemier, jf. den senere
figur 4.21. Huvis risikopraemierne er kunstigt lave, f.eks. pa grund af negligering af re-
elle risici, jf. boks 4.4, kan det anspore til opbygning af gaeld og dermed medvirke til
skabelsen af finansielle bobler, jf. boks 4.2.

Efter afmatningen omkring artusindskiftet steg forbruger- og virksomhedstilliden i
USA og euroomradet i forste del af 00'erne frem mod finanskrisen, uden at niveauer-
ne dog naede hgjere op end under tidligere opsving, jf. figur 4.6. Fra midten af 2007
dykkede tilliden kraftigt. Dykket satte forst ind i USA og umiddelbart efter fulgte euro-
omradet. Fra 2009 gges tilliden markant igen, iseer i virksomhederne, mens forbru-
gertilliden ikke nar tilbage pa niveauerne forud for krisen. Bade forbruger- og virk-
somhedstilliden i euroomradet far imidlertid endnu et knaek i slutningen af 2010, dog
ikke sa kraftigt som under krisen.

Figur 4.6 Amerikansk og europaeisk forbrugertillid, 1995-13
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Anm.: Virksomhedstillid er virksomhedstillid i fremstillingssektorerne (manufactoring). Virksomhedstillid for USA er ISM fremstilling, hvor en veerdi over 50 indikerer
forventninger om veekst.
Kilde: Ecowin.

Jkonomiernes produktionsniveau steg i disse ar til over det underliggende potentiale,
og gkonomierne blev séledes overophedet. Vurderingen var imidlertid ofte, at den
aktuelle produktion la teet pa det potentielle niveau. Opgerelsen af produktionsgabe-
ne, dvs. den faktiske gkonomiske aktivitet i forhold til det potentielle niveau for 2007
opgjort i realtid la eksempelvis teet pa nul, mens det efterfalgende er blevet kraftigt
oprevideret jf. figur 4.7.



Figur 4.7 Opgorelse af produktionsgab i 2007, realtid og 2013
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Anm.: OECDs opgerelse af produktionsgab i 2007 opgjort i realtid (2007) og i 2011. En positiv (negativ) veerdi angiver, at produktionen i skonomien er over (under)
dets underliggende potentiale.
Kilde: OECD Economic Outlook database, maj 2013 og december 2007.

Undervurderingen af det reelle pres pa gkonomierne har understottet forventninger-
ne til hoj vaekst og lave risici, og kan dermed have bidraget til opbygningen af risici i
det finansielle system.

| arene efter artusindeskiftet opbyggedes der ligeledes en raekke ubalancer bade pa
globalt og nationalt plan. Globalt skete der forskydninger i opsparings- og investe-
ringsmgnstrene, og internt i en raekke lande blev der opbygget risici via kraftigt vok-
sende aktivpriser og hgj geeldseetning i den private og offentlige sektor. Dertil kom
den sidelgbende opbygning af risici i det finansielle system.

4.1.1 Globale ubalancer

De globale ubalancer, dvs. vedvarende betalingsbalanceover-/underskud i nogle af
verdens gkonomier, voksede betydeligt fra starten af 00’erne og frem til finanskrisen.
Ubalancerne blev skabt af, at isser USA havde vedvarende store betalingsbalance-
underskud, mens navnlig Japan, Kina og en raekke olieeksporterende lande havde
store betalingsbalanceoverskud, jf. figur 4.8. Under ét var Euroomradets samlede be-
talingsbalance i ligevaegt, men nogle lande havde systematiske betalingsbalance-
over- eller underskud gennem 00’erne. Eurolandene med betalingsbalanceoverskud
talte primeert Tyskland, Finland, Holland og Qstrig, mens Irland og en raekke sydeu-
ropeeiske gkonomier (Graekenland, Portugal, Spanien, og i mindre grad, ltalien) hav-
de underskud.
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Figur 4.8 Betalingsbalanceuligeveegte, pct. af global BNP, 1996-2012
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Anm.: Kina m.fl. omfatter Kina, Indonesien, Hong Kong, Korea, Malaysia, Filippinerne, Singapore, Taiwan og Thailand. Nordeuropa omfatter @strig, Belgien, Dan-
mark, Finland, Luxembourg, Holland, Schweiz, Norge og Sverige. Sydeuropa m.fl. omfatter Cypern, Graekenland, ltalien, Malta, Portugal, Slovakiet, Sloveni-
en, Spanien, Tjekkiet samt Frankrig, Storbritannien, Ifland og Estland. Sgjlerne summer ikke til nul i de enkelte ar pga. forskelle i de statistiske opgerelser.

Kilde: IMF World Economic Outlook database, april 2013.

Udviklingen afspejlede forskelle i investerings- og opsparingsmgnstre mellem landene.
| den internationale debat er der blevet fremfort flere forskellige forklaringer pa, hvorfor
den amerikanske opsparing har veeret faldende, mens den asiatiske opsparing er ste-
get kraftigt. Den mest velkendte er "global saving glut'-forklaringen, hvor hovedargu-
mentet er, at den hgje og stigende opsparingskvote i Asien og blandt de olieeksporte-
rende lande gav en tendens til global overopsparing. Hermed opstod der en situation
med et overudbud af kapital, hvorved menes, at for meget kapital jagtede for fa inve-
steringer, jf. Bernanke (2005) og Bernanke (2007). Den hgje opsparing medvirkede til
at holde det generelle renteniveau i udviklede gkonomier lavt, hvilket understgttede
bl.a. @get lan- og risikotagning i den private og offentlige sektor i mange lande.

Ubalancerne udgjorde ogsa i sig selv en risiko for verdensgkonomien. Internationale
organisationer advarede gentagne gange om, at ubalancerne var udtryk for en skaev-
hed i verdensgkonomien, der ved en ukontrolleret tilpasning — f.eks. udlgst af at inve-
storer ikke laengere vil finansiere de store amerikanske betalingsbalanceunderskud —
kunne have verdensomspaendende makrogkonomiske og finansielle konsekvenser.®

4.1.2 Boligmarkederne

De reale boligpriser i en reekke udviklede gkonomier var stigende i en arraeekke frem
mod finanskrisen, i seerdeleshed efter artusindeskiftet, jf. figur 4.9. Den generelle
stigning i boligpriserne pa tveaers af landene taler for, at boligpriserne ikke kun blev
drevet af nationale forhold, men ogsa af stadig mere synkroniserede internationale
konjunkturer og finansieringsforhold, jf. André (2010). Historisk har boligpriserne fulgt

8 Det bar naevnes, at selvom mange tillaegger de globale ubalancer en vaesentlig rolle, nar den globale finan-

sielle krise forklares, er der ogs& gkonomer, der mener, at de globale ubalancer ikke kan ses som vaerende
en speciel vigtig arsag til den finansielle krise, jf. Borio og Disyatat (2011).



konjunkturerne, begge med en cyklus pa omkring ti ar, hvoraf opgangen har strakt
sig over ca. seks ar. Den seneste periode med opgang i boligpriserne har dog strakt
sig over mere end 10 ar, og udviklingen i boligpriserne har i nogen udstraekning vee-
ret koblet af konjunkturudviklingen.

Figur 4.9 Reale boligprisstigning i udvalgte lande, 1. kvt. 2000 — 2. kvt. 2007
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Anm.: Nominelle boligpriser deflateret med forbrugsdeflatoren fra nationalregnskaberne. For USA vises en gennemsnitlig boligpris for samtlige stater.
Kilde: OECD House Price Database.

| USA var boligprisudviklingen for landet som helhed ikke umiddelbart igjnefaldende,
men udviklingen varierede betydeligt mellem staterne. F.eks. steg de reale boligpri-
ser i stater som Californien, Florida og District of Columbia mellem 130 og 160 pct.
fra 1995 til 2006. Til sammenligning var prisen pa danske boliger i 1. kvartal 2007
vokset ca. 130 pct. siden 1995, nér der tages hgjde for den almindelige prisudvikling,
jf. figur 4.10. Det danske ejendomsmarked behandles naermere i kapitel 6.
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Figur 4.10 Reale boligpriser i udvalgte lande, 1980-2012
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Anm.: Nominelle boligpriser deflateret med forbrugsdeflatoren fra nationalregnskabeme. Seneste observation er 4. kvartal 2012. For USA vises en gennemsnitlig
boligpris for samtlige stater.
Kilde: OECD House Price Database.

Stigende indkomster og aftagende ledighed var internationalt set med til at gge efter-
sporgslen efter boliger. Dertil kom gndringer i den demografiske udvikling og favo-
rable finansieringsbetingelser karakteriseret ved lave realrenter, nye finansielle lane-
produkter (bl.a. afdragsfrie 1&n, variabelt forrentede 1an og lokkelan?) samt nationale
skattemaessige forhold. De usaedvanligt kraftige stigninger i prisen pa boliger betad,
at der i mange lande var en decideret prisboble pa boligmarkedet, hvor priserne lgs-
rev sig fra de underliggende gkonomiske forhold, jf. boks 4.2. Analyser af graden af
overvurdering varierer. IMF estimerede i 2008, at boligpriserne i flere avancerede
gkonomier var 10-30 pct. over det niveau, der var foreneligt med de underliggende
forhold, jf. IMF (2008a).

4 Lokkelan — ogsé kaldet teaser loans — kendes primeert fra det amerikanske subprime boligldnsmarked, men

ogsa fra Storbritannien. Ydelsen pa lanet afspejler de farste 2-3 ar en attraktiv lav rente, ofte under penge-
markedsrenten, hvorefter renten forhgjes til normale subprime variable renter.



Boks 4.2 Finansielle bobler

Finansielle bobler eller prisbobler er kendetegnet ved, at priserne pa aktiverne ikke lzengere afspejler de
reelle underliggende veerdier. Prisbobler er vanskelige at identificere i realtid, og de erkendes derfor som
oftest forst, efter boblen er bristet.

Bobler karakteriseres ved to faser: (i) opbygningsfasen og den efterfalgende (ii) krisefase. Opbygnings-
fasen er karakteriseret ved stigende aktivpriser og tiltagende finansielle ubalancer. | opbygningsfasen er
risikovurderingen og volatiliteten lav, og adgangen til finansiering typisk let, hvilket har en selvforsteer-
kende effekt. Boblerne kan veere sveere at opdage i opbygningsfasen, da de kraftige prisstigninger ofte
bliver begrundet i samtidige eendringer i gkonomien, sdsom produktinnovation (internet mv.), finansiel li-
beralisering (der giver starre indtjeningspotentiale) og finansiel innovation (f.eks. sekuritisering).

Opbygningsfasen af en boble er ofte forbundet med forventningsforvridninger, nar der ikke er tilstraekke-
lige data til at kunne afdaekke en eventuel boble, jf. boks 4.4. Sddanne forventningsforvridninger kan
skyldes et rationale om, at "denne gang er det anderledes”.

Opbygningsfasen kan ogsa give anledning til forvridninger i incitamentsstrukturen hos agenterne (hus-
holdninger og virksomheder). Forvridningerne kan veere rationelle, nar der f.eks. opstar moral hazard
problemer pga. agenternes forventninger om statslig bail-out eller politikker som "Greenspan put”, hvor
det forventes at pengepolitikken kan bruges til hurtig genopretning af den gkonomiske udvikling.

Opbygningsfasen er endvidere ofte kendetegnet ved stigende gaeldsfinansiering, som presser afkastdif-
ferentialet mellem risikofyldte aktiver og mindre risikofyldte aktiver ned, hvilket i sig selv er med til at for-
@ge ubalancerne.

Bobler brister ofte s& sent i forlebet, at der i mellemtiden er opbygget meget store risici og ubalancer pa
markederne. Det betyder, at selv forholdsvis sma begivenheder kan punktere boblen med store priskor-
rektioner til folge. Et eksempel er det amerikanske subprime marked.

Opbygningen af ubalancer, der er drevet af stor udlansveekst, har signifikant sterre realokonomisk effekt,
da sadanne ubalancer medferer stgrre geeldsopbygning og har flere selvforsteerkende mekanismer. Fi-
nansielle kriser medfgrer derfor som oftest dybe og lange konjunkturtilbageslag, dvs. gkonomiske kriser.
Det skyldes, at det negative stad til gkonomien, som er konsekvensen af voldsomme fald i aktivpriserne,
ofte medfarer en lang tilpasningsperiode. Eksempler herpa er den skandinaviske krise i starten af
1990’erne og det japanske tabte arti i 1990’erne. | begge tilfeelde havde der i arene forud veeret en kraftig
udlansveekst, der trak aktivpriserne uholdbart hgjt op. Det japanske opsving efter krisen i 1990’erne har
dog veeret ekstraordinaert langsomt.

Kilde: Brunnermeier & Oehmke (2012). Og Tom Engsted (2010).

Udviklingen pa boligmarkederne forstaerkede den gkonomiske fremgang, der igen
medvirkede til at gge boligpriserne i mange lande. Virkningen fra boligmarkedet til
gkonomisk veekst skete primaert gennem to kanaler. Byggeinvesteringerne steg i takt
med boligpriserne, idet det var fordelagtigt at ege boligmassen. Desuden slog de fri-
veerdier, som blev skabt af hgjere boligpriser, ud i ggede forbrugsmuligheder og
dermed hgjere privatforbrug.

Boligfinansieringen varierer betydeligt fra land til land. Det geelder dels lanetyper, der
findes i naesten alle afskygninger i forhold til rentebinding, dels lgbetid og den typiske
belaningsgrad. Derudover er de lov- og tilsynsmeaessige rammer forskellige, hvilket
har betydning for markedets fleksibilitet. Variabelt forrentede 1&n eller [an med en kort
initial rentebinding, dvs. op til og med et ars rentebinding, var i 2007 den mest frem-
herskende lanetype i 11 ud af 15 eurolande, jf. ECB (2009).

| USA havde boligfinansieringen traditionelt veeret fastforrentede lan til kreditveerdige
lantagere. De sakaldte subprime lan, dvs. lan til mindre kreditveerdige lantagere, og
udvikling af lan med forholdsvis lave ydelser udvidede adgangen til boligmarkedet, jf.
nedenfor under 4.2.1.

71



72

4.1.3 Privat og offentlig geeldsatning

Arene op mod finanskrisen var endvidere kendetegnet ved hgj kreditvaekst og oget
geeldseetning i husholdningerne, jf. figur 4.11. Erfaringerne fra historiske finansielle
kriser peger pa en teet sammenhaeng mellem gget gaeldseetning og efterfalgende
bankkriser, jf. bl.a. Reinhart og Rogoff (2009). Laneomkostningerne blev mindsket af
dereguleringer af den finansielle sektor og nye laneprodukter til bl.a. finansiering af
boligkeb. Kombinationen af hastigt stigende boligpriser og nemmere adgang til 1an
forte til betydelige stigninger i husholdningernes gaeld — i mange tilfeelde fra et allere-
de hgijt niveau.

Figur 4.11 Husholdningernes bruttogaeld, 1980, 1995 og 2010
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Anm.: Husholdningernes bruttogeeld i procent af deres disponible indkomst. Data for Irland og Graekenland er ikke tilgeengelig for 1980.
Kilde: OECD og Cecchetti m.fl. (2011).

Udviklingen i husholdningernes bruttogeeld skal dog ses i sammenhaeng med savel
deres brutto- som nettoformue, jf. figur 4.12.



Figur 4.12 Husholdningernes nettoformue, 1995 og 2010
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Anm.: Nettoformuen er opgjort som aktiver fratrukket passiver. Data for 2010 er delvist estimeret. Opgerelsen er foretaget uden korrektion for pensionsbeskatning.
Bl.a. i Danmark og Holland er der betydelige pensionsformuer, som beskattes ved udbetaling. Det medferer en reduktion i veerdien af husholdningernes
formue ved udbetaling og et tilsvarende provenu til staten. Danske husholdningers nettoformue efter korrektion for pensionsbeskatning er naermere beskre-
vet i afsnit 6.1.4.

Kilde: OECD, nationale centralbanker og egne beregninger.

Husholdningernes formue bestar primaert af boligformue, pensionsformue samt anden
finansiel formue, mens bruttogaelden opdeles i geeld med kort og lang restlgbetid, hvor
langfristede 1&n med sikkerhed i boligen udger storstedelen af den samlede bruttogeeld.
Husholdningernes geeldsopbygning skete samtidig med stigende bolig- og pensions-
formuer i en raekke lande. Da husholdningernes nettoformue ogsa steg i mange lande,
var der tale om en betydelig balanceoppustning (stigning i bade aktiver og passiver).

Karakteristisk for 00'erne var endvidere en lav grad af finanspolitisk tilbageholdenhed
i mange avancerede gkonomier. Det blev dog i nogen grad slgret af gunstige kon-
junkturforhold med hgj vaekst og stigende aktie- og boligpriser. Det bidrog til solide
offentlige indtaegter i mange lande.

Europa-Kommissionen og internationale organisationer var generelt fortalere for, at
USA og de europeiske lande benyttede den positive konjunktursituation til at ned-
bringe det offentlige geeldsniveau og sikre de offentlige finansers holdbarhed pa leen-
gere sigt. Det ville gare de offentlige finanser bedre i stand til at modsta det pres,
aendringer i befolkningssammenseaetningen i mange lande vil lazgge pa de offentlige
finanser. | mange europaeiske lande var fokus imidlertid i hgjere grad pa at overholde
3-pct. graeensen for det offentlige budgetunderskud i EU’s stabilitets- og vaekstpagt og
ikke som sadan pa nedbringelse af den offentlige geeld. Kravene i stabilitets- og
veekstpagtens forebyggende del, der sigter mod at sikre mellem- og langfristet hold-
barhed i de offentlige finanser, blev kun i mindre grad efterlevet.° Mange af de euro-
paeiske lande og USA opererede op gennem 00’erne med underskud pa de offentlige

° Denne del af pagten har til formél at hjeelpe landene med at undgéa en overskridelse af 3-pct. greensen. Ifglge

den skal EU’'s medlemslande opfylde mellemfristede mélseaetninger for den strukturelle budgetsaldo, f.eks.
fastsat som et mal om strukturel budgetbalance. Hvis mélet ikke overholdes, skal der ske en &rlig strukturel
tilpasning hen mod det mellemfristede mal pa 0,5 pct. af BNP (storre i gode tider).
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budgetter, jf. figur 4.13. Selv visse lande med paene overskud, som Spanien og Ir-
land, har efterfalgende mattet konstatere, at overskuddene ikke var store nok til at
sikre tilliden til, at de kunne klare tilbageslaget der kom.

Figur 4.13 Offentlig budgetbalance i udvalgte lande, 2000-12
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Kilde: Europa-Kommissionens AMECO-database.

Underskuddene fandt sted i en situation, hvor der ikke var behov for at understatte
konjunkturerne, der i forvejen var gunstige, jf. figur 4.7. Dermed fartes i en reekke
lande en for lempelig finanspolitik, konjunkturforholdene og de forestdende udfor-
dringer med andringer i befolkningssammensaetningen taget i betragtning. Politiker-
ne tog chancer i forhold til gkonomiernes kapacitetsgraense, og de sikrede ikke til-
streekkeligt den geeldsnedbringelse, der er ngdvendig i "gode ar”, for at de offentlige
finanser bedre kan sté i mod presset i “darlige ar”. jf. figur 4.14.



Figur 4.14 Offentlig bruttogeeld i udvalgte lande 2000-12

Pct. af BNP

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

= Storbritannien —USA = Euroomradet

Kilde: Eurostat.

Det foregaende afsnit har beskrevet, hvordan der i arene op til finanskrisens udbrud
blev opbygget en reekke makrogkonomiske ubalancer. Sammen med strukturelle
g&ndringer i den finansielle sektor, der beskrives i naeste afsnit, dannede de bag-
grund for finanskrisen. Den startede som bekendt som en finansiel krise, men udvik-
lede sig til den starste realgkonomiske krise siden depressionen i 1930'erne.

4.2 International finansiel baggrund for krisen

Arene op til den internationale finansielle krise var kendetegnet ved bankers hgje ud-
lansveekst og gearing af egenkapital. Renterne var lave og likviditeten rigelig. Mange
banker ggede udlanene langt over indlanene og fik dermed betydelige indlansunder-
skud og blev afheengige af kortfristet finansiering pa de internationale finansielle mar-
keder, jf. ogsa kapitel 8. Finansiel innovation gjorde det endvidere muligt at seelge kre-
ditrisiko videre. Fokus pa lantagers kreditveerdighed blev slaekket pa baggrund af for-
ventninger om fortsat veekst i vaerdien af bagvedliggende sikkerheder, herunder boliger.

4.2.1 Subprime langivning og strukturerede kreditobligationer

Den internationale finansielle krise tog sin begyndelse i sommeren 2007 og udsprang
af tab p& det amerikanske marked for subprime boliglan. | det amerikanske bolig-
lansmarked skelnes mellem prime boliglan til kreditveerdige kunder og subprime bo-
liglan til mindre kreditveerdige kunder, jf. Kiff og Mills (2007). Et prime boliglan skal
opfylde en reekke kriterier vedrgrende lanestorrelse og kreditvaerdighed.6 Et subpri-
me boliglan er saledes et lan, som ikke opfylder disse kriterier, og derfor ofte involve-

6 Et prime boliglan skal opfylde falgende kriterier: 1) lantager skal have en god kredithistorie, dvs., at regninger,

renter og afdrag p& kreditkort og andre lan skal veere betalt rettidigt, 2) I&ntager skal have en god kreditscore,
der er beregnet pa baggrund af lantagers personlige forhold, indkomst, formue og andre forhold, 3) lanebelg-
bet matte i 2007 ikke overstige 417.000 US dollar, 4) ydelsen pa lanet ma ikke overstige 55 pct. af lantagers
disponible indkomst, 5) lanebelabet ma ikke overstige 85 pct. af ejendomsveerdien og 6) indkomst og ejen-
domsveerdi skal vaere fuldt dokumenteret.
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rer en hgjere kreditrisiko. Indtil 2003 udgjorde prime boliglan sterstedelen af veerdien
af nye boliglan i USA. Siden voksede mangden af subprime boliglan markant, og
udgjorde ultimo 2006 21 pct. af det samlede nyudlan og omkring 15 pct. af udesta-
ende boliglan. Vaeksten i subprime boliglansmarkedet kunne pa den ene side tilskri-
ves aggressiv langivning og pa den anden side mange husstandes finansieringsbe-
hov ud over lane- og ydelsesgraenserne for prime lan, som fglge af stigende boligpri-
ser. Et steerk folkeligt — og politisk — gnske om, at flere skulle eje deres egen bolig,
var formentlig medvirkende til, at myndighederne var tilbageholdende med at gribe
ind over for en udvikling, som netop gik i den retning.

Selv om amerikanske subprime boliglan voksede til et stort marked, var det dog sta-
digveek et afgraenset finansielt marked. Med udviklingen af nye finansielle instrumen-
ter blev tabsrisikoen imidlertid spredt ud over mange forskellige typer investorer, da
subprime boliglan blev anvendt af finansielle institutioner til at skraeddersy strukture-
rede kreditobligationer, jf. boks 4.3 samt Gorton (2009).

Strukturerede kreditobligationer er baseret pa kvantitative kreditrisikomodeller, hvor
der foretages en detaljeret analyse af store maengder historiske data om tabshaen-
delser. De historiske data viste lave tabsniveauer og lav korrelation mellem
tabshaendelser og derfor lav usikkerhed om tabsprocenten pa en diversificeret porte-
folje af lan. Rentemarginalen mere end kompenserede for de tabsrisici, der kunne
beregnes med de kvantitative kreditrisikomodeller baseret pa historiske data. Et af
problemerne har efterfglgende vist sig at vaere, at de historiske tabsdata, som model-
lerne byggede pa, generelt var misvisende, da de faktiske tabsprocenter blev storre,
end modellerne havde forudsagt. Modellerne havde saledes den svaghed, at de ikke
byggede pa tilstreekkelig lange tidsserier for tab og ikke tog hgjde for et fremtidigt
stressscenarium.

Hojtratede strukturerede kreditobligationer adskiller sig fundamentalt fra andre hgijt
ratede papirer, da det lave forventede tab afhaenger af en lav korrelation mellem tab
pa en raekke usikre underliggende aktiver. Korrelationen mellem tab pa usikre aktiver
kan imidlertid stige kraftigt under en hard gkonomisk nedtur. Hojtratede strukturerede
kreditobligationer har dermed en langt lavere sandsynlighed for at komme gennem
en hard gkonomisk nedtur uden tab end andre (ikke-strukturerede) papirer med en
tilsvarende rating, jf. Coval m.fl. (2009).

Ratingbureauerne (Moody’s, Standard & Poors og Fitch) spillede en vaesentlig rolle i
udviklingen af markedet for strukturerede kreditprodukter, og de har efterfelgende
veeret udsat for kritik fra flere sider for at have svigtet deres rolle som garant for kvali-
teten af kreditprodukterne. Mange investorer foretog deres investeringer i tillid til ra-
tingbureauernes ratings — der viste sig at veere for optimistiske — i stedet for selv at
forholde sig til den egentlige risiko. Kritikken af ratingbureauerne drejer sig isser om
deres medvirken til at skreeddersy kreditprodukter, som netop kom over teersklen for
en gnsket rating. En sadan skreeddersyning af risikoprofilen kan medvirke til, at f.eks.
en struktureret kreditobligation ikke er lige sa sikker som en virksomheds- eller stats-
obligation med samme rating, og det kan gge ratingens sarbarhed over for nedgrade-
ringer. Desuden er ratingbureauerne blevet kritiseret for forst sent i krisens forlgb at
komme med nedjusteringer fra meget hgje ratings til meget lave ratings, og dermed



medvirke til at forsteerke usikkerheden og mistilliden pa de finansielle markeder. End-
videre er det blevet kritiseret, at bureauerne havde en gkonomisk interesse i udvik-
lingen af markedet for strukturerede produkter, idet det dannede baggrund for en stor
del af deres indtjening, hvilket kan give interessekonflikter. Eksempelvis kom 44 pct.
af ratingbureauet Moody’s indtjening i 2006 fra rating af strukturerede kreditproduk-
ter, der blev betalt af udstederne af kreditprodukterne.

De strukturerede produkter var med til at skabe et skyggebanksystem (shadow
banks), hvor pakkede finansielle produkter ikke kom direkte pa bankernes balancer.’
| en ny undersggelse fra Federal Reserve Bank of New York (Adrian, Covitz & Liang,
2013) pavises det, at dette skyggebanksystem er blevet lige sa stort som de traditio-
nelle bankvirksomheder. Hvor passiverne i shadow banks, commercial banks og
bank holding companies hver udgjorde ca. 50 pct. af BNP i 1960, udger de traditio-
nelle banker i dag hhv. 77 pct. og 100 pct. af BNP, mens shadow banking udger 172
pct. Det vil sige, at starstedelen af den veekst, der er sket i passiverne i det ameri-
kanske banksystem, er i shadow banks, jf. figur 4.15.

Figur 4.15 Amerikanske bankers passiver i pct. af BNP
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Kilde: Federal Reserve Flow of Funds.

Financial Stability Board definerer skyggebanksystemet som finansielle enheder udenfor det regulerede
banksystem, der udferer de samme kernefunktioner som det regulerede banksystem, sdsom lgbetidstrans-
formation (l&ne kort for at finansiere lange investeringer), likviditetstransformation (omdannelse af likvide akti-
ver sdsom penge til illikvide aktiver sdsom lange lan), leverage (lane penge til at kebe aktiver, hvorved bade
mulighed for gevinst og tab pa aktiverne @ges) og kredittransformation (flytte risikoen ved lantagers konkurs
fra langiver til anden investor). Vaeksten i skyggebanksystemet kan séledes ses som veekst i den del af det fi-
nansielle system, der ikke er underlagt samme regulering som traditionelle banker. Det er saledes muligt, at
veeksten i skyggebanksystemet til dels skyldes regulatorisk arbitrage, jf. senere i kapitlet.
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Boks 4.3 Strukturerede kreditobligationer

Strukturerede kreditobligationer er en type Asset-Backed Securities (ABS), hvor en portefolje af aktiver,
f.eks. subprime boliglan, ligger til sikkerhed for forskellige klasser af ABS-obligationer. De enkelte klasser
har forskellig fortrinsret i forhold til de aktiver, der ligger til sikkerhed, og forskellig risikoprofil. De sikreste
af disse klasser af ABS-obligationer havde ratingbureauerne vurderet til den hgjeste rating, AAA. For at
sikre den hgje rating af den sikreste klasse af obligationer, blev der lavet mindre sikre klasser af obligati-
oner med lavere rating, sakaldte junior- og mezzanintrancher, som tager de forste tab, der matte opsta
pa de lan, der ligger til sikkerhed. Den mindst sikre klasse, som tager de forste tab, kaldes equity-
tranchen. Farst ved meget store tab vil den sikreste, AAA-ratede, klasse blive udsat for tab.

For at understatte den meget hgje rating af den sikreste klasse kan der laegges ekstra sikkerhed ind, sa
veerdien af sikkerheden overstiger veerdien af de udstedte obligationer. Det kan endvidere sikres, at ren-
teindteegterne pa udlansportefaljen overstiger rentebetalingerne pa de samlede obligationsudstedelser.
Endelig kan der tegnes séakaldt kreditforsikring mod risikoen for, at tab vil overstige stedpuderne i de ef-
terstillede klasser. De efterstillede klasser, junior- og mezzanintrancher, fik lavere kreditrating end seni-
orgeelden, men kunne dog opna paene ratings mellem AA og BBB-, jf. figuren. Disse kreditobligationer
kunne bruges i en portefalje af aktiver som sikkerhed for en ny struktureret kreditobligation, en sakaldt
CDO (collateralised debt obligation). Processen udnytter, at tabene pa portefgljens forskellige aktiver hi-
storisk set har veeret lavt korrelerede, sa tab ikke forventes at indtreeffe samtidigt. Derudover anvendes
de samme metoder som i forste runde til at skabe en ny, angiveligt meget sikker klasse af seniorgeeld-
obligationer og understotte en hgj rating. Processen kan endvidere gentages, hvorved der kan konstrue-
res en sakaldt CDO-squared osv.

Risikoprofil pa forskellige trancher af ABS

Aktiver Passiver Betalinger Risiko Kreditveerdighed/rating

I

Markedet for strukturerede kreditobligationer voksede kraftigt i arene op til den finan-
sielle krise. For eksempel blev udstedelsen af udvalgte strukturerede produkter i Eu-
ropa og USA mere end femdoblet i perioden 2000 til 07, jf. figur 4.16. Denne kraftige
veekst blev blandt andet muliggjort af, at der i arene op til krisen var opstaet en ny ty-
pe af gearede investeringsselskaber, som investerede i strukturerede kreditobligatio-
ner og finansierede investeringerne ved at udstede sdkaldte Commercial Paper (CP).
Disse investeringsselskaber betegnes Structured Investment Vehicles (SIV) og As-
set-Backed Commercial Paper (ABCP) conduits. Det er sandsynligt, at den kraftige



veekst i brugen af strukturerede produkter afspejlede, at risiciene ikke blev veerdifast-
sat korrekt, jf. boks 4.4.

Figur 4.16  Udstedelse af strukturerede kreditobligationer i Europa og USA
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Anm.: CDOs er collateralized debt obligations. ABS er asset-backed securities, inklusiv billan og kreditkortldn osv., men eksklusiv MBS. MBS er mortgage-backed
securities eksklusiv amerikanske mortgage-backed securities fra sakaldte government-sponsered entities, f.eks. Fannie Mae og Freddie Mac.
Kilde: IMF (2008b).

Boks 4.4 Forkert prisfastsaettelse af risiko

Den finansielle krise har bl.a. veeret med til at seette fokus pa en reekke antagelser om, hvordan de finan-
sielle markeder fungerer. Dels er der stillet spargsmal ved, om priser altid og i alle situationer er baseret
pa rationelle vurderinger af gkonomiske veerdier. Dels er der stillet spargsmal ved, om markedsdisciplin
er et effektivt veerktoj til at begraense uhensigtsmaessig risikotagning.

Efficiente og rationelle markeder

| den neo-klassiske model er markederne "superefficiente”, selvregulerende og rationelle. Skulle marke-
det kortvarigt blive skubbet ud af sin ligeveegt, vil markedsdeltagerne ved at udnytte “arbitragemulighe-
der” hurtigt sikre, at markedet vender tilbage til ligeveegt. Hvis markederne er superefficiente, er regule-
ring i vid ustraekning overfladig, da markedskraefterne hurtigt genopretter markedsligeveegten.

| realiteten er efficiente markeder ikke altid rationelle i den sneevre forstand. Eksempelvis argumenterer
Akerlof og Shiller (2009) for mere systemiske irrationelle adfeerdsmenstre. Selv i efficiente markeder kan
der desuden veere flokadfaerd, der leder til prisbobler (se boks 4.2 om bobler og boks 4.5 om flokadfaerd
og gruppeteenkning). Endelig kan der veere markeder — eksempelvis boligmarkedet — hvor starrelsen af
transaktionsomkostningerne begreenser mulighederne for at arbitrere sig ud af prisubalancer, og mulig-
hederne for kort salg i det hele taget er begraenset, hvis f.eks. hele markedet er overvurderet.

Matematisk modellering

| &rene op til den finansielle krise var der stor veekst i markedet for strukturerede finansielle produkter. Et
veesentligt problem ved disse var, at parametrene i modellerne, der blev brugt til at vurdere de handlede
priser, var estimeret over korte observationsperioder med lav usikkerhed, hvorved risikoen blev under-
vurderet og de reelt for hgje priser dermed forekom korrekte. Modellerne antog derudover, at udfalds-
rummet var normalfordelt, hvilket ofte ikke var tilfeeldet. Endelig blev der ikke taget tilstreekkelig hgjde for,
at korrelationen i prisudviklingen pa aktiver i en portefglje kunne stige betydeligt, hvilket iszer sker i perio-
der med faldende og turbulente markeder.

Kilde: FSA (2009).
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CP er kortfristede geeldsbeviser, som handles pa pengemarkedet. De udstedes nor-
malt af banker og store virksomheder med hgje ratings, men blev i arene op til krisen
ogsa i stort omfang udstedt af SIV eller ABCP-conduits, jf. figur 4.17. CP-
programmerne havde normalt pa forhand faet en kreditrating af et eller flere ratingbu-
reauer. For at fa en hgj rating til et CP-program var det ofte ngdvendigt at have kre-
dittilsagn om likviditet fra en eller flere banker og maske endda en kreditforsikring, jf.
Acharya m.fl. (2010).

Figur 4.17 Udestaende Asset Backed Commercial Paper og rentespaend til US Federal
Reserve Funds rente
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Anm.: Data omfatter kun USD-denomineret Asset-Backed Commercial Paper. Rentespaendet er beregnet imellem overnight renter for AA-ratede Asset-Backed
Commercial Paper og overnight Federal funds renter, som er de renter banker indbyrdes laner til hinanden overnight.
Kilde: Federal Reserve Bord.

De nye SIV- og ABCP-investeringsselskaber havde saledes en gearet position, hvor
investeringer i langfristede veerdipapirer med kreditrisiko var finansieret med kort lan-
tagning til variabel rente med sikkerhed i veerdipapirerne. Selv. om markedsrisikoen,
som folge af forskellig rentefalsomhed pa aktiver og passiver, typisk blev afdaekket,
var investeringsselskabet afhaengigt af adgang til kortfristet finansiering og dermed
udsat for likviditetsrisiko, jf. Gorton og Metrick (2010).

Innovationer som struktureret kredit bidrog til en forandring af den finansielle sektor,
specielt i USA, jf. Bhatia (2007). Andre finansielle formidlere fra det sakaldte skygge-
banksystem, specielt investeringsbanker, investeringsforeninger og securitisation-
enheder, overtog mange af de traditionelle opgaver og risici foroundet med bankers
ind- og udlansvirksomhed. Bankerne tog del i denne proces, men risiciene var trans-
formeret og optradte ikke direkte pa bankernes balance. Innovative metoder i struktu-
reret kredit sammenblandede, opdelte og spredte kreditrisikoen fra eksempelvis sub-
prime boliglansmarkedet i et mgnster, der var sveert at gennemskue, jf. figur 4.18.
Det var imidlertid kendetegnende ved kredslgbet, at forretningsmodellen for savel in-
vesteringsselskaber som banker i stigende grad var baseret pa lgbende adgang til
kapitalmarkedsfinansiering, jf. Adrian og Shin (2010).



Figur 4.18 Fodekaeden i markedet for subprime og struktureret kredit
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Kilde: Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2007, Uro pa de finansielle markeder, Jakob Windfeld Lund.

Den rigelige adgang til kapitalmarkedsfinansiering i arene op til krisen var medvir-
kende til en kraftig stigning i den samlede maengde aktiver i bankerne, jf. figur 4.19.
Fra 2004 til 2. kvartal 2007 steg de samlede aktiver i de ti starste bgrsnoterede ban-
ker i Europa og USA med omkring 75 pct., mens de risikovaegtede aktiver kun blev
foroget med 45 pct. Den relativt lave stigning i risikovaegtede aktiver afspejler, at
bankerne udvidede andelen af aktiver, der reguleringsmeessigt blev betragtet som
relativt sikre. For det forste ggede bankerne deres handels- og investeringsaktiviteter
relateret til hgjt-ratede papirer (f.eks. ABS), der typisk har en lav risikoveegt. For det
andet betad indfasningen af The International Financial Reporting Standard (IFRS) i
Europa, at bankerne begyndte at medregne de aktiver, der var overfgrt til de nye
SIV- og ABCP-investeringsselskaber, i deres samlede aktiver.® Samtidig forblev dis-
se aktiver i stort omfang reguleringsmaessigt behandlet som om de var flyttet veek fra
balancen. Herved gav de sig ikke, eller kun i mindre grad udslag i de risikovaegtede
aktiver og dermed heller ikke i behovet for kapital, jf. IMF (2008c) samt Acharya og
Schnabl (2009).

Acharya, Schnabl og Suarez (2010) viser, at mange CP-programmer udstedt af
ACBP-conduits havde fuld likviditetsgaranti fra deres sponsorerende bank. Man valg-
te denne form for garanti, da kapitalkravet for et CP-program med fuld likviditetsga-
ranti fra den sponsorerende bank kun var 10 pct. af, hvad det ville have veeret, hvis
aktiverne var blevet pa den sponsorerende banks balance. Det vil sige, ved at flytte
aktiver veek fra balancen, reducerer banken behovet for kapital. Acharya, Schnabl og
Suarez (2010) kalder dette regulatorisk arbitrage.

Acharaya og Schnabl (2009) skenner desuden, at omkring 50 pct. af alle AAA-ratede
ABS blev holdt af bankerne og saledes i hgj grad forblev i banksystemet. Det deraf

De nye regnskabsregler behandles naermere i kapitel 7.
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falgende finansieringsbehov har bankerne bl.a. mattet deekke ved at tilga kapitalmar-
kederne. Bankerne opbyggede derved et betydeligt indlansunderskud og en betyde-
lig gearing, selvom det ikke nadvendigvis var abenlyst for iagttagere.

Figur 4.19  Stigning i risikovaegtede aktiver og aktiver i alt i arene op til krisen
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Anm.: Figuren inkluderer de ti storste barsnoterede banker i Europa og USA.
Kilde: IMF (2008c).

Da BNP Paribas 9. august 2007 suspenderede beregningen af mark-to-market og
stoppede udbetalingen af afdrag og renter for tre pengemarkedsfonde, der var eks-
poneret mod subprime-lan, sendte det chokbglger gennem det finansielle system.
Renterne pa ABCP steg kraftigt, fra et niveau omkring 0,1 pct. til et niveau omkring
1,5 pct. pa en enkelt dag, mens den udestaende mangde faldt med ca. 20 pct. i lo-
bet af bare en maned, jf. figur 4.17. Det store fald i den udestdende maengde afspej-
lede, at ABCP-investeringsselskaberne i stedet for at refinansiere ABCP pa markedet
trak pa likviditetsgarantier fra bankerne. Hermed blev store investeringer i strukture-
rede kreditobligationer flyttet tilbage pa bankernes balancer. Dermed blev de tab, der
var pa de underliggende aktiver, ligeledes flyttet tilbage pa bankernes balance.

Man kan overveje, hvorfor bankerne indgik i denne form for regulatorisk arbitrage, da
bankerne selv fik tabene i den sidste ende. En arsag kan veere darlig risikostyring,
dvs., at bankerne undervurderede sandsynligheden for, at de ville fa store tab, jf.
boks 4.4, eller at bankerne som folge af gruppetaenkning reelt ikke foretog en kritisk
vurdering af risiciene, jf. boks 4.5. En anden arsag kan veere, at bankerne mere eller
mindre bevidst satsede pa, at de var "too big to fail” og derfor ville blive reddet af sta-
ten, hvis de kom i problemer. Tankegangen er her, at hvis en bank regner med, at
den bliver reddet af staten, hvis den oplever store tab, har banken et incitament til at
reducere sin kapitalstgdpude og tage starre risici.

De regulatoriske myndigheder bidrog til, at regulatorisk arbitrage kunne finde sted
ved ikke at veere tilstraekkeligt opmaerksomme pa de reelle risici i de involverede
banker. Risiciene var betydelige, da bankerne opererede med lav kapital som fglge



af, at aktiver var fjernet fra balancen, men garantier (for at opna hgj rating) gjorde, at
aktiver kunne falde tilbage pa balancen igen, da der begyndte at opsta tab.

Boks 4.5 Flokadfaerd og gruppetankning i finansielle markeder

Fra tidligere udenlandske studier af finansielle markeder er flokadfeerd og gruppetaenkning (Herding og
Groupthink) indgéet i beskrivelsen af finansielle institutioners, investorers og myndigheders adfeerd.

Flokadfeerd refererer til en adfaerd, hvor investorer og pengeinstitutter i storre eller mindre omfang inve-
sterer i, laner til og ejer de samme typer aktiver uden forudgaende at have foretaget en tilstraekkelig
grundig informationsindhentning. Nogle af deltagerne i flokken har maske en meget sparsom viden om
de gkonomiske og risikomaessige aspekter af deres dispositioner. De gor det, fordi de andre gor det. Ek-
sempler kan veere investeringer i bestemte veerdipapirer eller ejendomme.

Ledelsen i pengeinstitutter kan have en sadan flokadfaerd, fordi den streeber efter at opna samme profi-
tabilitet som deres konkurrenter pga. pres fra aktionaererne, trang til anerkendelse mv. Det kan ogsa
skyldes, at ledelsen streeber efter at fastholde eller gge deres markedsandele. Endelig kan flokadfaerd,
seerligt blandt store pengeinstitutter, vaere begrundet i gnsket om at gge udsigten til en redning i tilfaelde
af insolvens. En sadan redning vil ske, nar myndighederne vurderer, at der er tale om en systemisk risi-
ko. Denne adfeerd omtales ogsa som moral hazard i litteraturen.

Gruppeteenkning refererer til en situation, hvor konsensus om en beslutning opstar uden forudgdende
grundige overvejelser om konsekvenser og mulige alternativer. Det kan forekomme i bestyrelseslokalet,
hvor bestyrelsesmedlemmer undgéar at leegge sig ud med en steerk formand, en steerk direktion eller re-
sten af bestyrelsen, hvor der f.eks. allerede er en foretrukken strategi. Det kunne koste medlemskabet af
bestyrelsen og tilknyttede goder. Ved gruppeteenkning vil synspunkter konvergere mod ekstremer af de
dominerende synspunkter snarere end mod det gennemsnitlige private synspunkt hos det enkelte besty-
relsesmedlem. Sadanne egenskaber kan blive forsteerket af pres fra konkurrenter, potentielle fiendtlige
overtagere, medier mv.

Gennemfarsel af strategiske beslutninger kan i visse virksomhedskulturer i endnu hgjere grad end for
bestyrelser fore til flokadfeerd pa personaleniveau. Udsigter til forfremmelse og anerkendelse er ofte be-
tinget af, at personalet foreslar og stotter deres overordnedes synspunkter. Alternativet kan veere sankti-
oner. Konsekvensen af denne adfaerd pa personaleniveau kan vaere en medigbereffekt (bandwagon ef-
fect), hvor der ikke stilles spargsmal til beslutningerne og de risici de kan fore til.

Nogle studier har ogséa vist flokadfeerd og gruppeteenkning hos myndigheder, der handterer og forseger
at undga finansielle kriser. Det geelder iseer i de tilfaelde, hvor der er et klart mandat, som giver en steerk
ledelse lette muligheder for at udmangvrere uafhaengige analyser.

Flokadfeerd og gruppeteenkning kan vaere med til at fremme finansiel ustabilitet, hvor gkonomisk frem-
gang over en leengere periode har gget risikovilligheden i den finansielle sektor. Det kan veere tilfeeldet,
hvor fremgang er forbundet med hgj risikovillighed, stigende gearing i pengeinstitutter og stigende geeld-
saetning blandt lantagere, stigende aktivpriser, lavere lanestandarder og fraveer af omtanke for refinansie-
ringsrisici.

Kilde: Misjudging Risk: Cause of The Systemic Banking Crisis in Ireland (2011).

Pa grund af den uigennemsigtige struktur var markedsdeltagerne (inklusive banker-
ne) usikre pa, hvem der som falge heraf ville blive ramt, hvis ABCP-investeringssel-
skaberne efterfglgende led tab pa de underliggende aktiver. Krisen begyndte derved
at sprede sig til det meget starre og generelle finansielle marked for usikret finansie-
ring mellem bankerne, jf. Acharya og Schnabl (2009) samt figur 4.21.

4.2.2 Credit default swaps

En anden finansiel innovation med meget hoje vaekstrater i arene op til krisen var
credit default swaps (CDS), jf. boks 4.6. Vaeksten i markedet for CDS-kontrakter var i
hoj grad drevet af, at International Swaps and Derivatives Association (ISDA) i 2003
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udstak en raekke standarder for CDS-kontrakter, herunder bl.a. definitioner af kredit-
haendelser og afviklingsmetoder. Nogenlunde samtidig, i slutningen af 2003, blev de
forste CDS-kontrakter pa indeks introduceret. Introduktionen af disse indeks var af-
gorende for udviklingen af et likvidt CDS-marked. Vaeksten i markedet for CDS-
kontrakter var iseer markant efter 2003. Den arlige veekst i palydende veerdi af ude-
stdende CDS var over 100 pct. fra 2004 til 2006. | 2007 steg den palydende veerdi af
CDS med 81 pct., fra 34.423 mia. US dollar til 62.173 mia. US dollar.

Boks 4.6 Credit default swaps (CDS)

En CDS er en aftale mellem to parter om at handle kreditrisiko pa et referenceaktiv udstedt af en tredje
part, referencen. Referenceaktivet er typisk en obligation, men det kan ogsa veere et lan. Den ene part i
aftalen kgber for en periode beskyttelse imod en kredithaendelse, f.eks. at referencen gar konkurs eller
misligholder sine forpligtelser. Den anden part i aftalen er saelger af beskyttelsen, som lgbende modtager
en fast betaling fra keberen. Det sker i hele kontraktens lgbetid, eller frem til der sker en kredithaendelse.
Den arlige betaling pr. palydende veerdi af referenceaktivet kaldes CDS-spaendet. CDS-spaendet fastsaet-
tes ved kontraktens begyndelse og afhaenger bl.a. af opfattelsen af referencens kreditveerdighed. Hvis re-
ferencen gar konkurs eller misligholder sine forpligtelser, skal kontrakten afvikles, dvs., keber skal have
forskellen mellem veerdien af aktivet og den palydende veerdi. Der er en reekke kredithezendelser, som kan
udlgse afvikling af kontrakten. Disse haendelser er specificeret i den enkelte CDS-kontrakt.

En CDS minder i hgj grad om en forsikring, men en veesentlig forskel i forhold til traditionelle forsikringer
er, at kreditrisiko kan handles uden at have eksponering mod referenceaktivet. Markedet for CDS er des-
uden forholdsvis standardiseret og likvidt.

Der er ikke enighed om, hvorvidt den store vaekst i maengden af udestaende CDS-
kontrakter i &rene op til krisen var en medvirkende arsag til krisen, eller om maengden
af CDS-kontrakter forsteerkede krisen.? | udgangspunktet kan CDS bidrage til en me-
re efficient allokering af risici i det finansielle system. Handelsformen, hvor CDS-
kontrakter i arene op til krisen blev handlet bilateralt mellem aktgrerne i det finansiel-
le system (kaldet "Over-The-Counter”, OTC), var imidlertid medvirkende til at flytte
kreditrisiko i det finansielle system pa en ofte svaert gennemskuelig made, der desu-
den kunne udseette den enkelte aktor for en betydelig modpartsrisiko. Forsikrings-
koncernen AIG patog sig i betydelig grad en sadan kreditrisiko, og den blev herved
en systemisk vigtig akter pa markedet for CDS kontrakter, jf. senere. Hvis en aktiv
deltager pa CDS-markedet kom i problemer, kunne det pavirke mange modparter,
som maske selv ville komme i problemer. P4 den baggrund kunne ustabilitet pa
CDS-markedet smitte af pa andre finansielle markeder. Sammenfiltningen af modpar-
ter betod, at der gik tid, for det blev klart, hvordan konkurs hos en markedsdeltager
pavirkede de gvrige aktgrer. Det resulterede i, at markedet i en periode blev meget
illikvidt, og CDS-spaendene blev udvidet voldsomt.

Redningen af investeringsbanken Bear Stearns i marts 2008 tyder pa, at der fra den
amerikanske centralbank, Federal Reserve, var stor opmeerksomhed pa den mulige
systemiske risiko ved CDS-markedet. Bear Stearns var en af de store aktgrer pa
CDS-markedet. Det anslas, at Bear Stearns havde omkring 2.000 mia. US dollar
udestdende CDS-kontrakter. Derfor ville mange aktorer have faet problemer, hvis
Bear Stearns var gaet konkurs.

% se Stulz (2010) for en diskussion.



Udviklingen af nye finansielle instrumenter og de eendrede strukturer i den finansielle
sektor skabte efter Bear Sterns haendelsen yderligere usikkerhed om, hvor tabene 13,
og hvilke finansielle institutioner, der var eksponerede over for mulige tab. Det gav
nervgsitet pa de finansielle markeder. Mistillid mellem bankerne forte til tilbagehol-
denhed med hensyn til at yde usikrede lan pa pengemarkederne. Deltagerne be-
straebte sig pa at sikre egen likviditet og var samtidig tevende med at yde lan — seer-
ligt med leengere lgbetid — til modparter.

Efter krisen har der veeret en betydelig fokus pa, om regulering af CDS-markedet, sa
handel i stedet skal ske gennem centrale modparter, fremover vil kunne mindske de
mulige negative systemiske implikationer af et stort CDS-marked. Handel gennem en
central modpart kan medvirke til at gore markedet mere gennemsigtigt og i nogle til-
feelde ogsa reducere modpartsrisikoen, jf. Acharya m.fl. (2009) og Duffie og Zhu
(2011).

4.3 Finanskrisens forlgb globalt

| det folgende beskrives udviklingen i USA og Europa i begyndelsen af krisen, og
hvordan krisen efterfglgende udviklede sig til en realskonomisk krise og en stats-
geeldskrise i isaer de sydeuropaeiske lande. Bilag C indeholder desuden en liste med
centrale heendelser under krisen bade internationalt og i Danmark.

Figur 4.20 Misligholdte boligldn i USA
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Kilde: Bloomberg.

4.3.1 Efteraret 2008 i USA

Allerede i lobet af 2005 og 2006 begyndte misligholdelserne af subprime-lan i USA at
stige, jf. figur 4.20. | midten af 2007 var der misligholdelser pa ca. 16 pct. af de ud-
stedte lan. Det forte til problemer for enkelte institutioner, der var eksponerede over
for subprime-lan, jf. ovenfor. De stigende misligholdelser pa subprime-lan kan dog i
sig selv ikke forklare, hvorfor hele systemet kom under pres, da subprime markedet
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kun udgjorde en lille del af det samlede marked for boligfinansiering eller de samlede
finansielle aktiver for den sags skyld. Som beskrevet ovenfor var (kredit)risikoen pa
subprime-lan imidlertid blevet spredt ud i det finansielle system pa en meget uigen-
nemsigtig made, der desuden var baseret pa lebende adgang til kapitalmarkedsfi-
nansiering. Dermed var grobunden lagt for, at krisen kunne udvikle sig til en tillids- og
likviditetskrise med systemiske implikationer.

Finanskrisen eskalerede i september 2008, mere end et ar efter dens begyndelse, jf.
bilag C over udvalgte begivenheder op til og under finanskrisen.

Begivenhederne tog for alvor fart, da de amerikanske myndigheder overtog kontrol-
len med de amerikanske realkreditkeemper, Freddie Mac og Fannie Mae, der stod for
knap halvdelen af alle realkreditudlan og -garantier pa det amerikanske marked.
Redningen af Freddie Mac og Fannie Mae reducerede forventningerne til tab pa
usikret geeld og udstedte obligationer fra de to institutioner, men medfgrte samtidig
tab for aktionzererne. Derudover illustrerede redningen, at der ogsé var problemer i
store finansielle institutioner. Freddie Mac og Fannie Maes problemer bragte derved
andre banker i fokus, isaer store investeringsbanker med eksponering mod ngdliden-
de aktiver og afhaengighed af finansiering pa kapitalmarkederne.

Investeringsbanken Lehman Brothers var betydeligt eksponeret mod erhvervsejen-
domslan (commercial real estate), hvilket var en af arsagerne til, at flere investorer
tviviede pa, at banken var tilstreekkeligt kapitaliseret. | lgbet af september 2008 blev
det vanskeligt for banken at opna fortsat finansiering af sine aktiviteter. De amerikan-
ske myndigheder valgte at undlade at redde Lehman Brothers, der 15. september
matte indgive konkursbegeering.

Man ma efterfalgende konstatere, at beslutningen om at lade Lehman Brothers ga
ned var skaebnesvanger. Beslutningen rystede de finansielle markeder, som havde
forventet en redning, som det havde veeret tilfeeldet med investeringsbanken Bear
Stearns i foraret 2008. Som folge af Lehman Brothers' kompleksitet med et utal af
finansielle kontrakter med andre finansielle institutioner, og som fglge af den green-
seoverskridende struktur af Lehman’s aktiviteter, gav konkursen en kraftig negativ
pavirkning af de finansielle markeder i ikke blot USA men ogsa globalt. Resultatet
blev en yderligere forsteerket uvilje blandt banker mod at lane usikret til hinanden, og
de globale pengemarkeder fras fuldsteendig til. Efterfalgende er der opstaet diskussi-
on om, hvorvidt det i sig selv var starrelsen og kompleksiteten af Lehman Brothers,
der var arsag til de efterfalgende store negative effekter pa de finansielle markeder
og realgkonomien eller om arsagen til de negative folgeeffekter neermere var, at den
implicitte tro pa, at staten ville redde alle store institutioner blev brudt, jf. Cochrane
(2010).

Situationen i efteraret 2008 kan sidestilles med en hamstring, idet efterspgrgslen ef-
ter likviditet steg voldsomt, og de, der havde likviditet, holdt fast i den. Markedskraef-
terne svaekkedes, og det var sveert at finde en pris, der balancerede udbud og efter-
spargsel. Bekymringen for kreditforholdene farte saledes til en dyb og vedholdende
likviditetskrise. Det betad bl.a., at merrenten for usikret frem for sikret kortfristet fi-
nansiering mellem bankerne steg markant fra nogle fa basispoint (hundrededele pro-
cent) til 0,5-1,00 procentpoint i august 2007, for derefter over nogle fa dage at stige



kraftigt til et niveau pa ca. 1,5-3,5 procentpoint i forbindelse med eskaleringen af kri-
sen i september 2008, jf. figur 4.21.

Figur 4.21  Renteforskel mellem usikrede og sikrede 3-maneders pengemarkedsrenter
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Anm.: Renten p& 3-maneders renteswap er anvendt som sikret rente. Daglige observationer.
Kilde: Bloomberg og Reuters EcoWin.

Dagen efter Lehman Brothers konkursbegaering stillede den amerikanske central-
bank et I&n p& 85 mia. US dollar til radighed for forsikringskoncernen AIG. Det blev
den forste af en raekke foranstaltninger for at forhindre et kollaps af AIG, jf. bilag C.
Problemerne i AIG var direkte relateret til udviklingen pa det amerikanske boligmar-
ked og de anspaendte forhold pa markederne for usikrede kortfristede lan. AIG havde
i stort omfang udstedt CP for at finansiere investeringer i strukturerede kreditobligati-
oner baseret pa subprime-lan. Desuden havde AIG solgt CDS-kontrakter pa hgijtra-
tede strukturerede kreditobligationer for over 400 mia. US dollar. AIG adskilte sig
dermed fra Lehman Brothers og Bear Stearns, som begge i hgj grad havde afdaekket
deres eksponeringer i CDS-markedet. Kaberne af CDS-kontrakter fra AIG var hoved-
sageligt banker, der pa grund af den finansielle regulering havde incitamenter til at
investere i hgjtratede strukturerede kreditobligationer kombineret med CDS-
beskyttelse.'® Den direkte arsag til lanet fra den amerikanske centralbank var, at AlG
blev nedgraderet og dermed som fglge af bilaterale aftaler om lgbende sikkerheds-
stillelse pa de CDS-kontrakter, som AlG havde solgt, straks skulle stille yderligere
sikkerhed for over 13 mia. US dollar, jf. Acharya m.fl. (2009).

4.3.2 Udviklingen i Europa

Europa blev ogsa ramt af det stigende pres. Inden udgangen af september 2008
matte flere europaeiske banker have akutte kapitalindskud, overvejende fra de re-
spektive landes regeringer. Veerst gik det i Island, hvor hele det finansielle system

10 Jf. Stulz (2010) og den foregaende beskrivelse af regulatorisk arbitrage.
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kollapsede, og de tre store islandske banker, der udgjorde 88 pct. af banksektoren,
blev overtaget af de islandske myndigheder.

Med hver af disse begivenheder steg andre institutioners sarbarhed, dels pa grund af
den indbyrdes afhaengighed, som kendetegner det finansielle system, og dels fordi
tilliden til, at andre institutioner kunne overleve, blev mindre. Bankerne forsggte at
reducere deres eksponeringer mod andre finansielle institutioner, og lgbetider pa
bankernes lan til hinanden blev kortere.

De finansielle markeder befandt sig efterhanden i en tilstand af panik. Investorer,
banker og andre finansielle institutioner holdt brandudsalg af aktiver for at skaffe li-
kviditet, hvilket medvirkede til yderligere faldende aktivpriser, hvorved salgspresset
steg yderligere, da flere investorer herved blev tvunget til at seelge og dermed var der
gang i en negativ spiral, jf. Brunnermeier og Pedersen (2009), Schleifer og Vishny
(2011) samt Caballero og Simsek (2010). De ekstremt volatile markeder gav desu-
den anledning til, at der blev spekuleret i yderligere faldende priser, hvilket forsteer-
kede krisestemningen.

Det stod klart, at den internationale finansielle krise udgjorde en reel trussel mod den
finansielle stabilitet. Samtidig var der ikke leengere blot tale om en likviditetskrise,
som centralbankerne kunne afhjeelpe ved at tilfore likviditet til markederne. Krisen
stak dybere, der blev sat spgrgsmal ved bankers solvens, og der var behov for helt
ekstraordineere tiltag, hvis roen og tilliden pa de finansielle markeder skulle genska-
bes.

| Europa var Irland farst med en statsgaranti for banksektoren. Denne blev annonce-
ret den 30. september 2008 og omfattede seks navngivne irske banker. Skridtet var
af de irske myndigheder begrundet i hensynet til den finansielle stabilitet i Irland og
irsk gkonomi. Garantien omfattede i farste omgang ikke filialer af udenlandske ban-
ker, hvorved de — alt andet lige — var mindre attraktive for indskydere.

Efter Irland indfgrte statsgaranti, udstedte andre lande, herunder Danmark, garantier
for hele eller dele af deres banksektor.'' Der var tale om en stor variation i statsga-
rantier, bade hvad angar lgbetid, daekkede institutioner og daekkede fordringer, jf. bi-
lag H.1.

Globalisering af de finansielle markeder medvirkede til, at ogsa lande, hvis banker
havde fart en relativt konservativ udlanspolitik, blev ngdt til at udstede statsgarantier.
Det skyldtes, at finansieringsforholdene blev strammere for alle, og det var vanskeligt
at std udenfor, nar andre lande gav statsgarantier til deres banker. Investorer, ind-
skydere og andre banker sggte i disse usikre tider mod lande, hvor der var statsga-
ranti.

4.3.3 Fra finansiel til realokonomisk krise

Krisen pa finansmarkederne udviklede sig i 2. halvar 2008 til en yderst alvorlig real-
gkonomisk krise med betydelige aktivitetsfald, jf. figur 4.22. Konsekvenserne var
starst for de avancerede gkonomier, hvor BNP faldt hvert kvartal gennem 172 &r, men

1 De danske bankpakker behandles i kapitel 12.



ogsa veekst- og udviklingslandene sa en betydelig vaekstnedgang fra 2. halvar 2008.
Nedgangen blev i de avancerede gkonomier drevet af, at investeringer og forbrug af
iseer varige forbrugsgoder faldt betragteligt over arsskiftet 2008/09 i en raekke tone-
angivende gkonomier. Dertil kom betydelige lagersendringer, der tyngede veaeksten
samt virkningerne pa eksporten af verdenshandlens abrupte fald. Nedgangen var
dermed vidtreekkende og ramte ogsa lande med en forudgaende sund gkonomisk
situation. Endvidere betad en indbyrdes afhaengighed mellem realgkonomien og den
finansielle sektor, at der opstod en negativ spiral, som viste sig seerdeles vanskelig at
standse for politikerne.

Figur 4.22  Kvartalsvis BNP-vaekst, 2000-12
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Anm.: Annualiseret veekst.
Kilde: IMF World Economic Outlook database, september 2011.

Opblusningen af den internationale finansielle krise i september 2008 og den lang-
strakte efterfglgende periode med finansiel tumult blev overfart til realgkonomien
gennem flere kanaler. En kanal var virkningen pa husholdningernes og virksomhe-
dernes formuer af de store aktieprisfald, der fandt sted i avancerede lande og vaekst-
gkonomier. | USA og euroomradet faldt de toneangivende aktieindeks mere end 40
pct. pa otte maneder (fra 1. juli 2008 til 1. marts 2009), jf. figur 4.23, mens bankakti-
erne tabte 63 pct. af deres veerdi. Aktiekursfaldene reducerede husholdningernes
formuer og bidrog til et reduceret forbrug. Tendensen blev ogsé forsteerket af falden-
de boligpriser i mange lande. Lavere aktiekurser reducerede ligeledes virksomheder-
nes muligheder for sikkerhedsstillelse og dermed deres mulighed for at opna lan.
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Figur 4.23  Udvikling i toneangivende aktiekursindeks i USA og euroomradet, 2000-13
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Anm.: De anvendte indeks er for USA Standard and Poors 500 Composite og for euroomradet Euro Stoxx Broad Index.
Kilde: Reuters EcoWin.

En anden kanal var det tempo, hvormed vaekstudsigterne forveerredes de sidste
maneder af 2008 og starten af 2009. Den store gkonomiske usikkerhed, og hastigt
stigende ledighed var formentligt medvirkende til, at en reekke forbrugs- og investe-
ringsbeslutninger blev udskudt, hvilket yderligere styrkede nedgangen. En tredje ka-
nal var stramninger af standarderne i langivningen i savel euroomradet som USA.
Kreditstramningerne skal dog ses i lyset af lempelige laneforhold for krisen samt det
forhold, at risici for tab pa langivning i en nedgangsperiode er starre, hvilket i sig
selv fordrer en strammere kreditstandard. Regeringer og centralbanker greb aktivt
ind med likviditets- og kapitalstatte til bankerne for at begraense behovet for kredit-
stramninger, der rakte ud over en normalisering af de forudgaende attraktive lanevil-
kar.

Efterspargslen efter 1an aftager typisk i en nedgangsperiode. Det er vanskeligt at af-
gore, om laneefterspargslen eller laneudbuddet faldt mest under finanskrisen. Der
var dog internationalt tegn pa tilbageholdenhed i bankernes langivning, seerligt hos
finansielle institutter, der var direkte berort af subprime-krisen, jf. Gorton og Metrick
(2012). Inden for handelsfinansiering har studier dog efterfolgende vist, at efter-
spargslen aftog mere end udbuddet, og at det dermed ikke var restriktioner i adgan-
gen til handelsfinansiering, som var udslagsgivende i det voldsomme fald i verdens-
handlen fra september 2008 til januar 2009, jf. IMF (2009b) og Asmundson m.fl.
(2011).

Pengepolitikken blev lempet markant over det meste af verden, og en raekke lande
gennemfarte finanspolitiske vaekstpakker for at seette gang i skonomierne. | foraret
2009 mildnede krisestemningen. Tilliden til gkonomien voksede, aktierne steg, og
den finansielle volatilitet aftog. | lgbet af 2. halvar 2009 begyndte den gkonomiske
aktivitet at stige igen. Den var dog i vid udstreekning drevet af midlertidige effekter fra



de lempelige penge- og finanspolitikker og reverseringen af lagertilpasningerne.'® Ik-
ke for 1. halvar af 2010 bredte det hidtidige skrabelige opsving sig, og et globalt op-
sving var undervejs.

Opsvinget har dog veeret svagt sammenlignet med tidligere opsving. Opsvinget har
ligeledes veeret ustabilt med periodevise tilbageslag. Eksempelvis har Eurolandene
samlet set veeret i recession i de seks kvartaler fra 4. kvartal 2011 til 1. kvartal 2013.
Det svage opsving stemmer overens med erfaringerne fra tidligere store finansielle
kriser, hvor det efterfglgende opsving ogsa typisk har veeret langsommere. De gko-
nomiske tilbageslag efter finansielle kriser har saledes vaeret dybere og mere langva-
rige end tilbageslag forarsaget af andre typer sted til gkonomien, se bl.a. IMF
(2009a), kapitel 3, og Reinhart og Rogoff (2009).

4.3.4 Statsgaeldsmarkedet og den europaiske statsgeeldskrise

Den internationale finansielle krise havde i begyndelsen primeert effekt pa de ameri-
kanske statspapirmarkeder, hvor renterne faldt kraftigt fra august 2007 til marts 2008.
Den store usikkerhed fik investorerne til at ssge mod hvad der blev betragtet som
sikre aktiver (sakaldt flight-to-quality), herunder statsobligationer.

Usikkerheden pa de finansielle markeder fra efteraret 2008 medfgrte en oget efter-
sporgsel efter seerligt tyske og amerikanske statspapirer med hgj likviditet og hgj
kreditveerdighed. De korte amerikanske statsrenter faldt til nul i slutningen af 2008. |
lighed med andre europeeiske lande blev det danske rentespeaend til Tyskland gene-
relt udvidet, jf. ogsa kapitel 9, men er senere blevet mindsket igen, og i perioder har
den danske rente ligefrem veeret lavere end den tilsvarende tyske. Udvidelsen af ren-
tespaendet var starst i oktober 2008, hvor valutaudstremningen var starst.

Den lempelige penge- og finanspolitik i mange lande forbedrede forholdene pa de
finansielle markeder i lgbet af foraret 2009, og de fleste landes rentespeend til Tysk-
land blev indsnaevret.

Den internationale finansielle krise, det dybe okonomiske tilbageslag og de gennem-
forte lempelser af finanspolitikken havde imidlertid forveerret mange europaeiske lan-
des statsfinanser markant. | oktober 2009 blev Graekenlands budgetunderskud kraf-
tigt oprevideret, og vurderingen af den finanspolitiske holdbarhed i Graekenland og
en raekke andre lande skiftede hurtigt. Vekselvirkningen mellem reviderede forvent-
ninger til veeksten og sterrelsen af underskuddet pa statens finanser forte til, at inve-
storerne begyndte at anse en graesk geeldsnedskrivning for en reel risiko.

Fra 2010 steg renterne markant og situationen udviklede sig til en decideret stats-
geeldskrise, jf. figur 4.24. De steerkt stigende renter for seerligt Graekenland men ogsa
for Irland og Portugal havde en selvforsteerkende effekt, fordi finansieringen af den
betydelige statsgeeld i de bergrte lande i stigende grad blev vurderet uholdbar pa
lzengere sigt.

12 | begyndelsen af recessionen skete en ufrivillig lageropbygning, hvorefter virksomhederne nedbragte lagrene

pa grund af udsigten til lavere efterspargsel. Det farte til betydelige negative vaekstbidrag til BNP-veeksten fra
lagerinvesteringerne. | takt med, at den gkonomiske situation bedredes, aftog hastigheden, hvormed lagrene
blev nedbragt. Dermed begyndte lagerinvesteringerne at bidrage positivt til BNP-vaeksten.
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Figur 4.24  10-arige renter for udvalgte lande
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Kilde: Bloomberg.

Meget tyder desuden pa, at de finansielle markeder forud for statsgeeldskrisen gene-
relt havde undervurderet risikoen ved de eurolande, som efterfalgende kom i vanske-
ligheder, og renterne inden krisen afspejlede naeppe i tilstraekkelig grad, at disse lan-
de ogsa forud for krisen havde relativt store eksterne ubalancer, eller det forhold, at
deres offentlige finanser i hgj grad var "sminket” af betydelige konjunkturbetingede
skatteindteegter (f.eks. ejendomsomseetningsskatter i Irland). Da forst krisen kom, og
risikoappetitten vendte, var det netop disse lande, som oplevede de starste tillidsskift
og rentestigninger pa markedet pa et tidspunkt, hvor de ekstraordinaere konjunktur-
betingede indteegter faldt veek. | denne situation kan store finanspolitiske besparelser
veere ngdvendige for overhovedet at bevare adgangen til markedsfinansiering, men
kan samtidig pa kort sigt reducere den gkonomiske aktivitet, om end manglende
gennemfgrelse af besparelser pga. faldende tillid og stigende renter ogsa kan redu-
cere den gkonomiske aktivitet.

Forvaerringen i staternes og bankernes kreditvaerdighed har desuden iseer i de mest
bergrte lande gensidigt forsteerket hinanden. P& den ene side stiger virksomheder-
nes og husholdningernes laneomkostninger generelt som fglge af bankernes stigen-
de finansieringsomkostninger og vil have samme effekt som kontraktiv pengepolitik.
Pa den anden side kan der opsta frygt for en statsbankerot, som i givet fald vil give
indenlandske savel som udenlandske finansielle institutioner sa store tab pa behold-
ninger af statsobligationer, at de ma reducere deres udlan betydeligt eller i veerste
fald bliver ngdlidende, hvilket igen kan pavirke udlan og vaekst negativt.

| april 2010 modtog Graekenland et laneprogram pa 110 mia. euro fra eurolandene
og IMF, og i maj 2010 intervenerede Den Europeeiske Centralbank, ECB, med direk-
te opkeb af statspapirer. Uroen blev forveerret, da Irland i september 2010 oprevide-
rede budgetunderskuddet for 2010 til 32 pct. af BNP pga. effekten af offentlig rekapi-
talisering af kriseramte irske banker. | november 2010 var Irland ngdsaget til at an-
mode om ngdlan. Portugal anmodede om ngdlan i april 2011 pa baggrund af stigen-



de rentespaend som folge af faldende markedstillid og frygten vedrorende holdbar-
heden af de offentlige finanser i starre europeeiske lande — seerligt Italien og Spanien
— og for at udsatte lande i sidste ende kunne ga statsbankerot. Denne usikkerhed
steg gradvist gennem 2011.

Den stigende usikkerhed bergrte ogsa Spanien, hvor usikkerheden skyldtes en kom-
bination af gentagne udskydelser af de finanspolitiske mal (seerligt pga. budgetover-
skridelser i de spanske regioner) og tilbagevendende udfordringer i de spanske ban-
ker (seerligt de mange sma og mellemstore sparekasser) pa baggrund af den betyde-
lige nedgang pa bolig- og ejendomsmarkederne. | 2. halvdel af 2012 vedtog euro-
gruppen et laneprogram specifikt til brug for rekapitalisering af de spanske banker,
dvs. uden direkte at bergre eller stille nye betingelser vedr. finanspolitikken (udover
de betingelser, som allerede 1a i henstillingen til Spanien som led stabilitets- og
veekstpagtens underskudsprocedure).

Ogsa Cypern kom i statsfinansielle vanskeligheder, bl.a. som fglge af afsmitning fra
Greaekenland pa Cyperns relativt store og udsatte finansielle sektor i en i forvejen sar-
bar statsfinansiel situation. Efter et relativt langt og rodet forhandlingsforlgb modtog
Cypern et laneprogram fra eurolandene i starten af 2013.

For at imgdega statsgeeldskrisen har EU- og eurolandene gennemfgrt eller er i gang
med at gennemfgare en raekke initiativer.

For lande med finansieringsproblemer er der oprettet en reekke lanefaciliteter. Séale-
des har eurolandene etableret en permanent lanefacilitet, ESM, med en samlet ud-
lanskapacitet pa 500 mia. euro (nar faciliteten er fuldt indfaset) til brug for lanepro-
grammer til eurolandene. | sommeren 2012 annoncerede ECB muligheden for at
gennemfgre ubegraenset stotteopkeb af udsatte eurolandes statsobligationer (det
sakaldt OMT-program), betinget af, at det pageeldende euroland indgar aftale om et
gkonomisk genopretningsprogram med ESM. Tiltaget har bidraget til at mindske spe-
kulationer om ufrivillig euroexit og dermed reduceret udsatte eurolandes finansie-
ringsomkostninger betydeligt.

| lobet af statsgeeldskrisen er EU-landene blevet enige om en betydelig styrkelse af
det gkonomiske samarbejde i EU, herunder ved at styrke forebyggelse og handhae-
velse i stabilitets- og veekstpagten samt indfgrelsen af et nyt samarbejde om fore-
byggelse og korrektion af makrogkonomisk ubalancer sasom aktivbobler, betalings-
balanceunderskud og tab af ekstern konkurrenceevne. Omkring arsskiftet 2011/12
vedtog 25 EU-lande (alle pa neer Storbritannien og Tjekkiet) en mellemstatslig aftale
om en finanspagt, som tradte i kraft primo 2013, og som indebeerer en forpligtelse il
at indfere national lovgivning om en strukturel offentlig saldo, som skal veere taet pa
balance og som hovedregel ikke ma udvise et arligt strukturelt underskud sterre end
0,5 pct. af BNP.

Endelig er der siden midten af 2012 arbejdet med etablering af en bankunion med et
feelles tilsyn og en faelles mekanisme for afvikling af nodlidende banker, der kan bry-
de den negative spiral mellem svage banker og svage offentlige finanser, jf. kapitel
13. Det kommer i tillaeg til det omfattende arbejde i EU med at styrke regulering og
tilsyn med den finansielle sektor.
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Siden begyndelsen af 2012 er rentespaendene gradvist reduceret, og initiativerne har
bidraget til en vis spaendindsnaevring mellem landene.

Efter rentespaendet toppede i oktober 2008 har renten pa danske statsobligationer og
realkreditobligationer ligget pa et lavt niveau pga. den relative hoje efterspargsel ef-
ter relativt sikre og likvide obligationer.

De internationale forhold har bade for og under krisen haft stor indflydelse pa udvik-
lingen i Danmark. | de folgende kapitler analyseres de gkonomiske og finansielle for-
hold saledes naermere fra et dansk perspektiv.



5. Makrogkonomisk udvikling i Danmark

Den makrogkonomiske udvikling har stor betydning for den finansielle sektor og
dermed for finanskrisens forlgb. Adgangen til kredit vil ofte vaere pavirket af konjunk-
turudviklingen. Det kan skyldes, at prisudviklingen pa aktiver, som stilles til sikkerhed
for et lan, savel som kreditinstitutternes vurdering af lantagernes tilbagebetalingsev-
ne i ovrigt, er pavirket af konjunkturudviklingen. Jget kreditgivning kan samtidig ege
den gkonomiske aktivitet yderligere og give endnu nemmere adgang til kredit. Der-
ved kan et samspil mellem hgjkonjunktur og eget kreditgivning blive selvforsteerken-
de, ligesom et samspil mellem lavkonjunktur og en reduktion i kreditgivning kan blive
selvforstaerkende.

Under hgjkonjunkturen, som gik forud for den finansielle krise i Danmark, kunne der
saledes konstateres en forholdsvis hgj veekst og — ikke mindst — stigende boligpriser,
som gav grundlag for (og blev understottet af) en hgj udlansveekst i kreditinstitutter-
ne. Det betod, at konjunkturudviklingen inden krisen fik stor betydning for kreditinsti-
tutternes vurdering af tabsrisici og dermed for krisens forlgb.

Dansk gkonomi var fra 2003 inde i et laengere opsving, inden finanskrisen bragd ud i
2008. Pa sin vis var udviklingen efter 2003 en fortsaettelse pa tendensen fra perioden
fra midten af 1990’erne til 2000. | 2000 bristede it-boblen og terrorhandlingerne den
11. september 2001 bidrog til nogle ar i perioden 2000-03 med mere afdeempet akti-
vitet bade i Danmark og i udlandet, jf. tabel 5.1. Frem til 2003 var der en vis usikker-
hed om den fremtidige konjunkturudvikling, men dansk gkonomi gennemgik de fal-
gende ar et opsving. Opsvinget medforte et betydeligt kapacitetspres i gkonomien.
Den forholdsvis kraftige veekst toppede i 2006, hvor BNP voksede med 3,4 pct. Der-
efter begyndte afmatningen. Dansk gkonomi var derfor pa vej mod en afdeempning af
veeksten, inden den internationale finanskrise og det efterfolgende tilbageslag i ver-
densgkonomien fgrte til en brat nedgang i aktiviteten, ogsa i Danmark. Saledes faldt
BNP med naesten knap 7 pct. fra arsskiftet 2007/08 og frem til 2009. Danmark var
allerede fra sommeren 2008 i recession.

Tabel 5.1 Gennemsnitlige arlige vaekstrater i dansk BNP, pct.

1970-2012 1970-2000 2001-2003 2004-2007 2008-2012

BNP-veekst 1,8 2,3 0,5 2,4 -0,9

Kilde: Danmarks Statistik.

Den positive konjunkturudvikling i perioden inden finanskrisen — og troen pa, at den-
ne ville fortsaette — blev forsteerket af gget kreditgivning. Kreditgivere forlangte gene-
relt en lille risikopraemie, og den pengepolitiske rente var samtidig forholdsvis lav.
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Den danske udvikling ligner p4 mange omrader udviklingen i andre europeaeiske lan-
de, hvilket blandt andet skal ses i lyset af, at de finansielle vilkar i Danmark helt over-
vejende er bestemt af udviklingen i udlandet, ikke mindst som folge af den danske
valutakurspolitik. Den danske fastkurspolitik indebeerer, at pengepolitikken ikke kan
benyttes til at pavirke den indenlandske konjunkturudvikling, og stabiliseringen af
dansk gkonomi er derfor i meget hgj grad afhaengig af den gvrige gkonomiske politik,
herunder finanspolitikken. Den danske pengepolitik falger euroomradets pengepoli-
tik, som dermed bidrager til stabilisering af dansk gkonomi i det omfang, at de dan-
ske konjunkturer fglger euroomradets konjunkturer.

| arene op til finanskrisen var den planlagte finanspolitik for lempelig set i lyset af
konjunktursituationen. Derudover blev finanspolitikken lempeligere end planlagt som
folge af overskridelser af de offentlige budgetter. En strammere finanspolitik ville ha-
ve medvirket til, at den gkonomiske ophedning i arene inden krisen var blevet deem-
pet, og burde have gjort Danmark bedre rustet til at sta krisen igennem.

| det folgende ses naermere pa den generelle gkonomiske udvikling i Danmark og
seerligt finanspolitikkens virkning pa den gkonomiske aktivitet. Udviklingen pa ejerbo-
ligmarkedet og markedet for erhvervsejendomme behandles i kapitel 6.



Boks 5.1 Sammenfatning

Dansk gkonomi var i arene op til krisen karakteriseret ved et betydeligt kapacitetspres:

1. Ledigheden faldt markant i arene inden krisen som falge af en stigende beskeeftigelse i
den private sektor. Ledigheden ndede et historisk lavt niveau i 2007, og var i perioden
2005-07 ligeledes markant lavere end den strukturelle ledighed.

2. Presset pa arbejdsmarkedet medfarte store Ignstigninger. Lonstigningerne var starre end
i ellers sammenlignelige lande, og Danmarks lgnkonkurrenceevne blev gennem perioden
markant forveerret. Danmarks eksportmarkedsandel faldt ca. 20 pct.

3. Kapacitetspresset skal ses i sammenhaeng med en kraftig stigning i det private forbrug, de
private investeringer og den fgrte finanspolitik. Det private forbrug steg som folge af den
lavere ledighed, men ogsa som fglge af markante stigninger i den private formue, bl.a.
som folge af stigende boligpriser. Bade det private forbrug og boligpriserne blev under-
stottet af stor optimisme.

4. Renterne var lave og risikopreemierne pa de finansielle markeder var teet pa nul. Udlans-
veaeksten var hgj.

5. Finanspolitikken var for lgs i arene inden krisen. Normalt har finanspolitikken veeret kon-
junkturmodlgbende, men arene inden krisen, og iseer 2005 og 2006, var en undtagelse.
Selvom der var overskud pa de offentlige finanser, var finanseffekten positiv, og finanspo-
litikken bidrog dermed til at oge den gkonomiske aktivitet. En mere tilbageholdende fi-
nanspolitik ville have hjulpet til at stabilisere konjunkturerne, og dansk gkonomi ville have
veeret bedre rustet til at klare krisen og det efterfolgende omslag i vaeksten.

6. Der var primeert to arsager til, at finanspolitikken var for lempelig i arene inden krisen. For
det forste blev konjunkturfremgangen undervurderet, hvorved behovet for konjunk-
turmodigbende finanspolitik blev undervurderet. For det andet blev budgetterne overskre-
det, ikke mindst i kommuner og regioner, hvorved finanspolitikken blev mere ekspansiv
end planlagt.

Dansk makrogkonomi blev hardt ramt af den finansielle og skonomiske krise:

7. BNP er faldet voldsomt under krisen, ogsa i et internationalt perspektiv, hvilket blandt an-
det skyldes, at kapacitetspresset i dansk gkonomi inden krisen var meget stort, hvorved
alene normaliseringen bidrog relativt meget til tilbageslaget.

8. Huspriserne er faldet markant efter krisen. Ledigheden er steget. De offentlige finanser er
blevet negativt pavirket af krisen. Den finansielle krise har séledes haft markante negative
konsekvenser for realgkonomien.

5.1 Arbejdsmarkedet

Efter it-boblen bristede i 2000 og terrorhandlingerne den 11. september 2001 var den
gkonomiske aktivitet i Danmark forholdsvis afdeempet. Den private beskeeftigelse
faldt frem til 2004, hvor den samlede bruttoledighed primo aret var 7,2 pct. Der var en
vis bekymring for, at skonomien skulle gennem et negativt konjunkturforlgb. Det blev
dog langt fra tilfeeldet.

| stedet blev der skabt et opsving, som fgrte til, at beskeeftigelsen i perioden fra og
med 2004 og frem til 2008 steg med over 200.000 personer, og ledigheden (malt ved
bruttoledigheden, dvs. inkl. aktiverede ledige) faldt fra omkring 8 pct. af arbejdsstyr-
ken til et historisk lavt niveau pa 2 pct. (svarende til omkring 50.000 personer), jf. fi-
gur 5.1 og 5.2. Beskeeftigelsesfremgangen frem til 2008 vedrarte hovedsageligt den
private sektor, da den offentlige beskeeftigelse i perioden var stort set usendret. Den-
ne udvikling afspejles ogsa i udviklingen i veerdiskabelsen. Bruttoveerditilvaeksten i
faste priser steg i hele gkonomien i gennemsnit med 2,0 pct. arligt i perioden 2003 il
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07, mens bruttoveerditilvaeksten i offentlig forvaltning og service i gennemsnit vokse-
de med 0,3 pct. arligt.

Figur 5.1 Udvikling i beskeeftigelsen, 2000-12
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Kilde: Danmarks Statistik.

Figur 5.2 Strukturel bruttoledighed
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Anm.: Niveauet for den strukturelle bruttoledighed er estimeret pa baggrund af en statistisk model, som farst og fremmest inddrager len- og prisudviklingen, men
ogsa udnytter indikatorer for kapacitetsudnyttelse og mangel pa arbejdskraft.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den stigende beskeaeftigelse og faldende ledighed skyldtes forst og fremmest en kon-
junkturbetinget stigning i eftersporgslen. Hertil kom politiktiltag, der forbedrede struk-
turerne pa arbejdsmarkedet.



Politiktitagene havde sigte mod at gge deltagelsen pa arbejdsmarkedet og @ge ar-
bejdstiden. Allerede i 1990’erne skete der et skift i arbejdsmarkedspolitikken mod en
mere aktiv indsats. Den politik blev i 00’erne viderefart med starre fokus pa direkte
jobkvalificerende aktiveringstilbud og fokus pa, at det skal kunne betale sig at arbej-
de.

Indretningen af skattesystemet er et af de forhold, der har betydning for arbejdsud-
buddet. Jo hgjere marginalskat, desto mindre er den gkonomiske gevinst ved at ar-
bejde. Med skatteaftalerne i 2004, 2007 og 2009 blev den hgjeste marginalskat seen-
ket med 7,5 procentpoint Indfgrelsen af beskeeftigelsesfradraget i 2004 og de senere
forhgjelser har virket i samme retning.

De forskellige politiktiltag har bidraget til et markant fald i den strukturelle ledighed
siden midten af 1990’erne.” Den strukturelle bruttoledighed var for finanskrisen naet
ned pa et niveau omkring 5 pct. af arbejdsstyrken, jf. figur 5.2.

Den faktiske ledighed faldt op mod finanskrisen endnu mere end den strukturelle le-
dighed. Den faktiske ledighed var allerede ved starten af opsvinget i begyndelsen af
2004 teet pa det beregnede strukturelle niveau. Den markante beskeeftigelsesfrem-
gang i de faglgende ar farte derfor til, at den faktiske ledighed hurtigt faldt under det
strukturelle niveau og medvirkede til et kapacitetspres i dansk gkonomi. Til sammen-
ligning 1a ledigheden et godt stykke over det strukturelle niveau ved indgangen til op-
svinget i anden halvdel af 1990’erne. En raekke arbejdsmarkedsreformer, som bidrog
til at reducere den strukturelle ledighed, gav mulighed for, at ledigheden over hele
perioden op til 2000 kunne falde uden at medfore et kapacitetspres. Det samme
gjorde sig ikke geeldende fra 2004 og frem.

Udenlandsk arbejdskraft har i et vist omfang bidraget til at reducere kapacitetspres-
set i dansk gkonomi. Antallet af graensearbejdere (personer, der krydser greensen for
at arbejde) steg under den seneste hgjkonjunktur fra 30.000 i begyndelsen af 2005 til
75.000 ved udgangen af 2008. Antallet er siden faldet, og la fra begyndelsen af 2010
omkring 55.000. De registrerede graensearbejdere afspejler ikke entydigt den reelle
forggelse i arbejdsudbuddet under hgjkonjunkturen, da arbejde kan vaere udfort som
sort arbejde, og antallet afspejler eksempelvis ogsa danskere, som valgte at bosaette
sig i Malmg i den periode.

Faldet i ledigheden fra 2005, som anses for at veere et konjunkturmeessigt normalar,
afspejlede et stigende pres pa gkonomien. Presset pa arbejdsmarkedet kom til ud-
tryk pa flere mader. Der var en tiltagende Ignstigningstakt i perioden, og i 2008 steg
lanningerne med naesten 5 pct., jf. figur 5.3. De storste lonstigninger fandt sted i
bygge- og anlaegserhvervene, der traditionelt er mere konjunkturfelsomme end andre
brancher. Lanningerne steg dog ogsa betydeligt i andre erhverv, herunder fremstil-
lingserhvervene, der i hgjere grad konkurrerer med udlandet.

Den strukturelle ledighed er det ledighedsniveau, som er foreneligt med stabil lan- og prisudvikling pa 2-3 ars
sigt.
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Figur 5.3 Lonstigningstakt fordelt pa brancher
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Anm.: Lenstigningstakten er opgjort som stigningen i timefortjenesten (inkl. genetillzeg) pa DA-omradet.
Kilde: Danmarks Statistik, DA og Finansministeriet.

Fra 2006 blev ledighedsgabet stadig mere negativt, hvilket afspejler, at ledigheden
faldt mere end den strukturelle ledighed. Sammenlignet med opsvinget i anden halv-
del af 1990’erne faldt ledighedsgabet meget hurtigt og kom ned pa et meget lavt ni-
veau. Presset pa arbejdsmarkedet afspejles blandt andet i det sdkaldte ledighedsgab
— malt som forskellen mellem den faktiske og den strukturelle ledighed.

Da forbrugerpriserne ogsa steg betydeligt i perioden, var reallonsfremgangen dog
mindre end den ellers ville have veaeret. De stigende forbrugerpriser var bl.a. forarsa-
get af stigende ravarepriser pa verdensmarkedet, og en del af prisstigningerne kan
derfor henfgres til udenlandske forhold. De stigende priser afspejlede dog ogsa sti-
gende indenlandsk efterspargsel og deraf afledte effekter pa lgnningerne. Flere indi-
katorer peger pa stigende mangel pa arbejdskraft i perioden frem mod 2008.

Det stigende kapacitetspres kom mest direkte til udiryk ved indikatoren for kapaci-
tetsudnyttelsen i industrien, der frem til finanskrisen steg til et meget hgjt niveau, jf.
figur 5.4. Den faktiske produktion 1& umiddelbart for finanskrisen omkring 3 pct. over
det beregnede potentielle niveau, jf. udviklingen i det sakaldte outputgab.

Det stigende kapacitetspres kom ogsa til udiryk ved en forholdsvis kraftig stigning i
importen i arene op til finanskrisen. Saledes steg importen af varer og tjenester med
henholdsvis 11,1 pct. og 13,4 pct. i 2005 og 2006. De hgje veekstrater skal ses i for-
hold til, at veekstraten for importen normalt er omkring det dobbelte af veekstraten for
BNP, der i denne periode gennemsnitligt var 2,4 pct.



Figur 5.4 Outputgab og kapacitetsudnyttelse
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Anm. Outputgap beregnet af Finansministeriet.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

5.2 Konkurrenceevnen

Presset pa arbejdsmarkedet og de hastigt voksende lgnstigningstakter i hgjkonjunk-
turen op mod finanskrisen har haft stor betydning for danske virksomheders konkur-
renceevne, der i perioden 2000-08 var faldende. Lanningerne steg noget hurtigere i
Danmark end i udlandet frem mod finanskrisen samtidig med, at produktivitetsudvik-
lingen var svagere end i udlandet. Produktivitetsveeksten blev saledes halveret i peri-
oden med hgjkonjunktur. Dermed steg lenomkostningerne pr. produceret enhed be-

tydeligt mere end i andre lande, jf. figur 5.5.

Figur 5.5 Udvikling i enhedslgnomkostninger

Indeks, 2000=100
140

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
=Danmark = Sverige = Storbritannien = Tyskland

Kilde: OECD og egne beregninger.
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Samlet set faldt den danske lgnkonkurrenceevne fra 2000-08 med 25 pct. malt ved
de relative enhedslonomkostninger. Tab af Ignkonkurrenceevne slar over tid igen-
nem pa udviklingen i eksportmarkedsandele, og det kan konstateres, at Danmark i
perioden 2003-10 generelt tabte markedsandele, jf. figur 5.6. Danmarks tab af mar-
kedsandele falder imidlertid ogséd sammen med strukturbetingede tab af markedsan-
dele, der fglger af, at nye veekstgkonomier i stigende grad deltager i konkurrencen pa
danske eksportmarkeder.

Figur 5.6 Eksportmarkedsandele og Iankonkurrenceevne
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Anm.: Lenkonkurrenceevnen viser udviklingen i lenomkostningerne pr. produceret enhed i fremstillingserhverv i Danmark sammenlignet med et gennemsnit af
Danmarks samhandelspartnere (vejet med landenes veegt i kronekursindekset). Eksportmarkedsandelen er beregnet i meengder for varer og tienester.
Kilde: OECD, Eurostat, Reuters EcoWin, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Der hersker ikke tvivl om, at lankonkurrenceevnen blev forringet i arene inden krisen
og stadig er forholdsvis darlig pa trods af de senere ars delvise genopretning. Der
indgar dog ogséa andre parametre i den samlede konkurrenceevne. DR (2013) ana-
lyserer danske virksomheders samlede konkurrenceevne og konkluderer (side 111)
"Samlet set giver analyserne i dette afsnit ikke beleeg for at konkludere, at danske
virksomheder i disse ar generelt har en darlig konkurrenceevne. Dertil er signalerne
for blandede. Om noget tyder analyserne pa en neutral til god konkurrenceevne.”

5.3 Forbrug, investering og opsparing

Perioden fra 2004 og frem til finanskrisen var praeget af kraftig fremgang i det private
forbrug. Forbrugsfremgangen afspejlede ikke kun, at der kom flere ind pa arbejds-
markedet med deraf folgende indkomstfremgang, men ogsa, at husholdningerne
valgte at anvende en stigende andel af deres disponible indkomst pa forbrug, jf. figur
5.7. Derved skete der en markant stigning i forbrugskvoten, hvilket ofte ses i forbin-
delse med konjunkturvendinger og i perioder med stigende forbrugertillid. Forarspak-
ken fra 2004, der bl.a. indebar en suspension af SP-bidraget og fremrykning af skat-
tenedseettelser, var ogsa med til at understotte forbruget i begyndelsen af opsvinget.



Figur 5.7 Husholdningernes forbrugskvote og virksomhedernes investeringskvote
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Anm.: Forbrugskvoten er beregnet pa baggrund af nationalregnskabsdefinitionen, dvs. nominelt privatforbrug i forhold til husholdningernes disponible bruttoind-
komst. Det anvendte indkomstbegreb omfatter ikke kapitalindkomst, og en forbrugskvote over 100 afspejler derfor ikke nedvendigvis, at der ikke spares op.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Det stigende forbrug skal ogsa ses i lyset af, at husholdningernes formue steg mar-
kant fra 2003 frem til 2007. Formuestigningen stammede bade fra en stigning i veer-
dien af finansielle aktiver og stigende boligpriser. Udviklingen pa ejerboligmarkedet
er beskrevet naermere i kapitel 6. Den ggede efterspargsel blev ogsa afspejlet i virk-
somhedernes investeringskvoter, idet investeringerne steg i forhold til bruttoveerditil-
veeksten.

Husholdningernes stigende forbrug i forhold til indkomsten, og virksomhedernes star-
re investeringsomfang i forhold til deres bidrag til bruttoveerditilveeksten, indebar et
fald i den private sektors samlede finansielle opsparing i forhold til BNP, jf. figur 5.8.
Til gengeeld bidrog den gkonomiske fremgang til en markant forbedring af de offentli-
ge finanser som folge af hgjere skatteindteegter og lavere udgifter til arbejdslosheds-
dagpenge mv.

| begyndelsen af 00’erne var der bade overskud pa de offentlige finanser og positiv
privat finansiel opsparing. Summen af opsparingsoverskuddene svarer til overskud-
det pa betalingsbalancens lgbende poster. | forbindelse med opsvinget skete der en
markant forbedring af den offentlige saldo, mens den private finansielle opsparing
faldt. Samlet set medforte de modsatrettede effekter dog fortsat et overskud pa beta-
lingsbalancen. En voksende del af overskuddet pa betalingsbalancen vedrgrte renter
og udbytter fra udlandet, som var steget i takt med afvikling af geeld til udlandet og
ggede investeringer i udlandet. Det havde stor betydning for den positive og stigende
nettoformueindkomst fra udlandet siden 2005. Udvinding af olie og gas bidrog ligele-
des til en del af overskuddet. P4 den made afspejlede overskuddet pa betalingsba-
lancen ikke ngdvendigvis danske virksomheders lgnkonkurrenceevne, som netop var
blevet forveerret inden krisen, jf. figur 5.6.
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Figur 5.8 Opsparingsbalancer
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Kilde: Danmarks Statistik.

5.4 Forbrugertillid

Perioden op til finanskrisen var preeget af udbredt optimisme og positive forventnin-
ger til bade familiens og landets nuvaerende og fremtidige gkonomiske situation. For-
brugertillidsindikatoren naede sit historisk hidtil hgjeste niveau i 2005, men var gene-
relt pa et hgjt niveau i arene fra 2004 til ultimo 2007, jf. figur 5.9. Husholdningernes
vurdering af deres gkonomiske situation toppede ogsa lige faor finanskrisen.

Figur 5.9 Forbrugertillidsindikatoren
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Anm.: Forbrugertillidsindikatoren fremkommer pa grundlag af manedlige stikpraveundersogelser foretaget af Danmarks Statistik, hvor et repreesentativt udsnit af
personer i alderen 16-74 ar sparges om bl.a. forbrugerforventningerne. Formalet med undersggelsen er at belyse befolkningens syn pa de gkonomiske
konjunkturer pa et givent tidspunkt. En indikatorveerdi (nettotal) staerre end nul er udtryk for stigende forbrugertillid. En veerdi mindre end nul er udtryk for en
faldende forbrugertillid. En veerdi pa nul udtrykker en uzendret forbrugertillid. De rade linjer indikerer gennemsnittet for artiet.

Kilde: Danmarks Statistik.




Set i et leengere perspektiv har forbrugertilliden vaeret forholdsvis hgj i den lange pe-
riode fra starten af opsvinget i 1990’erne til krisen bred ud, omend med mindre
"bump” undervejs. Det, at den internationale og den danske gkonomi oplevede en
lang periode med fremgang, og at gkonomierne viste modstandsdygtighed over for
diverse stgd, har givetvis haft en selvforsteerkende effekt pa forbrugeroptimismen.
Tendensen ses tydeligst i vurderingen af familiernes gkonomiske situation, hvor der
indtraf en betydelig forbedring fra omkring 1993 til og med krisen. Dette haenger for-
mentlig sammen med det store fald i den strukturelle ledighed og de bedre konjunk-
turer i Danmark og internationalt.

Forbrugeroptimismen kulminerede i arene op til krisen — specielt fra 2005 til 2007, jf.
tabel 5.2. | kombination med lave renter og fremgangen i realgkonomien var opti-
mismen, og heraf starre risikoappetit, medvirkende til generelt stigende aktivpriser.
F.eks. steg aktiekurserne malt ved OMX C20 med godt 200 pct. fra det seneste lave-
ste niveau i marts 2003 til toppen i oktober 2007. Fremgangen i aktivpriserne var
medvirkende til at skabe en formuefremgang, som virkede stimulerende pa den gko-
nomiske aktivitet igennem hgjere forbrugskvoter.

Vedvarende stigende aktivpriser kan desuden veere medvirkende til at fasttemre for-
ventninger om yderligere prisstigninger. Forventninger om stigende kurser pavirker
priserne positivt, hvorved det i en periode kan fgre til selvopfyldende forventninger.

Tabel 5.2 Forbrugertillid

Gennemsnitlig nettotal, pct. 75-79 80-89 90-99 00-04 05-07 08-12

Forbrugertillidsindikatoren ............cccc...... -2 -8 1 2 9 -3

Familiens gkonomiske situation i ar
sammenlignet med for et ar siden ............. 2 -5 6 7 13 0

Familiens gkonomiske situation om et
ar, sammenlignet med idag ..........cccceeuenne 6 0 11 14 16 11

Danmarks gkonomiske situation i dag,
sammenlignet med for et ar siden ............. -36 -22 0 -2 19 -20

Danmarks gkonomiske situation om et
ar, sammenlignet med idag ..........ccceeeuenne -16 -14 -4 2 5 4

Anm: Det gennemsnitlige nettotal udtrykker en (gennemsnitlig) stigende, uaendret (gennemsnitlig nettotal=0) eller faldende forbrugertillid over en given periode.
Kilde: Danmarks Statistik.

5.5 De offentlige finanser op til krisen

Den faktiske finanspolitik bidrog til at ege kapacitetspresset i gkonomien i arerne in-
den krisen. Der var to primeere arsager. For det farste blev stigningen i de offentlige
udgifter hgjere end planlagt. For det andet blev kapacitetspresset pa gkonomien un-
dervurderet. Selvom der er overskud pa de offentlige finanser, kan der veere behov
for at stramme finanspolitikken, hvis andre dele af gkonomien indikerer kapacitets-
pres.? | perioden op til krisen var der overskud pa de offentlige finanser, men der var

2 EU har efter krisen vedtaget regler for overvagning af makrogkonomiske ubalancer, som inkluderer flere indi-

katorer end den offentlige balance i vurderingen af den gkonomiske situation.
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omvendt ogsa mange indikationer pa, at gkonomien var under pres. Det gjaldt ikke
mindst arbejdsmarkedet, men ogsa boligpriserne, importen og udlanene i den finan-
sielle sektor indikerede kapacitetspres.

5.5.1 Offentlig saldo og geeld

Malt med en international malestok var de offentlige finanser i Danmark relativt gode
i arene op til finanskrisen. Der var overskud pa savel den faktiske offentlige saldo
som den sakaldte strukturelle saldo, hvor der er taget hgjde for konjunkturernes og
andre midlertidige forholds pavirkning af de offentlige finanser. Den offentlige geeld
blev i perioden nedbragt markant.

Seerligt i perioden 2005-08 var der store overskud pa bade den faktiske og strukturel-
le saldo, jf. figur 5.10. De faktiske overskud udgjorde ca. 3,5-5 pct. af BNP om aret i
den periode, mens den strukturelle saldo udviste stabile overskud pa 2-2,5 pct. af
BNP. Det bidrog til, at den offentlige nettogeeld blev vendt til et tiigodehavende i
2007. OMU-geelden — som er baseret pa en bruttoopgerelse af den offentlige geeld —
faldt ogsa frem til slutningen af 2007.

Figur 5.10 Faktisk og strukturel offentlig saldo
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Kilde: @konomisk Redegorelse august 2013.

Den gkonomiske politik blev i storstedelen af 00’erne som udgangspunkt tilrettelagt
med afsaet i de mellemfristede skonomiske planer. | perioden far finanskrisen bygge-
de finanspolitikken pa den sakaldte 2010-plan, der blev lanceret i januar 2001, og ef-
terfalgende pa den sakaldte 2015-plan, som blev fremlagt i august 2007.

Frem til finanskrisen var nedbringelsen af den offentlige geeld pa forkant med sigte-
punktet i 2010-planen, som var en halvering af @MU-gaeldens andel af BNP fra 2000
til 2010. Samtidig |4 de beregnede strukturelle overskud generelt i den gode ende af
det opstillede malinterval pa 0,5-1,5 pct. af BNP frem mod 2010.



5.5.2 Aktivitetsvirkning af finanspolitikken

Konjunktursituationen op til finanskrisen var som naevnt kendetegnet ved et hgijt ka-
pacitetspres og mangel pa arbejdskraft. | en sadan situation med tegn pa overop-
hedning af gkonomien er den stabiliseringspolitiske udfordring at imgdega inflations-
presset og presset pa konkurrenceevnen. Pengepolitikken i Danmark kan under fast-
kurspolitikken ikke anvendes til at imgdega kapacitetspres, og denne udfordring hvi-
ler derfor i hgj grad pa finanspolitikken.

Finanspolitikkens umiddelbare virkning pa den gkonomiske aktivitet kan méles ved
den sakaldte etarige finanseffekt. En positiv finanseffekt indikerer, at finanspolitikken
medvirker til at gge den gkonomiske aktivitet, mens en negativ finanseffekt angiver,
at finanspolitikken medvirker til en afdeempning af skonomien.

Finanspolitikken har overvejende veeret modcyklisk i perioden siden 1993 malt ved
sammenheangen mellem den etarige finanseffekt og henholdsvis outputgabet og le-
dighedsgabet, jf. tabel 5.3.

Tabel 5.3 Korrelation mellem outputgab, ledighedsgab og finanseffekt

Outputgab og realiserede finanseffekter Ledighedsgab og realiserede finanseffekter
1993-2000 .......... -0,49 0,30
2001-2008 .......... 0,11 0,26
2001-2011 .......... -0,12 -0,07
1993-2011 .......... -0,24 0,07

Anm.: En negativ (positiv) korrelation mellem finanseffekt og outputgab (ledighedsgab) er udtryk for, at finanseffekten har veeret relativ lav eller negativ i ar, hvor
kapacitetsudnyttelsen var hgj, og relativ hgj eller positiv, nar kapacitetsudnyttelsen var lav.
Kilde: @konomisk Redegerelse august 2013 og december 2009 og egne beregninger.

En modcyklisk finanseffekt vil sige, at finanseffekten er lav eller negativ i ar, hvor ka-
pacitetsudnyttelsen er hgj, mens finanseffekten er relativt hgj eller positiv, nar kapaci-
tetsudnyttelsen er lav. Det geelder ikke i perioden 2001-08, hvilket isser skyldes fi-
nanspolitikken i 2005 og 2006. Her var finanspolitikken svagt konjunkturmedigbende
malt ved sammenhangen mellem finanseffekten og outputgabet.

Sammenholdes det faktiske BNP-gab med den forventede gkonomiske aktivitet, hvis
der ikke havde veeret fort aktiv finanspolitik, sa fremstar finanspolitikken i vaesentlige
dele af 00’erne konjunkturmedlgbende. Under hgjkonjunkturen var det faktiske BNP-
gab — til forskel fra tidligere — leengere fra at vaere balanceret end det ville have veeret
uden en aktiv finanspolitik, jf. figur 5.11.
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Figur 5.11  Faktisk og politikkorrigeret BNP-gab
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Anm. Output gap beregnet af Danmarks Nationalbank.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Malt ved sammenhangen mellem finanseffekten og ledighedsgabet var finanspolitik-
ken dog modcyklisk i denne periode, jf. tabel 5.3. Det heenger sammen med, at en-
dringer i ledigheden typisk er forsinket i forhold til @endringer i vaeksten, og at ledig-
hedsgabet derfor vender senere end outputgabet, jf. ogsa figur 5.12.

| 2005, der betragtes som et konjunkturmaessigt normalar med et outputgab teet pa
nul, var finanspolitikken ekspansiv, idet den etarige finanseffekt er opgjort til 0,4 pct.
af BNP, jf. figur 5.12.

Figur5.12  Outputgab, ledighedsgab og etarige finanseffekter
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Kilde: @konomisk Redegorelse august 2013.




| 2006, hvor outputgabet var maerkbart positivt, var finanspolitikken ligeledes lempe-
lig, da den etarige finanseffekt er opgjort til 0,5 pct. af BNP. | 2007 og 2008, hvor
presset pa arbejdsmarkedet var stort, var finanspolitikken omtrent neutral malt ved
den etérige finanseffekt. Den fgrte finanspolitik bidrog i 2007 og 2008 dermed ikke il
at oge kapacitetspresset i gkonomien, som den gjorde det i 2005 og 2006, men bi-
drog omvendt heller til at reduceret presset. De offentlige investeringer blev reduce-
ret i 2007 og 2008 i forhold til det hgje niveau i 2006, og realvaeksten i det offentlige
forbrug kom mere pa linje med det planlagte. Samtidig var den offentlige beskeefti-
gelse svagt faldende fra 2006 til 2008, jf. figur 5.1.

5.5.3 Planlagt og realiseret finanspolitik

Opgoerelsen af finanseffekter revideres lgbende, idet der altid vil veere en vis usikker-
hed om den aktuelle og fremtidige konjunktursituation, og de aktuelle skan adskiller
sig fra de sken, der 14 til grund for den planlagte finanspolitik pa daveerende tids-
punkt. Den finanspolitik, som indgik i finanslovsforslaget og finansloven, var planlagt
til at have neutral eller svagt negativ finanseffekt i arene 2005-07 og moderat positiv
finanseffekt i 2008, jf. tabel 5.4. Ved fremlaeggelsen af forslag til finanslov 2006 i au-
gust 2005 blev finanseffekten f.eks. skennet til -0,1 pct. i 2006 og outputgabet til 0,9
pct. De aktuelle sken viser en finanseffekt pa 0,5 pct. i 2006 og et outputgab pa 2,5
pct., jf. tabel 5.4 og 5.5.

Hvis realveeksten i det offentlige forbrug havde veeret som planlagt i 2006 (dvs. 0,5
pct.), ville finanseffekten — alt andet lige — have veeret omtrent neutral. En stor del af
den realiserede finanseffekt i 2006 kan saledes tilskrives en hgjere end planlagt
veekst i det offentlige forbrug og kan dermed siges at veere et resultat af budgetover-
skridelser. Med den planlagte veaekst i det offentlige forbrug, ville BNP-veeksten i 2006
— alt andet lige — have veeret reduceret fra knap 3,5 pct. til ca. 3 pct.

Skannet for outputgabet blev dog aget fra 0,4 pct. i 2005 til 1,6 pct. i 2007 uden, at
den planlagte finanspolitik pa daveerende tidspunkt blev strammet i tilstreekkelig grad.
Det vil sige, at selvom der var forventet et gget pres pa gkonomien i perioden 2005-
07, blev finanspolitikken ikke planlagt tilstreekkelig konjunkturmodigbende. De aktuel-
le skon viser desuden, at presset pa gkonomien blev undervurderet i prognoserne,
hvorved finanspolitikken burde have vaeret strammet yderligere.

| 2008 blev finanspolitikken derimod planlagt til at vaere mere lempelig, end den nu-
veerende opggrelse viser.

Tabel 5.4 Sken for etérige finanseffekter

Pct. af BNP 2005 2006 2007 2008
Finanslovsforslaget (JR august aret far) .................... 0,0 -0,1 -0,1 0,3
Finansloven (DR december aret for) ........ccceovveveennne 0,0 -0,1 0,0 0,2
Nuveerende opgarelSe .......oocciieeieiiiiiiiiiieieeeees 0,4 0,5 0,1 0,1

Anm.: Sken for de etérige finanseffekter i august- og decemberredegarelser i aret forinden det pageeldende ar, dvs. pa det tidspunkt hvor finanspolitikken for det kom-
mende ar blev fastlagt i hhv. finanslovsforslaget og finansloven. Den nuvaerende opgerelse er baseret p&4 @konomisk Redegerelse august 2013. Multiplikatorer er
genberegnede og nulpunkter justerede, hvorfor tallene ikke er fuldsteendigt sammenlignelige. Se @konomisk Redegerelse december 2011 for en uddybning.

Kilde: @konomisk Redegorelse august og december for 2004-07, februar 2008 samt august 2013.

109



110

Finanspolitikken tilretteleegges blandt andet efter kapacitetspresset i gkonomien. Op-
gorelsen af outputgabet pa det tidspunkt, hvor finanspolitikken blev planlagt, viste et
noget mindre kapacitetspres i 2005-07, end det er tilfeeldet med den nuveerende op-
gorelse, jf. tabel 5.5. Det hgje realiserede kapacitetspres haenger sammen med den
mere ekspansive realiserede finanspolitik, men gkonomien voksede ogsa hurtigere
end forventet, da den finanspolitiske linje blev fastlagt. Det geelder saerligt i 2006 og
2007. Da finansloven for 2008 blev vedtaget, blev kapacitetspresset dog vurderet til
at veere betydelig hgjere, end den nuvaerende opggerelse af outputgabet indikerer.

Tabel 5.5 Skon for outputgab

Pct. af bruttovaerditilvaeksten 2005 2006 2007 2008
Finanslovsforslaget (JR august aret far) .................... 0,4 0,9 1,6 1,7
Finansloven (@R december aret far) ..........cccceeeeunne.. 0,5 1,1 1,8 2,6
Nuvaerende opgarelSe .........occccveviiieieiieieiniieee e 0,8 2,5 3,0 0,9

Anm.: Sken for outputgab i august- og decemberredegerelser i aret forinden det pageeldende ar, dvs. pa det tidspunkt hvor finanspolitikken for det kommende &r
blev fastlagt i hhv. finanslovsforslaget og finansloven. Nuvaerende opggarelse er baseret p4 @konomisk Redegarelse august 2013.
Kilde: @konomisk Redegerelse august og december 2004-07, februar 2008 og august 2013.

Nar finanspolitikken i seaerlig grad blev mere ekspansiv end tilsigtet ved vedtagelsen
af finansloven for 2005 og 2006, haenger det sammen med, at det offentlige forbrug i
de ar voksede betydeligt mere end planlagt, jf. figur 5.13. Budgetoverskridelsen i
2006 skal ses i lyset af kommunesammenleegningen, som medfgrte ggede investe-
ringer mv. Denne engangsudgift burde der dog have veaeret kompenseret for gennem
tilbageholdelse pa andre dele af det offentlige budget, sa finanspolitikken ikke havde
veeret konjunkturmedigbende. Den realiserede veekst i det offentlige forbrug var ge-
nerelt hgjere end planlagt i 00’erne. | perioden 2002-10 var det planen, at det offent-
lige reale forbrug kunne stige med 0,9 pct. om aret i gennemsnit, mens den faktiske
realveekst i gennemsnit blev pa 1,6 pct.

Figur 5.13  Planlagt og realiseret realvaekst i det offentlige forbrug, 2002-10
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Anm.: Planlagt realveekst er opgjort som i 2010- og 2015-planerne, herunder med aendringer som folge af skatteaftalen i 2003 (vedrerende 2004-20) og Velfaerds-
aftalen i 2006.
Kilde: Reformpakken 2020 — Kontant sikring af Danmarks velfzerd.




Overskridelserne af de offentlige budgetter — iseer i kommuner og regioner — i arene
op til krisen betgd, at finanspolitikken i disse ar blev mere lempelig end planlagt og
for lempelig i forhold til konjunktursituationen.

Samlet set kan det konkluderes, at den forte finanspolitik bidrog til at @ge kapacitets-
presset i skonomien.® Det skyldes en kombination af to forhold. For det farste blev
den planlagte finanspolitik ikke strammet op i 2006-07 pa trods af en forventning om
stigende kapacitetspres i gkonomien. For det andet blev den realiserede finanspolitik
mere ekspansiv end planlagt, da de offentlige budgetter blev overskredet, iseer i
2006, hvorved finanspolitikken blev mere ekspansiv end oprindeligt planlagt.

5.6 Udviklingen efter krisen

Udviklingen vendte pa flere omrader allerede for finanskrisen. Eksempelvis var bo-
ligmarkedet allerede vendt inden krisen. Der var inden krisen en udbredt forventning
om, at dansk gkonomi var pa vej ind i en blgd landing. Det viste sig at blive en meget
hard landing. Finanskrisen forstaerkede og forveerrede derved en vending i dansk
gkonomi, som allerede var i gang.

Da krisen for alvor fik betydning for Danmark, blev opbremsningen i dansk gkonomi
forholdsvis hurtig og kraftig, bl.a. fordi kapacitetsudnyttelsen stadig var pa et meget
hgjt niveau.

Udviklingen i forhold til for krisen blev vendt pa hovedet. Optimisme blev aflgst af
pessimisme og i nogle henseender udpraeget usikkerhed. Forbrugerene og virksom-
hederne blev mere tilbageholdende med at forbruge og investere. Beskaeftigelsen
faldt, og ledigheden steg. De offentlige finanser blev forveerret, men som folge af sti-
gende privat opsparing var der fortsat overskud pa betalingsbalancen.

| Danmark faldt BNP under finanskrisen med knap 7 pct. fra arsskiftet 2007/08 og
frem til 2009, jf. figur 5.14.

Samme konklusion genfindes i Kraka (2012) og Sgrensen (2013). Eksempelvis konkluderer Kraka (2012), at
"Den lempelige finanspolitik i de gode ar (red.: inden krisen) har bidraget til ophedningen af gkonomien i
2007/08, og har sveekket finanserne.”
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Figur 5.14  Udviklingen i BNP
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

BNP faldt forholdsvis meget i Danmark i forhold til andre lande, jf. figur 5.15. Det skal
ses i lyset af en meget hgj kapacitetsudnyttelse og et relativt stort outputgab, da krisen
eskalerede i andet halvar 2008. De fleste lande genvandt noget af tabet, men BNP 14 i
2012 — ligesom i Danmark — fortsat under niveauet for krisen. Det gkonomiske opsving i
Danmark efter krisen har dog veeret forholdsvis svagt i forhold til lande, som Danmark
ofte sammenlignes med. | forhold til Danmark har genopretningen vaeret langsommere i
f.eks. Graekenland, Portugal, Spanien og Irland, men hurtigere i f.eks. Sverige, Finland,
Tyskland og USA. Den langsomme genopretning efter krisen kan ses som udtryk for
krisens dybde. Forventeligt nar dansk BNP farst op pa dets 2007-niveau tidligst i 2015.

Figur 5.15 Fald i BNP under finanskrisen og stigning fra bund til nu
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Anm.: Faldeti BNP i Danmark er malt fra 2. kvt. 2008 til 2. kvt. 2009. For gvrige lande ligger de to tidspunkter henholdsvis i intervallerne 3. kvt. 2007-4. kvt. 2008 og
1. kvt. 2009-4. kvt. 2009. Den efterfalgende stigning i BNP er opgjort fra lavpunktet og frem til 3. kvt. 2012.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.




Den meget svage vaekst i dansk gkonomi siden 2010 skyldes iseer fald i den inden-
landske efterspargsel, som omfatter privat forbrug, offentligt forbrug og investeringer.

Den store tilbageholdenhed i forbrug og investeringer skal bade ses i lyset af behovet
for tilpasning efter geeldsopbygningen i perioden op til krisen, formuetabet i hushold-
ningerne og i finansielle institutioner samt den generelt ggede usikkerhed, der fulgte i
kolvandet pa finanskrisen. Usikkerheden udsprang bl.a. af den europeeiske stats-
geeldskrise og har medvirket til strammere kreditvilkdr og begreensede udlan til hus-
holdninger og virksomheder. En del af den svage udvikling i den indenlandske efter-
spargsel er saledes en naturlig korrektion for den kraftige indenlandske efterspargsel
i arene for finanskrisen. Dertil kommer, at den svaekkede lgnkonkurrenceevne, jf. af-
snit 5.1 og 5.2, har gjort det vanskeligere for danske virksomheder at omsaette forny-
et fremgang i verdensgkonomien til gget afsaetning.

Nar Danmark har haft seerligt sveert ved at komme fri af krisen, kan en medvirkende
arsag veere — udover overophedningen af gkonomien inden krisen — at det har veeret
ngdvendigt med en betydelig omallokering af arbejdskraften, og det tager tid. Under
overophedningen op til krisen ekspanderede bygge- og anleegssektoren meget kraf-
tigt og ndede et unormalt hgjt niveau, ogsa beskeeftigelsesmeessigt. En del af den
arbejdskraft skal flyttes over i isaer eksporterhvervene. Det gor sig dog ogsa geelden-
de i flere andre lande, der har veeret hardt ramt af krisen. Overflytningen i Danmark
haemmes imidlertid af den udhuling af lenkonkurrenceevnen, som skete under over-
ophedningen. Hertil kommer den generelt svage konjunktur. Det er vanskeligt for en
lille &ben gkonomi som den danske at vokse markant hurtigere end euroomradet.

For sa vidt angéar virksomhederne, har konsolideringen og nedgearingen vaeret mar-
kant de senere ar. Det kan skyldes et gnske om at blive mindre afhzengig af penge-
institutterne, og det kan i en periode ga ud over investeringerne.

| de danske husholdninger har der ogsa veeret behov for konsolidering i lyset af en
betydelig gaeldsopbygning i arene op til krisen.

Der er gennemfart ganske mange indgribende reformer af dansk gkonomi siden mid-
ten af 00'erne. De kan pa den korte bane age usikkerheden hos husholdningerne,
men de styrker vaeksten pa laengere sigt. Forbrugskvoten ligger dog ikke pa et speci-
elt lavt niveau, men boligmarkedet har haft sveert ved at komme ud af krisen.

Danmark havde et stort overskud pa de offentlige finanser og en lav offentlig brutto-
geeld sammenlignet med de fleste andre lande i EU og OECD, da finanskrisen eska-
lerede i andet halvar 2008. Det indebar et relativt starre finanspolitisk raderum for
Danmark til at fare en ekspansiv finanspolitik i de farste par ar efter krisen begyndte.
Danmark var séledes et af de lande, der gennemfarte de storste finanspolitiske lem-
pelser i 2009 og 2010 for at understatte efterspargslen og beskeeftigelsen.

Finanspolitikken blev lempet med ca. 1,1 pct. af BNP i 2009 og 0,5 pct. af BNP i
2010 malt ved de etarige finanseffekter. Den samlede finanspolitik i 2009-10 (inkl.
SP-udbetalinger) skannes at have gget BNP med ca. 2,2 pct. i 2010.

Finanspolitikken sigtede mod at fastholde en holdbar finanspolitik og derved oprethol-
de tilliden til den gkonomiske politik. Derved blev risikoen for ggede renteudgifter pa
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statsgeelden, i forhold til andre lande, reduceret. Under finanskrisen og den efterfgl-
gende realgkonomiske krise og statsgeeldskrise i en raekke europeeiske lande har ren-
tespaendet mellem danske og tyske statsobligationer vaeret lavt sammenlignet med
andre landes speaend til tyske statsobligationer. Forklaringen er bl.a. generel internatio-
nal tillid til dansk gkonomisk politik, herunder finanspolitikken, og at udgangspunktet for
de offentlige finanser var bedre i Danmark sammenlignet med andre EU-lande.

Den internationale okonomiske krise og den ekstraordineert lempelige finanspolitik
medforte, at de offentlige finanser blev kraftigt svaekket i 2009 og 2010, jf. figur 5.10.
De store offentlige overskud i arene 2005-08 blev vendt til maerkbare underskud, og
den offentlige geeld steg. Samtidig indebar de finanspolitiske lempelser en kraftig
sveekkelse af den strukturelle saldo.

Finanspolitikken blev strammet med genopretningsaftalen fra maj 2010. Med genop-
retningsaftalen blev der truffet beslutning om konsolideringstiltag i arene 2011-13
med henblik pa at efterleve EU-henstillingen under stabilitets- og vaekstpagten, der
indebar, at Danmark skulle forbedre struktursaldoen med 1,5 pct. af BNP fra 2010-13
og bringe det faktiske underskud under 3 pct. af BNP senest i 2013. | maj 2011 blev
der desuden indgéet aftale om en tilbagetreekningsreform, som blev vedtaget i Folke-
tinget i december samme ar. Tilbagetreekningsreformen styrker de offentlige finanser
og arbejdsudbuddet frem mod 2020, men ogséa pa leengere sigt. | juni 2012 vedtog
Folketinget en budgetlov, som styrker udgiftsstyringen med indferelse af flerarige ud-
giftslofter for stat, kommuner og regioner. Den vedtagne budgetlov indebaerer desu-
den styrkede sanktioner, sdsom mulighed for, at regeringen kan reducere kommu-
nernes bloktilskud og foretage modregning, hvis budgetter og regnskaber ikke ligger
inden for de fastlagte rammer.

5.7 Hvor meget af den realokonomiske krise kom til os udefra?

Dansk gkonomi var i 2007 karakteriseret ved et positivt outputgab pa ca. 3 pct. af BNP,
til dels som felge af den uhensigtsmaessig konjunkturmedigbende finanspolitik i arene
inden krisen, men ogsa af andre arsager, og en veaesentlig del af det efterfalgende fald i
BNP var saledes udtryk for en normalisering af konjunktursituationen. Der var allerede
indtruffet en opbremsning i dansk gkonomi, da finanskrisen eskalerede i anden halvdel
af 2008 og ind i 2009. Den seneste finansielle og realgkonomiske krise er langt fra for-
ste gang, at gkonomien er blevet ramt af en pludselig vending trukket af begivenheder
pa de finansielle markeder eller et tilbageslag i udlandet. Vendinger, som den der ind-
traf i efteraret 2008, forudses ikke ved hjeelp af de seedvanlige makromodeller, der an-
vendes til gkonomiske fremskrivninger. Dels er den finansielle sektor kun rudimentaert
beskrevet i sadanne modeller, dels betragtes i standard makromodeller en del forhold
som udefra kommende, dvs. de modelleres ikke i selve modellen. Af netop disse arsa-
ger kan modellerne dog samtidig anvendes til at give et bud pa, hvilke forudsaetninger
der forte til fejlskon i de variable, som forklares i modellen, f.eks. BNP-vaeksten.

Det forhold, der i seerlig grad afveg fra det skannede op til den seneste krise, var ud-
viklingen i verdenshandlen, og som fglge heraf antagelsen om veekst pa de danske
eksportmarkeder. Den finansielle krise medforte et fald i den internationale samhan-
del, som ikke var set stgrre siden 2. verdenskrig, jf. figur 5.16.



Figur5.16  Vakst pa de danske eksportmarkeder

Pct.

Anm.: Som veaegte er anvendt den danske markedsandel i det pageeldende land i basisaret, 2005.
Kilde: OECD, Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Ifolge Spange (2010) kan ca. to tredjedele af fejlskannet pa BNP-veeksten forud for
den finansielle krise forklares med en undervurdering af faldet i eksporten, jf. figur
5.17. Andre modeller kan give andre estimater, men fejlvurderingen af eksportud-
viklingen og den deraf fglgende fejlvurdering af BNP er formentlig faelles for alle
modeller. Implikationen heraf er, at det mere var udenlandske forhold end danske
forhold, der fik BNP til at falde langt kraftigere end forventet, umiddelbart efter kri-
sen indtraf.

Figur 5.17 Dekomponering af prognosefejlen

Procentpoint
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Anm.: Prognosefejlen er forskellen pa BNP-vaeksten i 2009 ifelge Danmark Statistiks forelebige opgerelse fra foraret 2010 (-4,9 pct.) og Nationalbankens prognose
fra 1. kvartal 2008 (1. pct.).
Kilde: Spange (2010).
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Den uforklarede tredjedel af faldet i BNP efter krisen kan tilskrives indenlandske for-
hold, bl.a. at krisen samtidig forte til et kraftigt fald i husholdningers og virksomheders
forventninger til den gkonomiske udvikling. Sadanne forventningseffekter er sveere at
modellere og kan have reduceret efterspgrgslen mere end under et normalt konjunk-
turtilbageslag.

Ud over den kortsigtede negative effekt pa produktionen har den finansielle krise, der
udviklede sig til en realoskonomisk krise, haft vaesentlige langsigtede negative effekter
pa produktion, forbrug, investeringer og beskeeftigelse.



6. Ejendomsmarkedet i Danmark

Kapitlet giver et overblik over udviklingen pa det danske ejendomsmarked far og ef-
ter udbruddet af krisen. Boligmarkedet er centralt i beskrivelsen af konjunkturudvik-
lingen og har haft afgerende betydning for den seneste hgjkonjunktur og efterfalgen-
de recession. Boligpriserne pavirker det private forbrug og investeringerne, men
sammenheangen gar ogsa den anden vej. Boligpriserne, og forventningerne til de
fremtidige boligpriser, er saledes pavirket af den aktuelle konjunkturudvikling. Konse-
kvensen er, at boligmarkedet ofte forstaerker konjunktur-svingningerne i gkonomien,
bl.a. fordi stigende boligpriser medfgrer aget byggeaktivitet og omvendt. Stigende
priser pa ejerboliger kan ogsa tilskynde til stigende aktivitet pa erhvervsejendoms-
markedet for eiendomme med boliglejeformal. Op til finanskrisen kunne der konstate-
res en forholdsvis kraftig prisudvikling pa erhvervsejendomme, jf. afsnit 6.2. Priserne
pa landbrugsejendomme har desuden gennemgaet et lignende forlgb, jf. afsnit 6.3.

Udover at pavirke konjunkturerne kan udsving i boligpriserne indebaere tab i kreditin-
stitutterne. F.eks. kan et fald i boligpriserne indebaere, at en del boligejere bliver tek-
nisk insolvente (belaningsgrad over 100 pct. af boligens veerdi). Hvis ledigheden sti-
ger samtidigt med boligprisfaldet, og nogle boligejere derfor far problemer med at
servicere deres geeld, kan kombinationen af husholdningernes indkomstbortfald og
tekniske insolvens medfgre tab for kreditinstitutterne. Hvis omfanget af tab er til-
streekkeligt stort, kan udsvingene i boligpriserne pa denne made pavirke den finan-
sielle stabilitet. Kreditinstitutternes tab pa privatkunder under denne krise har dog ik-
ke veeret store sammenlignet med tabene under krisen i starten af 1990’erne.

Finanskrisen blev efterfulgt af recession i de fleste vestlige skonomier med tab af ar-
bejdspladser, stigende ledighed, forveerret forbruger- og investortillid mv. Det smitte-
de af pa boligmarkederne i mange lande med nedgang i byggeriet og faldende bolig-
priser til folge. Herhjemme var gkonomien og boligmarkedet allerede under afkeling,
da finanskrisen ramte og forsteerkede nedturen.

117



118

Boks 6.1 Sammenfatning

1.

10.

Det danske boligmarked var i arene inden krisen karakteriseret ved meget betydelige prisstig-
ninger. | perioden 2000 til toppen i 2007 steg priserne pa enfamiliehuse og ejerlejligheder med
henholdsvis 85 pct. og godt 105 pct. Prisstigningerne var szerligt markante i hovedstadsomra-
det.

Boligpriserne er generelt drevet af konjunkturerne og renten. De gode konjunkturer og de
faldende renter understottede boligpriserne inden krisen. Derudover var variabelt forren-
tede lan, indfarelsen af afdragsfrie realkreditlan i efteraret 2003 og fastfrysningen af ejen-
domsveerdiskatten medvirkende arsager til prisstigningerne.

Det valgte tidspunkt for indfarelsen af afdragsfrie realkreditlan i efteraret 2003 var uhel-
digt, fordi der pa tidspunktet for indfgrelsen ikke var behov for tiltag, der stimulerede bo-
ligmarkedet. Husholdningerne havde dog allerede mulighed for at optage afdragsfrie 1an i
pengeinstitutterne. Desuden var der generel bekymring for den gkonomiske situation i
starten af 00’erne, jf. kapitel 5. Der er i dag udbredt enighed om, at indforelsen af afdrags-
frie realkreditlan medvirkede til de voldsomme prisstigninger pa& boligmarkedet i perioden
2004-07.

Fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten fra 2002 bidrog til prisstigningerne i perioden
2004-07 og det efterfglgende fald. Fastfrysningen er, ud fra en stabiliseringsmaessig be-
tragtning, uhensigtsmaessig, da den reducerer den forholdsmeessige beskatning i perioder
med boligprisstigninger og @ger den forholdsmeessige beskatning ved boligprisfald. Der-
med gger fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten generelt boligprisudsving i stedet for at
daempe udsvingene.

Der var i 2006-07 stor diskussion om, hvorvidt der var en boligboble pa enfamiliehuse og
ejerlejligheder. Det overordnede billede var, at det fra myndighedernes side blev afvist, at
priserne generelt var for hgje, idet der dog var visse advarsler om, at der kunne veere om-
rader (iseer hovedstadsomradet), hvor boligpriserne kunne falde. De voldsomme generelle
boligprisfald som efterfalgende er blevet realiseret, blev saledes ikke forudset af danske
myndigheder og organisationer mv. Advarsler om kraftigere boligprisfald kom derimod fra
visse forskeres side. Generelt har det vist sig overordentligt sveert at forudsige boligpris-
udviklingen.

Efterfalgende ma& man konstatere, at der var en boligprisboble i 2006-07. Boligprisfaldet
begyndte far finanskrisen startede, og krisen var saledes ikke den eneste arsag til faldet i
boligpriserne. Krisens indtraeden foraggede imidlertid prisfaldet veesentligt og kom ogsa
derigennem til at pavirke dansk gkonomi.

De kraftige prisstigninger pa ejerboliger for krisen var dog ikke et specielt dansk feeno-
men, jf. kapitel 4.

Som fglge af ikke mindst hgje boligpriser har danske husholdninger hgj bruttogeeld. Erfa-
ringerne viser, at lande med hgj bruttogeeld rammes relativt hardere af gkonomiske tilba-
geslag. Det gkonomiske tilbageslag i Danmark efter krisen har da ogsa veeret relativt kraf-
tigt, jf. kapitel 5. Det hgje niveau af husholdningernes bruttogeeld skal dog ogsa ses i lyset
af en hgj formue i husholdningerne, spredningen i geelden pé tveers af husholdningerne
og relativt moderate bruttogeeldsniveauer i viksomhederne og staten.

Der var ogsa en prisboble pa markedet for erhvervsejendomme med boligudlejning som
formal. Priserne pa erhvervsejendomme med boligudlejning som formal steg saledes me-
get kraftigt op til finanskrisen. Veerdien af stgrre ejendomme med lejligheder steg med 200
pct. fra 2000 til toppen i 2007, mens bygninger til beboelse og forretning steg ca. 150 pct. i
samme periode. Siden har prisfaldet pa erhvervsejendomme veeret markant starre end pa
ejerboliger.

Priserne pa landbrugsejendomme og enfamiliehuse fulgtes peent ad indtil begyndelsen af
2007, hvor boligpriserne toppede, mens jordpriserne fortsatte med at stige og farte til en
prisboble. En udvikling, der har ramt pengeinstitutterne senere i forlgbet.




6.1 Ejerboligmarkedet

6.1.1 Boligpriser

Pa kort sigt er boligpriserne bestemt af efterspgrgslen, da udbuddet af boliger, bolig-
beholdningen, kun kan aendre sig langsomt. P& leengere sigt kan udbuddet imidlertid
@ges, og boligprisen bestemmes af omkostningerne ved at bygge nyt, i hvert fald
uden for centrum i de store byer, hvor der ikke er knaphed pa jord. Set over de sidste
30 ar har den nominelle huspris groft set fulgt byggeomkostningsindekset, der viser
udviklingen i omkostningerne ved at bygge nyt, jf. figur 6.1. Husprisen bundede i
1993 efter faldet i kalvandet pa midtfirsernes indgreb i form af skattereform og kartof-
felkur. Siden steg prisen pa et almindeligt dansk parcelhus i perioden 1993-2005
med 153 procent. Det gjorde opturen pa det danske boligmarked til den laengste og
starste nogensinde i dansk historie, sa laenge der er fart malinger herfor. Prisstignin-
gerne i 2005 var de hgjeste for et enkelt ar siden 1970, da Realkreditradet begyndte
at udarbejde data for boligpriser.

Priserne var formentlig markant undervurderede i begyndelsen af 1990'erne. En vee-
sentlig del af den stigning, der fulgte, var saledes en indhentningseffekt. Efter de se-
neste ars fald ligger indekset over huspriserne igen teet pa byggeomkostningsindek-
set med 2000 som basisar.

Figur 6.1 Huspriser og byggeomkostninger
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Kilde: Danmarks Statistik

Der er en tydelig sammenhaeng mellem omseetningen pa boligmarkedet og boligpris-
stigningerne, jf. figur 6.2. Omsaetningen var hgj i 2004-06, men faldt i arene derefter
til et meget lavt niveau.
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Figur 6.2 Veekst i huspriser og antal handler
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Kilde: Danmarks Statistik.

Der har veeret store regionale forskelle i prisudviklingen over de seneste 15 ar. Stig-
ningen i prisen pa huse og ejerlejligheder omkring midten af 00'erne var seerlig steerk
i hovedstadsomradet, der samtidig havde de hgjeste kvadratmeterpriser, jf. figur 6.3.
Udbuddet af jord er da ogsa begraenset omkring hovedstaden, hvilket begreenser
muligheden for at gge udbuddet af huse og ejerlejligheder, hvis efterspgrgslen efter
boliger stiger. Omkring 25 pct. af ejerboligmassen er placeret i hovedstadsomradet,
mens andelen er noget hgjere, hvis der males i veerdi.

Figur 6.3 Boligprisudvikling i forskellige dele af landet
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Kilde: Danmarks Statistik.




Stigningen var med undtagelse af nogle af de starste byer mindre udtalt i provinsen,
jf. figur 6.4. Det samme mganster kendetegner det efterfglgende prisfald, der forst og
fremmest fandt sted i de omrader, der forudgaende var steget mest.

Figur 6.4 Boligprisudvikling i forskellige dele af landet
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Kilde: Nykredit.

De store udsving i boligpriserne under hgjkonjunkturen og den efterfglgende lavkon-
junktur har saledes i udpreeget grad veeret et hovedstadsfeenomen, mens udviklingen
i resten af landet har veeret mere moderat iseer uden for de store byer. Visse dele af
Sjeelland med en vis afstand til hovedstadsomradet og Lolland-Falster har dog haft
de storste boligprisfald. En del af denne udvikling skyldes en sakaldt smitteeffekt.
Smitteeffekten er opstaet fordi nogle familier, i takt med at boligpriserne frem mod
2006 steg i Kebenhavnsomradet, bedre har kunnet matche deres indteegtsforhold
med huspriserne lidt ude pa Sjeelland frem for i umiddelbar neerhed af Kgbenhavn.
Med kraftige boligprisfald i Kgbenhavn og omegn, er det igen blevet mere attraktivt
for mange familier at eftersparge bolig i og omkring Kabenhavn, jf. figur 6.5.
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Figur 6.5 Befolkningsudvikling i forskellige dele af landet

Pct., ar-ar

W Hovedstaden B Qerne (uden Hovedstaden) | Jylland

Kilde: Danmarks Statistik.

Seerligt i tyndt befolkede omrader har ejendomme efter krisens udbrud ofte veeret
sveert omsaettelige, og de potentielle omkostninger for boligejerne samt de langiven-
de kreditinstitutter afspejles ikke fuldt ud af det gennemsnitlige prisfald pa omsatte
ejendomme, men risikerer at blive storre. Det er séledes ogsa pa Syd- og Vestsjeel-
land, at andelen af tvangsauktioner og tabsprocenter overordnet set har veeret starst,
jf. figur 6.6.

Figur 6.6 Andel tvangsuktioner og tabsprocenter for forskellige dele af landet
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Anm.. Det skal bemzerkes, til trods for de rade farver i figurerne, at savel andelen af tvangsauktioner og tabsprocenter er lave. Tabsprocenten er konstaterede tab i
arene 2010-11 i procent af det samlede udlan ultimo 2011 for ejerboliger i Nykredit og Totalkredit. Andelen af tvangsuktioner er antallet af belante ejendom-
me ultimo

Kilde:: Nykredit.




6.1.2 Lantyper og skattestop

De markante stigninger i boligpriserne omkring midten af 00'erne skal, udover den
gunstige gkonomiske udvikling, ses i lyset af eendrede rammer for boligfinansieringen
med indfgrelsen af nye laneformer — saerligt variabelt forrentede lan' og lan med af-
dragsfrihed — samt skattestoppet pa ejendomsveerdiskatten. Variabelt forrentede lan
har veeret udbudt siden 1996, men det var farst efter artusindskiftet, at disse lan for
alvor vandt udbredelse, jf. figur 6.7. Der er logbende sket en udvidelse af produktud-
buddet, sa det i dag er muligt at fa variabelt forrentede lan med forskellige rentebin-
dingsperioder, renteloft eller med variabel Igbetid. Der kan veere forskelle i detaljerne
i lantyperne mellem de enkelte langivere, men det centrale er, at variabelt forrentede
lan (herunder variabelt forrentede Ian) har muliggjort, at boligejerne har kunnet drage
nytte af, at den korte rente i perioder har veeret meget lav. Den til tider stejle rente-
kurve har fremmet udbredelsen af lan med variabel rente. Det er ligeledes muligt, at
udbredelsen af nye laneformer blev fremmet af, at den ogede risiko ved disse lane-
former ikke var prissat for krisen, jf. Grosen & Jakobsen (2009). Efter krisen er disse
risici blevet afspejlet via differentierede bidragssatser, jf. kapitel 10.

Udover en stor udbredelse af variabelt forrentede lan, har indfarelsen af realkreditlan
med afdragsfrined haft betydning for boligprisstigningerne. Indfgrelsen af afdragsfrie
realkreditlan i efteraret 2003 skete blandt andet efter onske fra realkreditten. Pa
Realkreditradets arsmgde i 2002 udtrykte realkreditsektoren gnske om adgang til af-
dragsfrie lan med den begrundelse, at det vil give lantagerne oget fleksibilitet.

Da lovforslaget blev fremsat, havde pengeinstitutterne allerede mulighed for at tilby-
de lan med afdragsfrihed og var begyndt at tilbyde prioritetslan med sikkerhed i fast
ejendom til forholdsvis lave renter. Realkreditinstitutterne kunne desuden allerede
yde afdragsfrie lan i andre ejendomme end ejerboliger og fritidshuse uden begraens-
ninger. Produktudbuddet kunne derfor forekomme ungdigt begreenset netop for real-
kreditlan til ejerboliger og fritidshuse. | lovforslaget blev der derfor ogsa lagt vaegt pa
den ggede fleksibilitet, boligejerne ville f& med afdragsfrie lan, jf. boks 6.2, men det
blev ogsa fremheevet, at adgangen til afdragsfrihed kunne medfgre stigende boligpri-
ser pa kort sigt.

Rentetilpasningslan er variabelt forrentet realkreditldn som finansieres ved udstedelse af fastforrentede obli-
gationer med kortere lgbetid end lanet. Variabelt forrentede 1an bruges som samlebetegnelse for bade rente-
tilpasningslan og andre lan, hvor renten eendrer sig i lanets lgbetid, eksempelvis realkreditlén finansieret ved
udstedelse af variabelt forrentede obligationer.
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Boks 6.2 Begrundelser for indforelse af afdragsfrie realkreditlan

Realkreditradets formand sagde i sin tale pa arsmodet i 2002 bl.a.:

"Realkreditradet er meget aben bade for en drgftelse af graensefladen mellem paraplylov og sektorlove
og for en gennemgang af strukturen i sektorlovene. | forbindelse med det sidste bar man benytte lejlig-
heden til at gennemfare en fuld liberalisering af realkreditloven, saledes at den regulering, der ikke er be-
grundet i hensynet til obligationernes sikkerhed, tages ud af loven. Det geelder iseer afdragsregler for
ejerboliger, hvor det vil veere neerliggende at give mulighed for en mere fleksibel afdragsprofil. Et eksem-
pel p& en mulig anvendelse af en sadan fleksibilitet vil vaere den netop vedtagne forleengede barselsor-
lov, hvor der ydes dagpenge. [...] En sadan mulighed vil i gvrigt ogsa passe godt med Regeringens mal
om at skabe gget valgfrihed for borgerne.”

Af bemaerkningerne til lovforslaget fremgik det bl.a., at:

"Neervaerende lovforslag [...] &bner som noget nyt mulighed for, at realkreditinstitutter ogsa ma tilbyde
ejere af ejerboliger og fritidshuse afdragsfrie lan, sddan som det allerede er muligt for erhvervslantagere.
[...] Uforudsete forhold som arbejdslgshed eller fgrtidig pensionering vil eksempelvis kunne medfgre, at
lantager pa tidspunktet, hvor det afdragsfrie lan skal refinansieres, ikke vil kunne opna et gnsket lan.
Som felge heraf stiller Ianetypen seerlige krav til realkreditinstitutternes radgivning til kunderne.

Der vil med aendringen veaere abnet mulighed for yderligere produktudvikling pa realkreditomradet, lige-
som konkurrencesituationen mellem realkreditinstitutter og pengeinstitutter vil kunne blive skeerpet til for-
del for lantagerne. Indfarelsen af mulighed for afdragsfrie lan vil séledes kunne give lantagerne storre
mulighed for fleksibilitet, idet laneoptagelsen i hgjere grad vil kunne tilpasses den enkeltes konkrete vil-
kar, herunder ved uddannelsesorlov eller barselsorlov eller ved pensionisters optagelse af nedspa-
ringslan.

Afdragsfrie I&n giver umiddelbart mulighed for stgrre forbrug i den enkelte husholdning end et lan med
afdrag. Til gengeeld vil forbrugsmulighederne alt andet lige veere mindre i fremtiden, da afdragsfrie 1an
mindsker friveerdien i boligen. Effekten pa forbruget ma derfor forventes at veere positiv pa kort sigt, men
udlignet pa leengere sigt.

FEndringer, der medforer lavere ydelser for nye boligejere, har erfaringsmeaessigt bidraget til stigende
ejendomspriser. Forslaget kan derfor medfare prisstigninger pa kort sigt, men disse forventes tilsvarende
udlignet pa leengere sigt.

Hvis de afdragsfrie lan far lige sa stor succes som variabelt forrentede lan, vil det betyde et arligt fald i
ydelsen pa ca. 2-3 mia. kr. om aret. Sammenholdt med husholdningernes samlede disponible indkomst
pa ca. 700 mia. kr. i 2002 er der tale om en beskeden effekt pa det private forbrug.”

De afdragsfrie lan blev hurtigt meget udbredt og udger nu over halvdelen af det sam-
lede udlan til boligejere.



Boks 6.3 Okonomiske fordele og ulemper ved afdragsfrie lan

Fordelene ved adgang til afdragsfrined vedrarer primaert de enkelte lantagere, som opnar starre fleksibili-
tet. En lavere ydelse i en periode kan bidrage til forbrugsudjaevning over livscyklen eller til at begreense
konsekvenserne af sociale begivenheder — f.eks. arbejdsleshed og sygdom. Afdragsfrined pa realkredit-
lan kan desuden bruges til at nedbringe anden og dyrere geeld. Den stigende anvendelse af arbejdsmar-
kedspensioner indebaerer en tvungen opsparing for mange, og adgangen til afdragsfrie lan medferer, at
den enkelte ikke er tvunget til at spare op i boligen.

Ulemperne ved adgang til afdragsfrined er primeert, at den i en indfasningsperiode kan pavirke boligpri-
serne og gaore bade lantagerne og kreditinstitutterne mere sarbare ved boligprisfald, da geelden ikke ned-
bringes lgbende. Hvor stor engangseffekten fra udbredelse af afdragsfrie realkreditldn har veeret pa bo-
ligpriserne er dog usikker. Fraveer af afdrag medfarer en lavere ydelse og kan medfare en stigning i bo-
ligpriserne. For kommende boligejere kan de hgjere priser medfare gget geeldseetning, som reducerer
den fleksibilitet, som adgang til afdragsfrined i udgangspunktet gav. Lantagerne har desuden mulighed
for at opretholde hele geelden uden at foretage tilleegsbelaning, som ellers ville indebzere ekstra omkost-
ninger for lantagerne. Den nemmere adgang til at opretholde den fulde beléning vil alt andet lige betyde,
at husholdningernes samlede geeldsaetning mé forventes at stige.

Afdragsfriheden indebeerer ogsa en aget risiko for, at lantagere ved udlgb af en afdragsfri periode pga.
ejendomsprisfald ikke kan omlaegge hele lanet til et nyt [an med afdragsfrihed, og at en del at l&net skal
amortiseres over en kortere periode. Afheengig af omsteendighederne kan det medfare en vaesentlig stig-
ning i ydelsen.

Fraveer af afdrag kan ogsa medfgre storre forholdsmaessige aendringer i ydelsen ved rentesendringer og
kan dermed @ge udsvingene i boligpriserne. Udsving i boligpriserne pavirker konjunkturudviklingen bety-
deligt gennem formueeffekter og byggeaktivitet. En generelt @get geeldseetning blandt lantagerne og
ogede boligprisudsving kan ligeledes gge kreditinstitutternes kreditrisiko. Boligprisudsving kan desuden
medfgre en vaesentlig skonomisk omfordeling mellem boligejere og den gvrige del af befolkningen. Det
geelder seerligt i forbindelse med det niveauskifte i boligpriserne, som indfarelse af afdragsfrihed kan give
anledning til. Niveauskiftet indtraeder dog kun én gang — medmindre adgangen til afdragsfrihed aendres.

Endelig kan et stort omfang af afdragsfrie l&n veere en udfordring for realkreditinstitutterne ved ejen-
domsprisfald, da afdragsfrined traekker i retning af et gget behov for supplerende sikkerhed, jf. kapitel 8.

De ovenstaende udfordringer for sdvel husholdninger og realkreditinstitutter kan illustreres med et ek-
sempel. Eksemplet tager udgangspunkt i en fiktiv husholdning, der pa toppen af boligmarkedet i 2007
kabte en bolig til 2 mio. kr. belant med 80 pct. afdragsfrit realkreditlan (1,6 mio. kr.) og egen udbetaling
pa de resterende 20 pct. Ved et fald i boligens veerdi pa f.eks. 25 pct., svarende til, at boligens veerdi i
dag er 1,5 mio. kr. veerd, vil husholdningen i dag have en belaningsgrad pa 107 pct. ((1,6 mio. kr./1,5
mio. kr.)*100). Hvis husholdningen i stedet for havde taget et realkreditidn med afdrag, havde belanings-
graden efter 6 ar (afhaengigt af hvilken rente, der regnes med) vaeret pa helt ned til 90 pct. Det vil sige, at
familien ville i 2013 ikke have veeret teknisk insolvent. Hvis der i eksemplet er tale om et SDO-lan havde
afdragene pa en del af geelden endvidere betydet, at realkreditinstituttet i dag skulle stille mindre lovplig-
tig supplerende sikkerhed for overskridelsen af belaningsgraensen pa 80 pct. Afdragsfrined indebaerer sa-
ledes risici for bade den enkelte husholdning i form af risiko for insolvens og for den finansielle stabilitet
ved, at realkreditinstitutterne skal stille supplerende sikkerhed ved ejendomsprisfald. Hertil kommer even-
tuelle krav fra ratingbureauer for at opretholde rating, bade for SDO og ikke-SDO obligationer. Det kan
veere vanskeligt i perioder med finansiel uro.

Onsket om at gennemfgre et tiltag, som ville have en positiv konjunkturmaessig be-
tydning pa kort sigt, skal formentlig ses i lyset af den internationale gkonomiske af-
matning pa det tidspunkt. Vaeksten var lav, og aktiekurserne i Danmark var i perioden
2001-03 faldet mere end 40 pct. pa trods af lave renteniveauer. Pa den anden side
var huspriserne steget markant i perioden fra 1992-2003.

Speorgsmalet om effekten pa husholdningernes forbrug og boligpriserne behandles
ogsa i lovforslaget. | begge tilfaelde forventes kun en effekt pa kort sigt. Et af de vee-
sentligste argumenter i den henseende er, at afdragsfrihed ikke har indflydelse pa
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brugerprisen? pa ejerboliger, da afdrag er en opsparing og ikke en egentlig omkost-
ning for boligejerne. En rationel lantager vil derfor blot betragte afdragsfrihed som en
tidsmaessig forskydning i forbrugsmuligheden.

Af den offentlige debat fremgik i arene inden en indfgrelse af afdragsfrie boliglan i re-
alkreditinstitutterne bade argumenter for og imod.®> Generelt set kan der bade vaere
gkonomiske fordele og ulemper ved afdragsfrie lan versus lan med afdrag, jf. boks
6.3.

Der er i dag bred enighed om, at afdragsfrie lan bidrog til at ege huspriserne, men
med hvor meget, det er usikkert, jf. boks 6.3. Den vaesentligste arsag til, at boligpris-
udviklingen blev pavirket af muligheden for afdragsfrihed, er, at (forstears-) ydelsen
kan reduceres betydeligt. Boligkebere, som i fraveeret af afdragsfrie lan ville veere li-
kviditetsbegraensede, kan med afdragsfrie 1&n fa adgang til en forbrugsudjaevning
over livsforlobet og dermed gnske at gge deres boligforbrug nu. Den lavere ydelse
kan imidlertid ogsa bevirke, at boligkebere, som er kortsynede, irrationelle eller ikke
fuldt ud forstar baggrunden for den lavere ydelse, kan komme til at saette sig hardere
end de ellers ville.

Fra realkreditsektorens side blev det i forbindelse med indferelsen af de afdragsfrie
lan understreget, at langivningen fortsat ville blive givet pa grundlag af lantagerens
evne til at tilbagebetale et 30-arigt fastforrentet lan uden afdragsfrined. Bekendtgo-
relse om god skik for finansielle virksomheder, investeringsforeninger mv. blev i de-
cember 2012 aendret, sa kreditinstitutter fra 2013 som udgangspunkt kun ma tilbyde
lan med variabel rente eller afdragsfrihed til kunder, der har en gkonomi, som efter
instituttets vurdering medfarer, at kunden kan godkendes til at optage et 30-arigt an-
nuitetslan med fast rente uden afdragsfrihed.

Brugerpris betegner kapitalomkostningen ved huskeb. | brugerprisen indgéar rente efter skat, ejendomsskatter
samt et udtryk for de forventede fremtidige husprisstigninger, dvs. kapitalgevinster.

Som eksempel fremfarte Dstrup (2002) tre argumenter mod afdragsfrie Ian: (i) den langsommere afdragspro-
fil sveekker sikkerheden bag de udstedte realkreditobligationer, (ii) de afdragsfrie 1an kan bidrage til storre
geeldsaetning og hgjere boligpriser, hvilket blandt andet kan skabe risiko for en senere krise med tab i de fi-
nansielle institutter og en langvarig lavkonjunktur, samt (iii) det kan give problemer for lantagerne, at de kan
blive tilskyndet til at optage for store 1an og byde prisen op pa boliger. Herudover papeges det, at afdragsfrie
Ian vil medfare en formueomfordeling til fordel for de aktuelle boligejere og til ugunst for fremtidige boligkabe-
re. Gjede (2002) papegede omvendt, at @strups (2002) konklusioner var for drastiske.



Figur 6.7 Lantyper
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Anm.: Omfatter I&n til ejerboliger og fritidshuse.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Indfgrelsen af realkreditldn med variabel rente og afdragsfrihed har gget gkonomiens
generelle rentefglsomhed pga. den store udbredelse af disse lantyper gennem
0Q’erne, jf. figur 6.7. Det kan bade vaere en fordel og en ulempe. S& laenge dansk
gkonomi er i fase med udlandet, kan starre rentefaglsomhed veere med til henholdsvis
at deempe hgjkonjunkturer og mildne lavkonjunkturer. Dette skyldes ikke mindst, at
pengepolitikken i Danmark i kraft af fastkurspolitikken udelukkende er rettet mod at
holde en fast kronekurs over for euroen. Den danske rente fglger derfor typisk renten
i euroomradet. Er dansk gkonomi i fase med gkonomien i resten af euroomradet, vil
renteaendringer i euroomradet saledes ofte ogsa veere passende for dansk gkonomi.
Fastkurspolitikken betyder dog ogsa, at den danske rente ikke kan anvendes til at
styre boligpriser eller andre aktivpriser. Pavirkning af konjunkturudviklingen er en op-
gave for den gvrige politik, herunder finanspolitikken. Den ggede rentefolsomhed kan
saledes veere en udfordring, hvis udviklingen i dansk gkonomi er ude af fase med
udviklingen i euroomradet. | en sadan situation kan en hgj rentefglsomhed forstaerke
udsvingene i gkonomien.

Udbredelsen af variabelt forrentede 1an kan gge lantagernes sarbarhed over for fal-
dende boligpriser som fglge af stigende renter, fordi restgeelden pa variabelt forren-
tede lan ikke falder, nar renten stiger, som det er tilfaeldet for lange fastforrentede
lan, jf. Jakobsen (2004). Pa den anden side har udbredelsen af variabelt forrentede
lan og den lave rente ved kort rentebinding reduceret ydelserne og generelt bidraget
positivt til konjunkturforlgbet efter krisens udbrud.
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Figur 6.8 Boligbyrde
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Anm.: Boligbyrden males som de stiliserede finansieringsomkostninger inkl. boligskatter ved keb af et enfamiliehus opgjort som andel af den gennemsnitlige dispo-
nible indkomst. Finansieringsomkostningerne er baseret pa et realkreditlan op til 80 pct. af ejendomsvaerdien med tilleg af et bankfinansieret lan for resten.
Kilde: Danmarks Statistik, Realkreditradet, Skat og Danmarks Nationalbank.

Udviklingen i den gkonomiske belastning ved at kebe en bolig kan illustreres med
boligbyrden, der maler udgifterne til den lgbende finansiering af egen bolig holdt op
mod husstandens indkomst, jf. figur 6.8. Boligbyrden har siden 2000 varieret betyde-
ligt afhaengig af den valgte finansieringsform.* Boligkebere har kunnet opna en be-
tragtelig foragelse af radighedsbelgbet ved at veelge enten variabelt forrentede lan,
afdragsfrihed, eller begge dele. Det bemaerkes ogsa, at niveauet for boligbyrden steg
med boligpriserne i perioden 2004-07, men siden er faldet. | slutningen af 2011 1a bo-
ligbyrden, beregnet pa grundlag af et fastforrentet 1an med afdrag, lidt under sit lang-
sigtede gennemsnit. Boligbyrden beregnet for et variabelt forrentet 1&n uden afdrag
har siden 2004 generelt ligget betydeligt under boligbyrden for et fastforrentet 1an
med afdrag.

De nye laneformer ggede prisstigningerne inden krisen, men de har samtidig i vee-
sentlig grad bidraget til at holde handen under boligmarkedet efter vendingen. Den
lave ydelse, som de nye laneformer har givet adgang til, har bidraget til at holde an-
tallet af misligholdte Ian til boligformal og tvangsauktioner nede. Kommende boligeje-
re ma ligeledes forventes at tillaegge adgang til dn med lav ydelse en vis vaegt. Uden
de nye laneformer anslas det i Nationalbankens boligprismodel, at boligpriserne ville
veere faldet med 16 pct. fra 2. kvt. 2009 til 4. kvt. 2012, hvilket er noget mere end det
faktiske fald pa 9 pct., jf. boks 6.4.

Ud over renteniveau og laneformer har fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten si-
den 2002 forstaerket prisudsvingene pa boligmarkedet. Ved at fastlase skatten i kro-
ner, som det er sket, mindskes den effektive beskatning — dvs. betalt ejendomsvaer-
diskat som andel af boligens veerdi — nar huspriserne stiger, og @ges, nar huspriser-

Der er stor spredning i niveauet for boligbyrden i de enkelte landsdele. Anskaffelsen af et typisk hus lsegger
séledes beslag pa en hgjere procentdel af en gennemsnitlig husstandsindkomst gst for Storebzaelt (Bornholm
undtaget), iseer i og omkring Kebenhavn, end i den gvrige del af landet.



ne falder. | samme retning traekker loftet over den arlige stigning i grundskylden.
Fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten er en uheldig konstruktion, fordi den afskee-
rer ejendomsveerdiskatten fra at fungere som en automatisk stabilisator i forhold til
bade boligprisstigninger og boligprisfald.

For at fa en ide om den relative betydning af de nye finansieringsformer og fastfrys-
ningen af ejendomsveerdiskatten er det ngdvendigt at estimere en ligning, der kan
forklare udviklingen i boligpriserne. Et nyligt forseg pa at opstille en sadan boligpris-
relation og dekomponere de naevnte forklaringselementer er beskrevet i boks 6.4.
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Boks 6.4 En boligrelation til estimering af udviklingen i huspriser

I Dam m.fl. (2011) antages efterspgargslen efter boliger at veere bestemt af husholdningernes indkomst,
huspriserne i foregdende perioder, og brugerprisen ved at investere i en ejerbolig, den sakaldte user
cost. Brugerprisen bestar af realrenten efter skat, boligrelaterede skatter samt et element, der skal fange
de forventede fremtidige kapitalgevinster pa boligen. For at fa et sken over betydningen af afdragsfrihed
inkluderes den til enhver tid mindst mulige forstedrsydelse som forklarende variabel i tilleeg til den rene
brugerpris. Det er som naevnt en afvigelse fra, hvad teorien tilsiger. Ifglge estimationen er den relative
betydning for boligefterspargslen af farstedrsydelse og brugerpris henholdsvis 60 og 40 pct. Afdragsfri-
hed tilleegges i analysen en betydelig veegt i forklaringen af udsvingene i boligpriserne op gennem
00'erne. DGR (2008) finder omvendt, at stigningen i boligpriserne frem mod toppen i 2007 kun i begraen-
set omfang kan tilskrives afdragsfrie lan.

Figur A Faktisk og estimeret huspris
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Anm.: Det antages, at boligkeberne reagerer pa en boligudgift, der er et vejet gennemsnit af brugerprisen og den lavest mulige finansieringsydelse. | bruger-
prisen indgar den 30-arige obligationsrente, mens forstearsydelsen er baseret pa en kort obligationsrente fra og med 1. kvartal 2000 (Realkreditradets
veegtede effektive obligationsrente for 1- og 2-arige variabelt forrentede I1&n). Fra og med 4. kvartal 2003 er den lavest mulige finansieringsydelse givet
ved et afdragsfrit variabelt forrentede Ian. Den estimerede kontantprisrelation er neermere dokumenteret i Dam m.fl. (2011).

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Den opstillede boligprisrelation rammer rimelig praecist udviklingen frem til midten af 00'erne, men den
kan ikke forklare boligpriserne i perioden 2004-07 ud fra udviklingen i husholdningernes indkomster og
renten, jf. figur A. Ogsa det seneste fald er steerkere end estimeret. En tolkning er, at forventningsele-
mentet spiller steerkere ind, end der er taget hgjde for i relationen.

Den opstillede efterspgrgselsrelation kan anvendes til at bestemme den relative betydning af de enkelte
efterspgrgselspavirkende faktorer, jf. figur B. Dekomponeringen viser, at stigningen i boligpriserne fra
2004-06 ville have veeret moderat uden de nye laneformer og endnu mindre, hvis ejendomsveerdiskatten
ikke var blevet fastfrosset. | det opstillede kontrafaktiske forlgb ville boblen pa boligmarkedet have veeret
undgaet. Alt i alt ville gkonomien givetvis have udvist et mere jeevnt forleb uden stedene fra boligmarke-
det, dvs., hvis boligpriserne havde udviklet sig som illustreret i figur B i tilfeeldet uden nye laneformer og
fastfrossen ejendomsveerdiskat, og lavkonjunkturen efter krisen ville have veeret mildere, jf. figur C.

Uden nye laneformer ville boligpriserne ifalge beregningen veere faldet med 16 pct. fra 2. kvt. 2009 til 4.
kvt. 2012, hvilket er noget mere end det faktiske fald pa 9 pct. De nye laneformer har derved bade for-
steerket boligprisstigningen og begraenset en del af det efterfalgende fald. Tilstedeveerelsen af nye lane-
former har dog ikke medfart et vaesentligt mindre samlet fald, da det faktiske fald fra toppen (ultimo 1.
kvartal 2007) til ultimo 2012 (28 pct.) er nzesten identisk med faldet i det kontrafaktiske forlgb uden nye
laneformer (29 pct.) — pa trods af de ekstraordinzert lave korte renter i den sidste del af perioden.
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Figur B Huspriser med og uden nye laneformer og fastfrosset ejendomsveerdiskat
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Anm.: Kontrafaktiske forlob baseret pa estimeret eftersporgselsrelation. Variabelt forrentede lan antages forst at sla igennemi 1. kvartal 2000. | fraveer af den
fastfrosne ejendomsveerdiskat antages den i MONAs databank imputerede ejendomsveerdiskat at blive holdt konstant som andel af boligbeholdningen
opgjort til markedsveerdi. Fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten er modelleret som en permanent nedszettelse af ejendomsvaerdiskatten med 63 pct.
i 1. kvartal 2002, svarende til nutidsveerdien i endringen af det fremtidige skatteprovenu under antagelse af at skattestoppet er permanent. Den grenne
linje (det faktiske forleb) angiver den samlede effekt af henholdsvis nye laneformer (red linje) og fastfrossen ejendomsveerdiskat (bla linje). Beregnin-
gerne er naermere dokumenteret i Dam m.fl. (2011). Serierne er genberegnet og forleenget frem til udgangen af 2012.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Figur C Boligmarkedets betydning for vaekst i BNP
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Anm.: Beregninger pa MONA-modellen, jf. Dam m.fl. (2011).

6.1.3 Overoptimistiske forventninger
De steerke prisstigninger i 2004-07 forte til en gget opmeerksomhed omkring hus-
holdningernes forventninger til prisudviklingen pa boligmarkedet. Ifglge en undersg-
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gelse fra @konomi- og Erhvervsministeriet fra 2005 var befolkningens forventninger
til de fremtidige prisstigninger meget hgje i den periode, hvor priserne steg steerkest.
Seks ud af ti adspurgte forventede fortsatte prisstigninger, og knap halvdelen mente,
at prisstigningerne ville vare ved i en femarig periode.® Forventningerne til de fremti-
dige prisstigninger var allersteerkest i hovedstadsomradet. Greens huspristillidsindi-
kator viser samme billede. Efterfelgende undersogelser fra @konomi- og Erhvervs-
ministeriet (2007 og 2010) har vist, at husholdningernes prisforventninger blev juste-
ret maerkbart ned i takt med fagrst udfladning og siden fald i de faktiske huspriser.

Sammen med andre undersggelser underbygger ovenstaende, at husholdningernes
forventninger er steerkt praegede af den aktuelle udvikling. Det kan fare til en selvfor-
steerkende effekt i prisudviklingen, bade nar priserne stiger og falder. Nar priserne er
stigende, gnsker keober at sla til hurtigt, mens saelgerne holder sig tilbage i hab om
yderligere veerdistigninger. Det ses bl.a. af, at i perioden, hvor det gik staerkest pa bo-
ligmarkedet, kabte en del, for de havde faet solgt den gamle bolig. Situationen er
omvendt, nar priserne falder. Her er kaber mere tilbageholdende og vil veere sikker
pda, at den hidtidige bolig er solgt, for de skriver slutseddel pa en ny og vil maske ud-
skyde kgbet i hab om lavere fremtidig pris. Hertil kommer, at kreditvilkarene typisk
strammes i en lavkonjunktur, hvor risikoen for tab for kreditinstitutterne er storre. Alt i
alt heemmer dette omseetningen pa boligmarkedet.

Figur 6.9 Det Okonomiske Rads skon over udviklingen i huspriserne

Indeks, 2006=100

60 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
=—Kontantpris ==2004 ==—2005 =—2006 -2007 =—2008 2009 2010 =—2011

Anm.: Skennene er taget fra Det @konomiske Rads forarsrapporter, diverse argange.
Kilde: Danmarks Statistik og Det @konomiske Rad.

De professionelles fremskrivninger af boligprisudviklingen var ikke meget bedre til at
ramme prisudviklingen, jf. figur 6.9, der viser Det @konomiske Rads sken over kon-
tantpriserne i forarsrapporterne fra 2004-11. Tilsvarende geelder skennene fra rege-
ringen og Nationalbanken.

| en artikel i Berlingske Tidende den 13. juli 2005 fremhaeves det, at "aldrig for i de 15 ar, Gallup har udarbej-
det disse undersogelser (om boligejernes forventninger til boligpriserne) for Berlingske Tidende, har troen pa
stigende priser veeret storre.”



En fortolkning af figur A i boks 6.4 er, at en stor del af de ikke-forklarede prisstignin-
ger i 2004-06 kan tilskrives nogle urealistisk hgje forventninger til de fremtidige bolig-
priser. Det er denne situation, der kan betegnes som en boligprisboble, hvilket isaer
opstod i og omkring Kagbenhavn. Det er dog vaerd at bemeaerke, at den meget hgje
bebyggelsesprocent i disse omrader begreenser muligheden for, at udbuddet af boli-
ger kan tilpasse sig, hvilket yderligere forstaerker prisudsvingene ved sving i efter-
spgrgslen.

Figur 6.10 Boligmarked og konjunktur
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Anm.: "Optimisme pa boligmarkedet" er defineret som 4-kvartalers glidende gennemsnit i vaeksten i de nominelle kontantpriser pa enfamiliehuse fratrukket vaekst i
nominelt BNP. "Produktionsgab" viser den faktiske produktion i forhold til den, der er forenelig med ligevaegt i ekonomien. Det viste produktionsgab er bereg-
net af Finansministeriet.

Kilde: Danmarks Statisk og @konomi- og Indenrigsministeriet.

Stemningen pa boligmarkedet kan ikke males preecist. En indikator beregnet som
forskellen mellem vaeksten i de nominelle huspriser og vaeksten i nominelt BNP er
positivt korreleret med den underliggende konjunkturudvikling, jf. figur 6.10. Samva-
riationen gar begge veje. Optimisme og stigning i boligpriserne pavirker forbrug og
investeringer positivt, dels direkte, dels via formueeffekter, mens en sur stemning pa
boligmarkedet omvendt er med til at holde den indenlandske efterspgrgsel nede.

Der var stor diskussion om udviklingen pa boligmarkedet i midten af 00'erne. Medier-
nes deekning af prisudviklingen pa boligmarkedet i arene 2004 og 2005 afspejler op-
timismen omkring boligmarkedet under overskrifter som f.eks. "Boligpriser stiger med
turbofart’, ”Boligmarkedet: Boligpriser saetter rekord’; ”Rekordstigning i boligpriser’
og "De danske boligpriser stiger med international raketfarf’ kombineret med udsagn
i artiklerne som f.eks. "Det betyder eksempelvis, at en ganske almindelig villa pa Fre-
deriksberg, i Gentofte eller i Lyngby-Taarbaek, er steget et sted mellem 300.000 og
400.000 kroner pa et ar [...] En prisstigning pa 400.000 kroner svarer til 1.100 kroner
— skattefrit — om dagen.” og "Bare i lobet af en almindelig nattesovn pa otte timer, rul-
ler der - med andre ord - 370 kroner ned i boligejeres lommer". Det var dog ogsa kri-
tiske rgster i medierne. Bl.a. advarede Berlingske Tidende i august 2005 under over-
skriften ”Alvorlige tommermaend truer boligfestens deltagere” og underoverskriften
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"Husk at priser kan falde, og at gaeld skal betales” skarpt mod risiciene ved boligpris-
udviklingen og den medfglgende forbrugsadfeerd.

En raekke forskere advarede mod kraftige boligprisfald. For eksempel advarede Eng-
sted (2005) om risiko for prisfald pa boligmarkedet: "Og danske banker og realkredit-
institutter bor ikke overfor nye huskobere i specielt storbyerne skjule, at der er en ik-
ke ubetydelig risiko for prisfald pa ejerboliger de kommende &r." Der advares ligele-
des i eksempelvis Lunde (2005, 2006a, 2006b, 2007). Af Lunde (2006b) fremgar det
bl.a.: "Det afgorende er, at disse boligpriser kan falde, og at de kan falde vaesentligt.
Vender prisudviklingen forst, sa er der nemlig risiko for en lzengere periode med kon-
traktiv boligeftersporgsel og fortsat faldende priser.” Generelt argumenterede Jens
Lunde, Jakob Brgchner Madsen og Finn Qstrup gennem laengere tid og gentagne
gange for, at der var tegn pa en boligboble. Endelig pegede Finanstilsynet i dets "ju-
lebrev” fra februar 2006 ogsa pa risikoen for en prisboble.

Forbrugernes forventninger til fortsatte prisstigninger pa boligmarkedet, herunder en
del af mediedaekningen kombineret med den generelle optimisme, gav sig blandt an-
det udslag i en paen interesse for at belane de stigende friveerdier til brug for bade
investeringer i boligforbedringer, men ogsa til at understotte privatforbruget i gvrigt i
form af bil, rejser samt investering i veerdipapirer mv. for derigennem at fa et bedre
afkast end pa bankkontoen. Denne interesse for belaning blev understottet af, at
kreditinstitutterne havde adgang til rigelig likviditet i den periode.

Seerdeles positive forventninger til udviklingen i boligpriserne har saledes formentlig
ogsa veeret medvirkende til at fremme en mere spekulativ adfaerd, hvor boligejere
bevidst har udskudt deres salgsplaner i forventning om at fa en endnu starre kapital-
gevinst pa deres bolig, keb af en ekstra bolig alene i investeringsgjemed samt ét eller
flere sommerhuse. Tilsvarende har boligejere med planer om keb af anden bolig ikke
holdt sig tilbage med at kabe ny bolig uden forinden at have solgt deres oprindelige
bolig i forventning om at f& en endnu storre kapitalgevinst. Resultatet var et gget pres
pa boligpriserne.

Efterfolgende ma man konstatere, at der var mange tegn pa overophedede boligpri-
ser, iseer i 2006 og 2007, men ogsa, at der blandt andet i medierne var stigende op-
maerksomhed pa, at der var forhold, som ikke stemte overens med modellerne. De
fleste anerkender i dag, at boligmarkedet var overophedet og preeget af en boligpris-
boble i 2006-07.

6.1.4 Husholdningernes gaeldsaetning

Husholdningernes bruttogeeld

De steerkt stigende boligpriser op gennem 00’erne og den hgje vaekst i penge- og re-
alkreditinstitutternes udlan har gget husholdningernes bruttogeeld markant, ogsa set i
forhold til de disponible indkomster eller gkonomiens stgrrelse. Danske husholdnin-
gers bruttogeeldseetning er ogsa hgj i et internationalt perspektiv. BIS (2011) viser, at
danske husholdninger i 2010 havde den hgjeste bruttogaeld (malt i forhold til BNP)
blandt 18 industrialiserede lande.



Der er nogle klare risici ved en hgj bruttogeeld. En hgjere bruttogeeld indebaerer ge-
nerelt, at husholdningernes fglsomhed overfor rentesendringer, boligpriser og gene-
relt stod til gkonomien er gget.

| World Economic Outlook fra IMF, WEO (2012), undersgges konsekvenserne af
husholdningssektorens opbygning af geeld. Det konkluderes, at lande, hvor hushold-
ningssektoren forudgaende har opbygget en starre bruttogeeld, rammes hardere af et
efterfelgende okonomisk tilbageslag samtidig med, at lavkonjunkturen typisk bliver af
lzengere varighed end ved mindre geeldsopbygning. Det konkluderes endvidere, at
det er muligt via den gkonomiske politik at imgdega kraftig gaeldsopbygning i hus-
holdningssektoren. Inden krisen var danske husholdningers opbygning af geeld bety-
delig, og den gkonomiske politik imgdegik ikke i tilstraekkelig grad gaeldsopbygnin-
gen. Det gkonomiske tilbageslag har saledes ogsa veeret forholdsvist kraftigt i Dan-
mark, jf. ogsa kapitel 5.

En anden fare ved en hgj bruttogaeld i husholdningerne er, at den finansielle sektor i
et gkonomisk tilbageslag eller ved stigende renter vil fa ggede tab pa udlan. Det vil i
seerlig grad veere tilfeeldet, hvis den danske konjunkturcykel ikke folger euroomra-
dets, saledes at renterne stiger, samtidig med at ledigheden gges.

Pengeinstitutterne yder, ud over de realkreditlignende prioritetslan, typisk de lan, der
ligger yderst i prioritetsraekkefalgen. Det er 1&n uden samme grad af sikkerhed som
realkreditlan og er dermed langt mere eksponerede for tab, hvis gkonomien vender.
Forelgbig har den finansielle sektor dog kun haft sméa tab pa udlan til husholdnings-
sektoren, iseer nar man sammenligner med begyndelsen af 1990'erne, jf. kapitel 8,
hvilket skal ses i sammenhaeng med det lave renteniveau og de nye laneformer.®

Fordeling af bruttogeeld pa tveers af indkomstgrupper

De potentielle negative konsekvenser af en hgj aggregeret bruttogeeld reduceres,
hvis det er husholdninger med stor indkomst, der har den hgjeste bruttogeeld, da sa-
danne husholdninger alt andet lige vil vaere bedre rustet til at std imod gkonomisk
modgang og eventuelle rentestigninger. Det er saledes afgerende for den finansielle
stabilitet, hvordan bruttogeelden er fordelt, dvs., om det er de samme husholdninger,
der har hgj bruttogaeld, som har aktiverne og indkomsten.

I Andersen m.fl. (2012a) og Erhvervs- og Veekstministeriet (2013) undersgges forde-
lingen af geelden pa tveers af de private husholdninger. Det konkluderes, at den pri-
vate geeld og den ggede geeldseetning er koncentreret i de husholdninger, der samti-
dig har de hgjeste indkomster. P4 den méade bgr den private geeld ikke anses som en
storre trussel mod den finansielle stabilitet, under forudsaetning af, at konjunkturerne
ikke udvikler sig mere negativt end forventet.

| Andersen m.fl. (2012b) konkluderes imidlertid, at afdragsfrihed skaber nogle seerlige
problemer, fordi det ikke er almindeligt at bruge afdragsfriheden til at spare mere op
pa anden vis. Afdragsfrie l1an kan derfor vaere med til at fastholde en hgj geeldsaet-
ning i husholdningerne. Det skal dog bemaerkes, at husholdningerne generelt set sy-

Anderledes ser det ud med udlan til erhvervsbyggeriet. Her har der veeret behov for markante nedskrivninger,
iseer i de pengeinstitutter, der udldnte mest aggressivt, jf. kapitel 10.
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nes at veere forholdsvis robuste overfor rentestigninger, selvom enkelte husholdnin-
ger er mindre robuste, jf. Erhvervs- og Vaekstministeriet (2013).

Lunde (2012) har ligeledes benyttet data pa individniveau til at belyse geeldssituatio-
nen i danske husstande. Lunde (2012) er skeptisk overfor geeldsopbygningen i hus-
holdningerne og konkluderer, at ”"pa trods af det aktuelle lave renteniveau viser nzer-
veerende analyse, at den hoje husholdningsgaeld rummer vaesentlige risici ikke alene
for boligejerne selv, men ogsa for de finansielle institutter og for samfundet som hel-
hed. Derfor kan undertegnede ikke dele Nationalbankens vurdering, om “at det ikke
er fra familierne, man finder de storste trusler mod den finansielle stabilitet”, jf. An-
dersen m.fl. (2012b, s. 3).” Ogsa Juul (2006), Hansen m.fl. (2009) og Dstrup (2012)
ser husholdningernes hgje bruttogeeld som et problem. Derudover har EU-
Kommissionen, IMF (2013) og ratingbureaet Moody’s udtrykt bekymring for starrel-
sen af husholdningernes bruttogaeld.

Nettogeeld

De potentielt negative konsekvenser af en hgj bruttogaeld reduceres ligeledes, hvis
husholdningerne har en hgj formue. Som i andre sammenlignelige lande er danske
husholdningers nettoformue steget betydeligt over de seneste 15 ar, jf. figur 6.11.
Nettoformuen er resultatet af akkumuleret opsparing og veerdigendringer, dvs. kapital-
tab eller -gevinst. Det er navnlig som folge af kapitalgevinster pa bl.a. ejerboliger, at
nettoformuen er steget over tid. Med andre ord er boligformuen steget mere end bo-
liggeelden. Udviklingen deekker over, at bade bruttoformue og bruttogeeld er steget
markant, dvs., der har vaeret en betydelig grad af balanceopbygning.

Figur 6.11  Husholdningernes formue

I Boligformue B Pensionsformue B Andre finansielle aktiver B Finansielle passiver ===Nettoformue

Anm.: Husholdningernes pensionsformue er opgjort efter en skannet skat pa 40 pct.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Pensionsformuen er eksempelvis steget kraftigt i takt med, at arbejdsmarkedspensi-
onerne er blevet mere udbredte. | slutningen af 2011 udgjorde husholdningernes



pensionsformue fgr skat mere end 2.700 mia. kr., svarende til mere end 3 gange
husholdningernes disponible indkomst. Den udskudte pensionsskat betyder, at hus-
holdningernes reelle pensionsformue er mindre end veerdien af pensionsselskaber-
nes henseettelser, men ogsa, at staten har en betydelig finansiel formue. Med en
skonnet skattesats pa 40 pct. reduceres pensionsformuen med 1.100 mia. kr., som
tilfalder staten. Det svarer til over 60 pct. af BNP. Pensionsformuen er imidlertid ikke
likvid og kan derfor kun i begreenset omfang anvendes af den enkelte borger til at
imodega haendelser, som kraever adgang til eget kapital som eksempelvis at imgde-
ga sociale begivenheder.

Geaeld i andre sektorer

Generelt har danske husholdninger en lav opsparingskvote i forhold til andre lande.
Det skal ses i sammenhang med, at en veesentlig del af opsparingen sker i virksom-
hederne. Hertil kommer, at en stor offentlig sektor med et udbygget socialt sikker-
hedsnet mindsker behovet for privat opsparing generelt. En vurdering af de endelige
konsekvenser af en hgj bruttogeeld i husholdningerne ma derfor inddrage geeldsaet-
ningen i virksomhederne og staten. Den hgje bruttogeeld i danske husholdninger bgr
derfor ses i lyset af en forholdsvis lav geeld i staten og gennemsnitlig geeld i virksom-
hederne, jf. figur 6.12.

Figur 6.12 Landegeld i 2010 fordelt pa hhv. husholdninger, virksomheder og stat
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Anm.: For nogle lande stammer tallene fra 2009.
Kilde: Cecchetti, m.fl (2011).

6.2 Erhvervsejendomme

En stor del af pengeinstitutternes nedskrivninger under den finansielle krise har vee-
ret relateret til finansiering af erhvervsejendomme og landbrug. Den betydning som
udviklingen pa markedet for erhvervsejendomme fik for pengeinstitutterne er beskre-
vet i kapitel 11.
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Nedenfor beskrives udviklingen pa markedet for erhvervsejendomme og landbrug pa
baggrund af tilgeengeligt datamateriale. Begrebet erhvervsejendomme anvendes
bredt og kan bade deekke over egentlige erhvervsejendomme, hvorfra der drives er-
hverv, f.eks. kontor-, forretnings-, lager- og fabriksejendomme samt investerings-
ejendomme med boligudlejning som det primeere formal. De enkelte ejendomsseg-
menter er ikke defineret ens pé tvaers af statistikkerne, og det er derfor ikke muligt at
veere fuldt ud konsistent i beskrivelsen af disse, jf. boks 6.5.

Boks 6.5 Statistik om erhvervsejendomme

Det er ngdvendigt med gode og daekkende statistikker for at sikre en god forstaelse af markedet for er-
hvervsejendomme. | det tilgeengelige statistiske materiale er der udfordringer.

Danmarks Statistik offentligger statistik over bl.a. ejendomspriser, ejendomssalg, pabegyndt byggeri og
tvangsauktioner. En udfordring er, at Danmarks Statistik kun i begraenset omfang kan korrigere for, at
kvaliteten er forskellig i de solgte ejendomme, der indgar i prisstatistikken. Statistikkernes kvalitet kan
desuden veere begraensede af selve datagrundlaget. For prisstatistikken for erhvervsejendomme kan der
eksempelvis i de enkelte kvartaler eller &r vaere s& fa handler, der ligger til grund for prisberegningen, at
enkeltsalg kan pavirke opgarelsen. Det er arsagen til, at Danmarks Statistik ikke opger prisudviklingen
for de respektive ejendomstyper fordelt pa landsdele eller regioner. Ogsa pa landsplan kan omsaetningen
veere for lav for visse typer ejendomme. | forleengelse heraf er Danmarks Statistik fra 2011 holdt op med
at offentliggaere prisindekset for starre ejendomme med lejligheder.

Et generelt problem er, at der ikke anvendes de samme kategoriseringer i alle statistikker. Det besveer-
ligger sammenligneligheden pa tveers af statistikkerne. Eksempelvis har Danmarks Statistik én opdeling
for priserne og ejendomssalg og en anden statistik for tvangsauktioner. Andre leverandorer af data om
ejendomsmarkedet, f.eks. Ejendomsforeningen Danmark og Experian, anvender andre inddelinger end
Danmarks Statistik.

6.2.1 Udviklingen i priserne pa erhvervsejendomme

Priserne pa erhvervsejendomme steg generelt de forste 7-8 ar af 00’erne, men der
var forskelle i niveauet for stigningerne afhaengigt af, om der var tale om ejendomme
med boliglejemal eller eiendomme med erhvervslejemal, jf. figur 6.13. Starst stigning
var der pa starre ejendomme med lejligheder, hvor der skete en stigning pa omkring
200 pct. fra 2000 til toppen i 2007-08. Siden har der veeret prisfald, saledes at priser-
ne i 2010 la pa omtrent samme niveau som i 2005-06. Prisen pa ejendomme til bo-
ligudlejning vil formentligt veere afheengig af, hvor mange af lejlighederne, der er ud-
lejede. Det indeholder tinglysningen, der er kilde til statistikkerne for priserne og antal
salg, imidlertid ikke oplysninger om. En medvirkende arsag til, at den storste stigning
har fundet sted pa udlejningsejendomme har formentlig veeret, at en boligsegende
ofte vil sammenligne omkostningerne ved at leje og eje, og at den hgjere ydelse,
som husprisstigningerne gav anledning til, gede den ydelse, som lejere var villige til
at betale.

Bygninger til bade beboelse og forretning steg ligeledes betydeligt — ca. 150 pct. — i
perioden 2000-07. Det efterfalgende prisfald betad, at priserne i 2010 var pa samme
niveau som i 2006.

Til sammenligning var der i perioden 2000-07 prisstigninger pa knap 85 pct. pa en-
familiehuse og godt 105 pct. pa ejerlejligheder. Den efterfelgende korrektion i priser-
ne betgd, at de begge i 2010 var pa samme prisniveau som i 2005.



Ejendomme rettet mod erhverv har haft en forholdsvis mere moderat prisudvikling.
Priserne loftede sig farst fra 2004, hvorefter de steg med over 50 pct. frem til 2008.
Herefter var prisen pa rene forretningsejendomme omtrent uaendret, mens priserne
pa fabriks- og lagerejendomme faldt, sa de i 2010 var pa omtrent samme niveau som
i 2006.

Figur 6.13  Prisudvikling for erhvervsejendomme
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= Fabriks- og lagerejendomme == Ejendomme med 4-8 lejligheder

===Ejendomme m. 9 el. flere lejligheder

Anm.: Opgorelsen er lavet pa arsdata.
Kilde: Danmarks Statistik.

6.2.2 Salg og udlejning af erhvervsejendomme

| arene op til krisen, hvor priserne gik op, steg salget af ejendomme rettet mod er-
hverv og mod beboelse ogsa betragteligt, jf. figur 6.13. Antallet af solgte, starre bo-
ligejendomme, mere end fordobledes fra starten af artiet til 2006, mens salget af de
blandede beboelsesforretningsejendomme steg med 25 pct. Derefter faldt salget
kraftigt for disse ejendomstyper.

Den udvikling adskiller sig fra markedet for enfamiliehuse og ejerlejligheder. De hav-
de begge en mere beskeden vaekst i antallet af salg frem til deres top i 2005, hvor
omseetningen af enfamiliehuse og ejerlejligheder 1& hhv. omtrent 18 og 10 pct. hgjere
end i 2000. Det efterfelgende fald for disse boligtyper var, med en halvering, ogséa
mindre.

Omseetningen af ejendomme til erhverv steg ogsa op til krisen, saledes var antallet af
tinglyste salg naesten 50 pct. hgjere end i 2000. Efterfglgende faldt omsaetningen
markant, og i 2009 udgjorde handelsomfanget 40-50 pct. af niveauet pa toppen.
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Figur 6.14  Antal tinglyste salg i almindelig fri handel
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= Blandet beboelse-forretning = Rene forretningsejendomme
= Fabriks- og lagerejendomme == Ejendomme med 4-8 lejligheder
==Ejendomme m. 9 el. flere lejl.

Anm.: 4 kvartalers lgbende sum. Sidste observation er 2. kvartal 2012 undtaget ejendomme med lejligheder, hvor sidste observation er 4. kvartal 2010. Fri handel
er ejendomssalg mellem parter, der ikke er i familie med hinanden, og hvor der ikke er tale om en delvis gave eller salg ved tvangsauktion.
Kilde: Danmarks Statistik.

Der er stor forskel pa veerdierne mellem de forskellige ejendomstyper. Ved at kombi-
nere de gennemsnitlige salgspriser med antallet af handler ses det, at der er mindre
forskel mellem veerdien af omsaetningen af de respektive typer ejendomme, end an-
tallet af handler umiddelbart tilsiger, jf. figur 6.15.

Figur 6.15 Vaerdi af tinglyste salg i almindelig fri handel
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=Ejendomme m. 9 el. flere lejl.

Anm.: Arsserie for antal tinglyste salg i almindelig fri handel ganget med den gennemsnitlige pris for ejendomme, der indgar i prisberegningen. Denne er antaget at
svare til den gennemsnitlige pris for ejendommene i de tinglyste salg i almindelig fri handel.
Kilde Danmarks Statistik.
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Udviklingen i ejendomspriserne og omseetningen af erhvervsejendomme afheenger i
vaesentlig grad af udlejningssituationen. | perioden 2004-07 faldt ledighedsprocenten
generelt, mens den i de efterfglgende ar steg, jf. figur 6.16.

Figur 6.16 Ledighedsprocenter for erhvervsejendomme til erhvervsformal
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Anm.: Kvartalsobservationer.
Kilde: Ejendomsforeningen Danmark/Oline-ED Statistiskken/Oline-Lokalebors Statistikken.

6.2.3 Afkast og tvangsauktioner for erhvervsejendomme

De stigende priser pa erhvervsejendomme i arene forud for den finansielle krise af-
spejlede sig i hgje afkast til investorerne, iseer i perioden 2005-07, jf. figur 6.17. Det
skal bemeerkes, at prisindekset i figur 6.13 er baseret pa faktiske handler, mens af-
kastindekset i figur 6.17 er baseret pa regnskabsmaessige veerdiansaettelser (til
dagsveerdi). Der er saledes ikke fuld overensstemmelse mellem udviklingen i de to
indeks, selv om de begge viser det samme overordnede billede med prisstigninger
frem til 2007 og prisfald i arene efter. Afkastindekset i figur 6.17 er baseret pa data
fra storre danske pensions- og ejendomsselskaber. Det viser derfor ikke udviklingen
hos investorer med kortere investeringshorisonter som f.eks. ejendomsudviklere. De
tilgeengelige statistikker gor det ikke muligt at belyse forskelle i udviklingen i forhold til
forskellige investortyper.



Figur 6.17  Afkastindeks for erhvervsejendomme
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Anm.: Indekset maler totalt afkast pa direkte investeringer i ejendomme, som er ejet mellem to markedsbaserede veerdianszettelser uden hensyn til belaning. Del-
tagere i indekset omfatter en raekke starre danske pensions- og ejendomsselskaber. Fra 2007 og frem er det totale afkast opdelt pa direkte afkast og veerdi-
tilveekst.

Kilde: Ejendomsforeningen Danmark/IPD Dansk Ejendomsindeks.

Forud for krisen 14 antallet af erhvervsejendomme pa tvangsauktion pa et meget lavt
niveau, jf. figur 6.18. Kun fa ejendomsinvestorer var pressede pa gkonomien i disse
ar, og samtidig gav den hgje omsaettelighed i fri handel bedre mulighed for at na frem
til frivillige losninger, hvis en ejer af en ejendom ikke var i stand til at opfylde sine for-
pligtelser over for langiverne.

Figur 6.18 Tvangsauktioner over erhvervsejendomme
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Kilde: Danmarks Statistik.




Malt pa antal konkurser blev branchen ejendomsudlejning og -formidling hardere
ramt end andre brancher. Saledes steg antallet af konkurser inden for ejendomsud-
lejning og -formidling fra 39 i 2006 til 339 i 2010, svarende til en stigning pa 770 pct.
Den relative stigning var dermed omtrent dobbelt s& hgj som for det samlede antal
konkurser, der steg fra knap 2.000 til knap 6.500 i samme periode.

6.3 Landbrugsejendomme

Priserne pa landbrugsejendomme, hvilket reelt vil sige jordpriserne, steg 90 pct. fra
1. kvartal 2005 til 2. kvartal 2008. Siden er de faldet med ca. 40 pct., jf. figur 6.19.
Prisudviklingen pa landbrugsejendomme og enfamiliehuse fulgtes paent ad indtil be-
gyndelsen af 2007, hvor boligpriserne toppede, mens priserne pé jord fortsatte med
at stige betragteligt. Herefter har prisfaldet pa landbrugsejendomme vaeret markant
starre end pa boliger. De relative priser mellem landbrugsejendomme og enfamilie-
huse er nu som for 2007.

Figur 6.19  Prisudvikling pa landbrugsejendomme
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Anm.: Sidste observation er 2. kvartal 2012.
Kilde: Danmarks Statistik.

Mens jordpriserne steg, var landbrugets indkomst malt ved bruttofaktorindkomsten,
BFI, nogenlunde stabil, jf. figur 6.20. | &rene med de stigende jordpriser var der dog
ikke noget lgft i svinepriserne. | lgbet af 2007, hvor jordpriserne lgb fra boligpriserne,
steg kornpriserne voldsomt. Herefter faldt kornpriserne tilbage de folgende to ar.

Den kraftigere prisudvikling pa landbrugsejendomme end pa boliger skal ses i lyset
af, at meengden af landbrugsjord — modsat boligmassen — ogsé pa langt sigt er stort
set konstant. Det bevirker, at udbuddet ikke kan reagere pa aendret efterspargsel, og
at prisen derfor alene skal skabe ligeveegt pa markedet for landbrugsjord. En vee-
sentlig faktor for jordprisudviklingen har veeret, at der indtil 2010 var et lovkrav (har-
monikravet) om adgang til landbrugsjord til at sprede gylle, jf. Jakobsen (2011). Store
bedrifter skulle i hgjere grad opfylde kravet ved at eje jorden frem for at forpagte jord
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eller indgé gylleaftaler. Udvidelsen af starre husdyrproduktioner blev afheengig af at
eje tilstraekkelig jord i naerheden af garden, og i omrader med store husdyrproduktio-
ner blev landbrugsjord en meget knap ressource. Ophaevelsen af kravet i 2010 har
formentlig pavirket jordprisudviklingen tilsvarende negativt.

Priserne pa landbrugsjord var formentlig i arene op til 2008 blevet lgsrevet fra real-
gkonomiske forhold som indtjening, rente- og skatteforhold samt gvrige rammevilkar
(som f.eks. harmonikravet).

Figur 6.20 Udvikling i landbrugets salgspriser og bruttofaktorindkomst
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Anm.: Kvartalsvise observationer for prisindeksene, arstal for bruttofaktorindkomsten, BFI.
Kilde: Danmarks Statistik.

Ultimo 2011 var landbrugets geeld pa i alt knap 358 mia. kr. sammenlignet med 178
mia. kr. i 2001, svarende til en veekst i den nominelle geeld pa 100 pct. i perioden, jf.
Landbrug og Fadevarer (2013). Ud af geelden pa 358 mia. kr. ultimo 2011 udger
landbrugets geeld til realkreditinstitutter knap 273 mia. kr., svarende til 76 pct. af geel-
den ultimo 2011.

Af landbrugets restgeeld til realkreditinstitutterne udger lan med afdragsfrihed 62 pct.
Restgeaelden pa afdragsfrie realkredittan med seks ar eller mere til udlgb af den af-
dragsfri periode udger 73 pct. Der findes dog ikke oplysninger om, hvor stor en del af
de afdragsfrie 1an til landbruget, der ligger over beldningsgraensen pa 60 pct.

Geeldopbygningen skete bl.a. i forbindelse med laneoptagelse til investeringer i for-
bindelse med etablering og produktionsudvidelser pa et tidspunkt, hvor jordpriser,
ejendomsveerdier mv. var hgje, og i nogle tilfeelde ogsa i forbindelse med spekulation
og alternative investeringer udenfor primeerlandbruget, eksempelvis landbrug og ak-
tiver i udlandet, vindmgller mv. Samtidig havde en del landmaend indgaet aftaler om
renteafdeekning (renteswaps), hvor veerdien i dag er negativ.

Jakobsen (2011) interviewer 11 landmand/bankfolk/akonomiske radgivere, og neev-
ner pa baggrund heraf, at der er indikationer pa, at pengeinstitutterne i hgj grad kon-



kurrerede intensivt om at tiltreekke landbrugskunder uden naevnevaerdig skelen til
rentabiliteten i de investeringer, landmeendene gnskede at realisere. Pa anekdotisk
vis fremfgres det endda, at pengeinstitutterne i nogle tilfeelde skubbede pa for, at
landmeend lante mere, end de egentlig selv gnskede.

Overordnet set er landbruget tynget af hgj geeld og lav indtjening.” Kombinationen af
disse forhold ger, at mange landmaend har sveert ved at servicere deres gaeld. Uden
en bedring af indtjeningen i landbruget, vil gaeldsudfordringen blive forstaerket, nar de
afdragsfrie lan til landbruget udlgber. Det vil seerligt vaere en udfordring, hvis priserne
pa landbrugsejendomme/landbrugsjord heller ikke stiger frem mod udlgb af den af-
dragsfri periode.

Nedskrivninger og tab pa landbrug udger desuden stadig en veesentlig udfordring for
nogle kreditinstitutter, jf. kapitel 11.

Ostrup (2013) diskuterer landbrugets geeldseetning.
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7.Regulering og tilsyn med kreditinstitutter in-
den krisen

| dette kapitel gennemgas relevante dele af reguleringen af de danske kreditinstitutter
inden krisen samt tilsynsstrukturen i Danmark. | kapitlet beskrives det, hvordan dele
af lovgivningen i praksis kom til at bidrage til opbygningen af risici i visse dele af den
finansielle sektor inden krisen.

Kapitlet indledes med en beskrivelse af de internationale reguleringstiltag, der fik be-
tydning for dansk regulering i arene inden krisen. Seerligt beskrives overgangen il
Basel Il og indfgrelsen af de internationale regnskabsstandarder (IFRS) i midt-
00’erne, og de konsekvenser disse regler fik. Dernaest beskrives Finanstilsynets og
Nationalbankens rolle i arene inden krisen, herunder Finanstilsynets tilgang til gen-
nemfgrelsen af IFRS i Danmark.

Reguleringen inden krisen var i hgj grad baseret pa markedsgkonomisk disciplin og
en tro pa mulighederne for forholdsvist preecist at male risici. Dette tankesaet har
&ndret sig betydeligt siden udbruddet af den finansielle krise. Erfaringerne fra krisen
har bade nationalt og internationalt fort til mange eendringer i reguleringen af, og til-
synet med, den finansielle sektor samt i overvagningen af den finansielle stabilitet, jf.
kapitel 13.
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Boks 7.1 Sammenfatning

1.

10.

Regnskabs- og kapitaldaekningsreglerne for pengeinstitutterne (de sakaldte IFRS og Basel |l
regler) blev aendret med virkning fra hhv. primo 2005 og primo 2007 som fglge af internationa-
le aftaler.

Indfgrelsen af de internationale regnskabsstandarder, IFRS, i 2005 kom i praksis til at
medfere en reduktion i pengeinstitutternes polstring mod tab, da institutterne ikke i til-
streekkeligt omfang @gede deres individuelle solvensbehov sadan, som overgangsregler-
ne i den danske gennemfarelse af Basel ll-reglerne forudsatte, men i stedet ggede ud-
lansgearingen. Det skannes, at de samlede nedskrivninger, da krisen brgd ud, var 25-50
mia. kr. lavere, end de ville have veeret under de gamle principper.

Overgangen til Basel Il skete gradvist fra midt-0O0’erne og sigtede mod en mere preecis
opgorelse af kreditinstitutternes risici, hvor kapitalkravet i starre omfang skulle afspejle det
enkelte instituts patagne risici. Det medfarte, at seerligt de store institutter, der kunne
handtere avancerede risikostyringsmodeller, fik maerkbart lempede kapitalkrav.

Det eendrede fokus fra kapitalpolstring til risikostyring med overgangen til Basel Il viste sig
de facto at give institutterne mulighed for storre gearing af egenkapitalen og gget udlan.
Sektorens udlansgearing blev markant forgget efter indfarslen af Basel Il. Det virker derfor
sandsynligt, at lempelserne af kapitalkravene, der fulgte indfgrelsen af Basel Il, skubbede
til en udlansveekst, der allerede var i gang. Da denne udlansveekst havde veeret i gang
gennem flere ar for den fulde overgang til Basel Il, jf. kapitel 8, var lempelsen i kapitalkra-
vet dog ikke den udlgsende faktor for udlansveeksten.

Med en gennemsnitlig gearing pa ca. 7 i arene inden krisen betgd indfgrelsen af IFRS
alene, at udlanskapaciteten — alt andet lige — blev forgget i starrelsesordenen 175-350
mia. kr. Det er imidlertid vanskeligt at skenne, hvor stor lempelsen er blevet med over-
gangen til Basel Il. Med den viden, der haves i dag, kan det imidlertid konstateres, at ind-
farelsen af IFRS og Basel Il under en hgjkonjunktur var uhensigtsmeaessig, da det forte til
en mindre kapitalpolstring af institutterne.

Finanstilsynet advarede i arene inden krisen pengeinstitutterne og offentligheden (i bl.a.
de sékaldte "julebreve”) om visse risikable traek ved pengeinstitutternes forretningsmodel-
ler, herunder den kraftige udldnsveekst, jf. kapitel 8. Finanstilsynet vurderede imidlertid ik-
ke, at der var tilstraekkeligt hjemmelsgrundlag til mere proaktivt at gribe ind over for visse
institutters uhensigtsmaessige forretningsmodeller. Finanstilsynets hjemmelsgrundlag er
efter krisen blevet skeerpet, jf. kapitel 13.

| Finanstilsynets tilsynsrapporter blev der givet en reekke pabud, f.eks. om rapportering,
styring og forretningsgange, herunder om udarbejdelse af forretningsgange for bevilling af
kreditter, og risikooplysninger mv. til de enkelte pengeinstitutter med henblik pa, at sikre
efterlevelsen af lovgivningen. Finanstilsynets inspektioner fgrte endvidere i en raekke til-
feelde til fastseettelse af et hgjere individuelt solvensbehov end det af institutterne oprinde-
ligt beregnede. Blandt andet i lyset heraf blev der forst stillet et egentligt solvenskrav i ja-
nuar 2008 (bankTrelleborg).

Nar Finanstilsynet stiller et hgjere individuelt solvenskrav, forudseetter det en dokumenta-
tion, som det kan veaere vanskeligere at finde i gode tider, nar de malbare risici er sma og
den generelle stemning i samfundet er praeget af optimisme. Finanstilsynet var dog tilsy-
neladende tilbageholdende i sin fortolkning af solvensreglerne, hvorfor der ikke blev testet
greenser af for skensudgvelsen.

Det er derudover bemeerkelsesveerdigt, at Finanstilsynet ikke i hgjere grad end hvad der
synes at have veeret tilfeeldet, brugte erfaringerne fra tidligere kriser til at overvage kon-
centration af potentielle risici og identifikation af uholdbare forretningsmodeller.

Finanstilsynet anlagde inden krisen en forholdsvis mekanisk tilgang i sin gennemgang af
institutternes overholdelse af lovgivningen, herunder ikke mindst i den danske handhae-
velse af IFRS-reglerne. Med hensyn til handhaevelsen af IFRS-reglerne havde Finanstil-
synet veaesentligt fokus pa tekniske forhold, bl.a. fordi nedskrivningerne skulle godkendes
med henblik pa skattemeessige fradrag. Det farte til flere henstillinger i orienteringsbreve
fra Finanstilsynet til pengeinstitutterne om detaljerede opstillinger af betalingsraekker og




tilbagediskontering af disse. Pengeinstitutterne betragtede denne tilgang til IFRS som
uforholdsmaessig byrdefuld og detaljefokuseret. Derudover folte sektoren, at reglerne blev
indfaset hurtigt og uden, at Basel |l var kommet ind under huden. Hverken fra Finanstilsy-
nets eller pengeinstitutternes side synes der at have veeret tilsvarende fokus pa, om ledel-
sen indregnede effekten fra overgangen til nye regnskabsregler i det individuelle solvens-
behov.

11. Nationalbankens rente fastsaettes alene ud fra hensynet til fastkurspolitikken, og banken
har ingen direkte instrumenter til selvsteendigt at deempe overophedning i gkonomien —
herunder i den finansielle sektor. Pavirkningen af samfundsgkonomien sker derfor gen-
nem analyser af den gkonomiske udvikling og den finansielle stabilitet, som bliver kom-
munikeret til andre myndigheder, finansielle virksomheder og offentligheden. Nationalban-
kens anbefalinger om behov for stramninger i finanspolitikken inden krisen fremstod klare,
men beslutningstagerne blev ikke overbeviste.

12. Nationalbanken papegede en raekke forskellige risici i det finansielle system i perioden op
til krisen, men den vurderede samtidig helt frem til sommeren 2008, at pengeinstitutsekto-
ren var robust. Derfor fremstod Nationalbankens kommunikation om risiciene i den finan-
sielle sektor frem til finanskrisens udbrud ikke s& klar som bankens advarsler mod over-
ophedningen af den danske gkonomi, selv nar det tages i betragtning, at det faktiske fald i
gkonomien blev veesentligt kraftigere end forudset som fglge af eskaleringen af den inter-
nationale finansielle krise i efteraret 2008.

13. Efterfolgende kan det endvidere konstateres, at Nationalbanken og Finanstilsynet under-
vurderede de likviditetsrisici, der kunne opstd som falge af det hastigt voksende og meget
store indlansunderskud, der blev opbygget forud for krisen, ligesom overvagningen af
pengeinstitutternes likviditetsrisici ikke var tilstreekkelig.

14. P& grund af de darlige erfaringer med kvantitative restriktioner p& pengeinstitutternes ud-
lan op gennem 1970’erne og forste halvdel af 1980’erne har det i mange ar veeret er-
kendt, at det ikke er muligt for Nationalbanken direkte at styre pengeinstitutternes udlan
med kassebindingsregler, kvoter eller lignende instrumenter pa en made, der effektivt kan
bidrage til finansiel stabilitet og konjunkturregulering.

7.1 Finansiel lovgivning

Op gennem 1960’erne og starten af 1970’erne afspejlede reguleringen af den finan-
sielle sektor, at Danmark i starre eller mindre udstraekning var afskaermet fra de in-
ternationale kapitalmarkeder, jf. boks 7.2. Danmarks tilslutning til EF-samarbejdet i
1973 blev starten pa en proces, hvor de lovgivningsmaessige rammer for, og tilsynet
med, den danske finansielle sektor i stadig starre grad er blevet harmoniseret med
vilkdrene i de gvrige europaiske lande. Harmoniseringen af rammevilkarene for de
finansielle institutter sigtede mod at skabe et indre marked for finansielle tjeneste-
ydelser med faelles spilleregler for de finansielle institutter, og dermed lige konkur-
rencevilkar mv. Harmoniseringen af reglerne startede i 1970’erne, hvor der blev ind-
fort etableringsfrihed pa tveers af landegraenserne via EF’s etableringsdirektiv fra
1973, og fortsatte op gennem 1980’erne og 90’erne, jf. boks 7.3. For at undga, at den
nationale gennemforelse af EU-direktiverne i de enkelte medlemsstater haltede bag-
efter udviklingen i den finansielle sektor, blev der fra 2001 sat fokus pa at effektivise-
re lovgivningsprocessen i EU med vedtagelsen af den sakaldte Lamfalussy-
procedure. Den stigende finansielle integration mellem EU-landene har haft stor be-
tydning for savel gennemfarelsen af pengepolitikken, som reguleringen af den finan-
sielle sektor i Danmark.
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Boks 7.2

Konjunkturmeessig regulering af den danske finansielle sektor frem til den
fulde liberalisering af kapitalbevaegelserne

|1 1960'erne og 1970'erne var kreditrationering og valutakontrol centrale instrumenter i den gkonomiske
politik, jf. Mikkelsen (1993).

| arene 1965-71 var realkreditinstitutternes lanetilbud underlagt et kvotesystem ("obligationsrationerin-
gen”) i henhold til en aftale mellem Nationalbanken og realkreditsektoren, og i 1970 indfgrte Nationalban-
ken et aftalebaseret direkte loft over bankernes og sparekassernes udlanstilsagn. | begyndelsen deekke-
de dette udlansloft kun de 20 storste penginstitutter (med en markedsandel pa 85-90 pct. af det samlede
udlan) og 50 storre sparekasser (deekkende omkring 80 pct. af sparekassernes udlan), men i 1973 blev
udlansloftet udvidet til at omfatte stort set samtlige banker og sparekasser. | 1975 indgik Nationalbanken
og Realkreditradet en aftale om et loft over realkreditinstitutternes lanetilsagn, og i 1979 indgik forsik-
rings- og pensionsselskabernes organisationer en aftale med Nationalbanken om regulering af F&P-
sektorens udlan.

Det var ikke alene som led i den monetaere politik, at den finansielle sektor var underkastet en detaljeret
og ofte noget uensartet regulering. Der var eksempelvis en lang tradition for lovgivningsmaessig konjunk-
turrelateret regulering af realkreditinstitutternes udlan via greenser for udlanenes lgbetid, laneformal og
afdragsprofil. Endvidere kan det naevnes, at det farst var med en ny feelles Lov om banker og sparekas-
ser, at sparekasserne i 1975 fik mulighed for at udfere de samme forretninger som banker (diskontere
veksler, udstede garantier, handle med aktier og obligationer for egen regning, deltage i aktieemissioner
samt handle med fremmed valuta). Endelig kan det naevnes, at der i arene 1975-79 var visse lovmaessi-
ge reguleringer af pengeinstitutternes rentemarginal som led i en mere generel indkomstpolitik. Det cen-
trale i rentemarginalloven fra 1975 var, at pengeinstitutterne ikke matte beregne sig en marginal pa deres
kunders ind- og udlan, som for det enkelte pengeinstitut oversteg gennemsnittet for arene 1972-74 eller
tilsvarende regnskabsar.

Udlansloftet og loftet over realkreditinstitutternes lanetilsagn blev opheevet i 1980, og regulering af F&P
sektorens udlan blev ophaevet i 1982. Det skal ses i lyset af, at 1970’ernes udlansloft for pengeinstitutter-
ne, jf. Mikkelsen (1993), var et vaesentligt mindre praecist styringsinstrument end forventet pa trods af, at
greenseoverskridende kapitalbeveegelser pa daveerende tidspunkt i vidt omfang var reguleret. Hoffmeyer
(1985, 1989) har ligeledes ved flere lejligheder understreget, at den kvantitative regulering ikke var det
mest afgerende instrument i styringen af kreditudviklingen. Der var lange perioder, hvor udlansloftet ikke
var den bindende restriktion pa pengeinstitutternes udlan (udlanene I1a under loftet). Problemet med regu-
lering af kreditinstitutternes udlan viste sig ligeledes i, at kreditformidlingen fandt andre veje end gennem
kreditinstitutterne. Det var baggrunden for, at forsikringsselskabers og pensionskassers udlan ligeledes
matte underleegges udlansregulering. Endvidere var pengeinstitutternes obligationskeb og det private
pantebrevsmarked ("det gra ldanemarked”) ikke underlagt restriktioner.

Erfaringerne med lovmaessig regulering af pengeinstitutternes rentemarginal blev behandlet i en beteenk-
ning fra 1977.' Det blev her fremfort, at begraensningen i det enkelte pengeinstituts rentemarginal med-
farte en tendens til fastldsning af de enkelte pengeinstitutters konkurrencemuligheder.

Perioden siden 1980 har veeret karakteriseret ved gget markedsorientering som fglge af de negative er-
faringer med kvantitative begreensninger pa udlan og rentemarginaler, samt liberalisering og internationa-
lisering af den finansielle sektor. Liberaliseringen af greenseoverskridende kapitalbevaegelser i Danmark
var en gradvis og langstrakt proces. Danmark havde tilsluttet sig OECD’s liberaliseringskoder fra begyn-
delsen af 1960'erne, og med tilslutningen til EF i 1973 blev Danmark omfattet af EF’s kapitalliberalise-
ringsdirektiver. | 1988 blev der gennemfgart helt frie kapitalbeveegelser til og fra Danmark i overensstem-
melse med EF's 4. kapitalliberaliseringsdirektiv.

Med den gradvise afskaffelse af restriktioner pa kapitalbevaegelser over landegreenser i mange lande i
lobet af 1970'erne og 1980'erne blev den danske banksektor mere internationalt orienteret. For at under-
stotte deres kunder pa savel hjemme- som eksportmarkedet oprettede danske pengeinstitutter fra midten
af 1970'erne repraesentationskontorer i udlandet. Senere blev det fulgt af etablering af udenlandske filia-
ler og datterbanker, som inden for EF var blevet muligt som falge af etableringsdirektivet fra 1973.

1

nisteriet, 1977.

Beteenkning nr. 823 vedrarende en revision af rentemarginalloven afgivet af det af handelsministeren den 16. september 1976 nedsatte udvalg, Handelsmi-
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Boks 7.3 Europaeisk liberalisering af kreditinstitutsektoren frem til 2005

Som en del af Kommissionens initiativ vedrgrende fri bevaegelighed for varer, arbejdskraft og kapital i det
indre marked vedtog Radet i 1988 direktivet om kapitalliberalisering. Det medferte krav om at ophaeve
restriktioner pa kapitalbevaegelser imellem medlemsstater, herunder eksempelvis kreditter og investerin-
ger i fast ejendom.

Kommissionen anbefalede herudover i deres hvidbog fra 1985 om "gennemfarelsen af det indre marked”
en feelleseuropeeisk banklicens, indfgrelse af hjemlandskontrol séledes, at én myndighed har det over-
ordnede tilsyn med samme juridiske enhed og indfgrelsen af et princip om gensidig anerkendelse. Det
blev med 2. banksamordningsdirektiv opnéet i 1991. Direktivet muliggjorde, at alle institutter med tilladel-
se i et EU land frit kunne operere pa tveers af EU's greenser igennem datterselskab eller filial og udbyde
finansielle tienesteydelser p& tveers af greenser. Endvidere blev der fastsat faelles minimumsregler for
solvens og store engagementer, ligesom der blev vedtaget minimumsregler for indskydergarantiordninger
i 1994. | en rapport bestilt af Europa-Kommissionen (1996) star 2. banksamordningsdirektiv saledes be-
skrevet som det vaesentligste skridt hen imod et faelles bankmarked i Europa. Direktivet skabte dermed
grundlaget for et "level playing-field” i forhold til reguleringen af banker i Europa, ligesom direktivet sikre-
de det fortsatte fokus pa grundleeggende feelles konkurrencebetingelser, som preegede den senere udvik-
ling i EU-reguleringen. Dette fokus pa lige konkurrencebetingelser har medfgrt stort fokus pa, om national
gennemfarsel af EU-retsakter skete direktivneert eller rummede seerlige nationale regler, sakaldt "goldpla-
ting”.

| lgbet af de tidlige 1990’ere blev en raekke nationale begreensninger pa den finansielle sektor som falge
af denne liberalisering opheevet, herunder regler for renter, visse kapitalstyringsredskaber, regler for antal
og placering af filialer og krav til udlanslofter (Gual 1999 og Dermine 2005). Liberaliseringen medforte et
starre og mere effektivt indre marked, der ogsa lagde pres pa medlemsstaternes seerlige nationale lov-
givning. Som et eksempel pa udviklingen i den periode tillod Tyskland i 1990 for forste gang dannelsen af
en futures bars som en direkte reaktion pa den voksende handel med tyske statsobligationsfutures i Lon-
don.

| forlaengelse af EU-Kommissionens handlingsplan i 1999 for finansielle tjenesteydelser, som skulle fierne
de resterende lovgivnings- og reguleringsmaessige barrierer for et indre finansielt marked i EU, blev bl.a.
en komité under ledelse af Alexandre Lamfalussy bedt om at udfaerdige principper for en hurtigere og
mere effektiv lovgivningsproces pa det finansielle omrade i EU. P& baggrund af komiteens arbejde blev
der i 2001 i EU indfert en ny beslutningsprocedure for at forbedre effektiviteten af lovgivningsprocessen
pa veerdipapiromradet, hvorved regeludstedelsen blev opdelt i politisk rammelovgivning og mere teknisk
regeludstedelse. | 2002 blev det foreslaet at udbrede beslutningsproceduren til hele det finansielle omra-
de (kreditinstitutter, forsikring og pension samt veerdipapiromradet). Som opfelgning herpa blev Lamfa-
lussy-Komitéen i 2004 bedt om at udfeerdige principper for en forbedret lovgivningsproces for banker og
forsikringsvirksomheder samt, hvordan man kunne benytte mulighederne i regulering af banker og forsik-
ringsvirksomheder til at understatte udviklingen af, og effektiviteten i, tilsyn med finansielle virksomhe-
der.! Lovgivningsprocessen for de finansielle virksomheder, bade i EU og i Danmark, har siden bygget
ovenpd Lamfalussy-Komiteens principper om politisk rammelovgivning og mere teknisk regeludstedelse.
| Danmark sker den tekniske regeludstedelse typisk ved, at Folketinget i en lov giver Finanstilsynet be-
myndigelse til at fastlaegge naermere regler pa konkrete omrader i en bekendtgorelse.

" Komiteen kom frem til en lovgivningsprocedure baseret pa fire niveauer, som beskriver forskellige muligheder for regulering, kendt som level-1 til level-4. |

dette system daekker level-1 over primeer regulering, sdsom forordninger og direktiver udformet pa baggrund af generelle principper. Level-2 daekker over
mere detaljeret, teknisk regulering, som udfeerdiges af Kommissionen stattet af level-2 komitéerne. Level-3 vedrarer ensartet gennemfarsel og samarbejde
imellem tilsynsmyndighederne, imens level-4 bergrer anvendelsen og handhaevelsen af reguleringen.

Regelgrundlaget for den danske finansielle sektor er med tiden saledes overvejende
blevet et resultat af EU-lovgivning, der ofte igen afspejler et bredere internationalt
samarbejde, f.eks. i Basel-Komiteen." Det internationale samarbejde om reguleringen
af den finansielle sektor er bade onskeligt og nedvendigt i en verden med frie kapi-
talbeveegelser pa tveers af landegreenser. Det gger konkurrencen og produktudbud-

Basel-Komiteen (Basel Committee on Banking Supervision) blev oprettet i 1974 med det formal at styrke det
internationale finansielle systems stabilitet. Komiteen bestar af repreesentanter fra en reekke landes central-
banker og finanstilsyn.
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det samtidig med, at det sikrer feelles spilleregler. Den ggede internationale koordine-
ring af den finansielle regulering medfarer dog ogsa, at det kun i begreenset omfang
er muligt at regulere den danske finansielle sektor via seerlige danske regler. Samti-
dig har der gennem tiden veeret et gnske om, ogsa fra sektorens side, at sikre lige
konkurrencevilkar for danske finansielle virksomheder med udenlandske konkurren-
ter, ogsa kaldet ”level playing-field”, hvorfor udgangspunktet i gennemfgrelsen af de
internationale regelsaet har veeret, at der ikke sker overimplementering, selv om der
matte veere fleksibilitet hertil, medmindre saerlige danske forhold berettigede hertil.2

Ogsa regulering af forbrugerforhold pa det finansielle omrade er i de senere ar blevet
omfattet af EU-lovgivning. Der er dog et vist storre nationalt spillerum for regulerin-
gen pa omradet, jf. kapitel 14.

Reguleringen inden krisen var i hgj grad baseret pa en filosofi om markedsgkono-
misk disciplin og markedsmaessigt tilsyn, hvor det var overladt til ledelsen at drive
virksomheden forsvarligt, og sikre at deres forretningsmodel var holdbar. Det var for-
ventningen, at seerligt de starre professionelle investorer ville udgve disciplin og mar-
kedsmaessig overvagning af de finansielle virksomheder, hvilket blev anset for at vee-
re et vigtigt supplement til reguleringen og tilsynet med institutternes solvens og likvi-
ditet mv. Basel-Komiteen understregede saledes ogsa med Basel ll-reglerne vigtig-
heden af en effektiv markedsdisciplin og gennemsigtighed pa markederne, jf. afsnit
7.1.2.

Selvom reguleringen gradvist har givet tilsynsmyndighederne stadig flere, og mere
indgribende, befgjelser, sa er det sket, uden at ledelsens eget ansvar for at sikre en
holdbar forretningsmodel og i gvrigt en sund virksomhedsdrift er blevet sveekket. Det
er for at undga bl.a. en svaekkelse af ledelsens erstatningsansvar.

To centrale regelsaet for pengeinstitutterne er regnskabsreglerne ("IFRS”)® og kapi-
taldeekningsreglerne. Reglerne blev eendret med virkning fra primo 2005. Andringer-
ne i disse regelseaet beskrives neermere nedenfor.

7.1.1 IFRS

| 2005 blev der ved EU-forordning indfart et nyt regnskabsregime baseret pa de in-
ternationale IFRS-standarder (Forordning nr. 1606/2002 af 19. juli 2002), der funda-
mentalt endrede pa den made, som nedskrivninger skulle foretages pa. | dette afsnit
beskrives IFRS og konsekvenserne heraf, mens Finanstilsynets tilgang til handhae-
velsen af IFRS reglerne beskrives i afsnit 7.2.1.

Forordningen, som havde direkte retsvirkning i Danmark, palagde bgrsnoterede virk-
somheder at anvende IFRS i deres koncernregnskaber fra 1. januar 2005. Da de
barsnotede kreditinstitutter stod for 90 pct. af det samlede udlan, blev det besluttet,
at de nationale regnskabsregler, som de gvrige pengeinstitutter var underlagt, sa vidt
muligt skulle veere forenelige med IFRS pa dette omrade. Saledes kunne kreditinsti-

2 Det tveerministerielle kontaktudvalg vedrarende det finansielle marked (Boligministeriet, Erhvervsministeriet, Skat-

teministeriet, @konomiministeriet, Finansministeriet, Statsministeriet samt Finanstilsynet og Nationalbanken) an-
forte i 1991, at det kunne vaere hensigtsmaessigt at leegge sig over minimumskravene pé en reekke omrader.
International Financial Reporting Standards (IFRS) er internationale regnskabsstandarder udgivet af stan-
dardorganet IASB International Accounting Standards Board siden 2001.



tutter, der udarbejdede koncernregnskab efter IFRS, anvende samme opggrelser
(veerdianseettelser) i selskabsregnskabet, som blev udarbejdet efter de danske reg-
ler.

Indferelsen af de nye IFRS-regler betad, at det hidtidige "forsigtighedsprincip™ i de
danske regnskabsregler blev erstattet af et "neutralitetsprincip”, som medforte, at tab
farst matte nedskrives regnskabsmeessigt, nar der foreld objektiv indikation for veerdi-
forringelse (OIV).

Far indfarslen af IFRS skulle der i henhold til de dageeldende regler foretages tabs-
afskrivninger eller hensaettelser til tab i det omfang, som ledelsen skennede ngdven-
digt og tilstreekkeligt. Afskrivninger og henseettelser skulle ikke kun ske for konstate-
rede tab, men ogsa for sandsynliggjorte tab. Fastseettelsen af de henseettelser, der
dengang kunne foretages pa udlanene, var i vid udstraekning op til det enkelte insti-
tut. Der var en vis grad af skensbefgjelse for instituttet, og der var en praksis i insti-
tutterne for at henseette i den hgje ende af intervallet for forsvarlige henseaettelser i
gode tider. Det vil med andre ord sige, at tendensen i de gode tider mere var at hen-
seette for meget end for lidt. Det havde den fordel, at der blev opbygget en ”skjult’
henseettelsesreserve, som instituttet kunne bruge af, nar det blev darligere tider. De
gamle regler abnede saledes mulighed for at opbygge en kapitalstedpude, som det
enkelte institut kunne anvende til at std imod med i perioder med tab, og som gav
mulighed for, at der var institutter, som kunne overtage et ngdlidende institut uden at
fa sin bundlinje gdelagt det fglgende ar. Reglerne gav dermed imidlertid ogsa penge-
institutterne mulighed for, via regnskabets resultatopgarelse, at opbygge og forbruge
henseettelser uafheengigt af den faktiske udvikling i tab pa udlanene. Det betod dels,
at det kunne veere vanskeligt at vurdere den faktiske udvikling i udlansportefgljen, og
dels muliggjorde det en indkomstudligning over arene, sa resultaterne i de enkelte ar
i hgjere grad kunne fremsta ens og dermed give et indtryk over for aktionaerer, inve-
storer mv. som veerende stabile. Stabile resultater kan i modsaetning til meget svin-
gende resultater tolkes som, at der er styr pa driften og forretningen, hvilket — hvis
det er et aktieselskab — er af betydning for aktiekursen. Desuden gav den ggede mu-
lighed for skensmeessige henseaettelser pengeinstitutterne mulighed for at udskyde
beskatningen af overskud. Efter de dagaeldende regler undgik institutterne beskat-
ning, hvis de indregnede pengene i hensaettelser i stedet for i arets resultat. Skatten
skulle forst betales, safremt pengene blev fgrt tilbage til instituttets overskud som en
indtaegt, hvilket gav yderligere incitament til at bevare hensaettelserne som en skjult
reserve. | yderste konsekvens kunne det medfore, at regnskaberne ikke var retvi-
sende og at starrelsen af henseettelserne mere var udtryk for skattespekulation end
overvejelser om finansiel robusthed i det enkelte institut.

For at modvirke denne opbygning af skjulte reserver var der derfor ogsa, inden de
nye IFRS-regnskabsregler tradte i kraft, blevet indfgrt en seerlig hensaettelsesafgift,

Forsigtighedsprincippet var blevet fastsat i den danske banklovgivning i 1930 foranlediget af bankkrisen i
1920’erne.

Jf. f.eks. statsautoriseret revisor Thomas Hjortkjeer Petersen fra Deloitte: "Banker, der har, kan du sige, over-
skud, og ikke har brug for den regnskabsmaessige egenkapital, kan jo have skattemaessige overvejelser ved
at henseette eller nedskrive for meget. Og det er der ogsa et argument for flere steder [...] Bankerne har selv-
folgelig ogsa en interesse i at kunne vise stabile resultater.”, jf. Sandge & Svaneborg (2013), s. 235.
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idet reglerne for pengeinstitutters adgang til fradrag for nedskrivninger var blevet fun-
det for lukrative. | den sammenheaeng havde Finanstilsynet faet til opgave at kontrolle-
re nedskrivningerne for derigennem at sikre, at institutterne foretog en korrekt opgo-
relse af det skattemeessige fradrag for nedskrivninger. Denne forpligtelse var en for-
udsaetning for, at det blev accepteret, at pengeinstitutter i modsaetning til andre virk-
somheder, skattemaessigt kunne fradrage nedskrivninger pa udlan, selv om belgbe-
ne endnu ikke var endeligt tabt. °

De nye IFRS-regnskabsregler indebar, at disse skjulte reserver kom frem i lyset, hvil-
ket havde den fordel, at henseettelserne i hgjere grad ville afspejle den faktiske ud-
vikling i tabene. Man gik fra skjulte til abne reserver.

Konsekvenser af IFRS

Med de nye regnskabsregler var det forventningen, at gget gennemsigtighed i opgo-
relserne ville bidrage til, at ejerne kunne holde ledelsen ansvarlig for udviklingen, og
investorerne bedre kunne vurdere institutternes veerdi. Det aendrede regulerings-
maessige regime var séledes baseret pa den markedsgkonomiske overbevisning om,
at hvis regnskaberne var retvisende, ville markedet og investorerne disciplinere de
darlige virksomheder. Holdningen i sektoren til de nye regler var meget forskellig ba-
de pa tvaers af institutter og over tid.”

Med indfgrelsen af de eendrede internationale regnskabsprincipper, og de deraf eend-
rede danske regnskabsregler, blev der dbnet for betydelige tilbagefaringer af tidligere
foretagne hensaettelser til tab. Konsekvenserne vurderes seerligt at have gjort sig
geeldende for pengeinstitutterne, mens der for realkreditinstitutterne har vaeret mindre
konsekvenser. Der kan ikke gives et preecist skan over tilbageforslerne, men den
umiddelbare engangseffekt pa de akkumulerede nedskrivninger som fglge af over-
gangen til de nye IFRS-regnskabsregler vurderes at have veeret tilbagefarsler i stor-
relsesorden 10 mia. kr. i 2005. Dette belgb bestod af henholdsvis den rene over-

Det fremgar af lovbemeerkningerne til lovforslaget om indfarsel af henseettelsesafgiften, at udgangspunktet i
skattelovningen var, at tab kunne fradrages, nar de var konstateret eller sandsynliggjort, men at penge- og
kreditinstitutter regnskabsmeessigt skal foretage de n@dvendige og tilstreekkelige henseettelser til tab pa udlan
og garantier mv., og at det i forhold til disse institutter efter fast praksis accepteres, at de kan fradrage de
regnskabsmaessige henseettelser ved indkomstopggrelsen, uagtet at de regnskabsmeessige kriterier for,
hvornar en hensaettelse er ngdvendig, ikke ngdvendigvis er sammenfaldende med de skattemaessige kriterier
for, hvornar et tab kan fradrages. Henseettelsesafgiften blev derfor indfert for at beskatte noget af den rente-
fordel, pengeinstitutterne fik, som folge af, at de regnskabsmaessigt kunne foretage henseettelser pa et tidli-
gere tidspunkt end det, der svarede til de skattemeessige kriterier herfor, hvilket gvrige virksomheder ikke
kunne.

Dette illustreres f. eks. ved, at formanden De Lokale Pengeinstitutter pa arsmadet i 2003 gav udtryk for be-
teenkelighed ved at skulle forlade de nuveerende henseettelsesprincipper, og bl.a. udtalte ”"Det virker aldeles
absurd, at vi nu — hvor darligere vejr maske er ved at vaere i syne — erfarer, at man fra EU’s side laegger op fil
en ny dresscode og endda en dresscode, som er patvungen [...] jeg [vil] gerne sla fast, at vi fra Lokale Pen-
geinstitutters side er staerkt beteenkelige ved at skulle forlade de nuveaerende henseettelsesprincipper, da dette
pa sigt kan rokke ved den finansielle stabilitet’. Finansradet kvitterede imidlertid i sit heringssvar af 6. sep-
tember 2004 for forslaget om den foreslaede gennemfarelse af EU’s forordning om anvendelse af de interna-
tionale regnskabsstandarder. Formanden for Finansradet bemzaerkede endvidere pa en af Finanstilsynet af-
holdt konference om "Finansielle kriser — hvordan opstar de — hvordan kan de bekaempes” i 2006, bl.a.: "Man
kan dertil overveje, om de tidligere forsigtige principper for henseaettelser [efter de tidligere regnskabsregler for
2005, red.] ikke i virkeligheden havde en forstaerkende effekt pa bankkrisen. [...] Der er naeppe tvivl om, at
den kraftige hensaettelsesaktivitet i krisens indledende periode har virket kontraktiv.”



gangseffekt pa ca. 6 mia. kr., jf. de indberettede abningsbalancer, tillagt sken for for-
udgaende og efterfalgende mere gradvise tilpasninger pa ca. 4 mia. kr.

Effekten pa de samlede nedskrivninger ved indgangen til den finansielle krise ultimo
2007 kan forsigtigt skennes at veere i starrelsesordenen ca. 25-50 mia. kr. Det er
summen af tilbbagefarslerne og efterfolgende lavere hensaettelser. Med en gennem-
snitlig gearing blandt pengeinstitutter pa 7, blev den samlede udlanskapacitet i arene
2005-07 alt andet lige foraget i starrelsesordenen 175-350 mia. kr.®

Det var hensigten, at reduktionen i nedskrivningerne skulle indga i kreditinstitutternes
vurdering af deres individuelle solvensbehov, men der tilsigtedes ikke med loveend-
ringen en generel skaerpelse af kapitalkravene, jf. naermere nedenfor. Alt andet lige
ville lavere nedskrivninger svare til lavere kapitalstadpuder. Indforelsen af IFRS kom
derfor i praksis til at @ge institutternes udlanskapacitet under en hgjkonjunktur og re-
ducerede institutternes modstandskraft under den efterfalgende finansielle krise.’

7.1.2 Basellogll

Med virkning fra 1991 blev der i Danmark indfgrt nye kapitaldaekningskrav til penge-
institutterne opgjort efter feelles EF-retningslinjer om minimumskapitalkrav. EF-
retningslinjerne opfyldte den minimumsstandard for egenkapitalkrav, som Basel-
komiteen naede til enighed om i 1988 (Basel I-reglerne). Det indebar, at de danske
pengeinstitutters kapitaldeekning fremover skulle males i forhold til de risikovaegtede
aktiver frem for de samlede geelds- og garantiforpligtigelser. Indfgrelsen af de nye
kapitalkrav skulle ske gradvis over en arraekke. Den ansvarlige kapital skulle udgere
mindst 10 pct. af de risikovaegtede aktiver i 1991 og 1992, 9 pct. i 1993 og 1994 og
endelig 8 pct. fra 1995.

| Danmark indebar overgangen til Basel I-reglerne for kapitaldaekning en vaesentlig
lempelse af det lovfastsatte kapitalkrav til pengeinstitutterne. Lempelserne i solvens-
kravene betod, at institutterne generelt ikke kom séa teet pa den lovgivningsmeessige
greense, som de — alt andet lige — ellers ville have veeret i en periode med darlige re-
sultater, jf. @konomiministeriet (1994).

Med virkning fra 1996 blev kapitalkravene til pengeinstitutterne skeerpet en anelse.
Det skete ved, at pengeinstitutterne fremover blev solvensbelastet af markedsrisici
(rente-, aktie- og valutakursrisici mv.) pa handelsbeholdningen, herunder markedsri-
sici i forbindelse med afledte finansielle instrumenter (derivater). De andrede regler
gennemfgrte EU's kapitaldeekningsdirektiv om markedsrisiko fra 1993. De skeerpede
kapitalkrav svarede til et gennemsnitligt fald i pengeinstitutternes solvens pa omkring
1 procentpoint.

Det skal bemeerkes, at noget af denne foragelse af udlanskapaciteten maske var kommet uanset gennemfg-
relsen af IFRS-reglerne, som konsekvens af optimismen og den tilsyneladende stabile gkonomiske udvikling,
hvilket alt andet lige giver pengeinstitutterne incitament til lavere henseettelser. Ligeledes kunne pengeinstitut-
terne sandsynligvis have rejst kapital p4 markedet.

| Dansk Bankvaesen (2011), kap. 10, papeges ligeledes den uheldige timing i indfgrelsen af IFRS.
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Boks 7.4 De tre sgjler i Basel ll-kapitaldakningsreglerne

Sgjle 1: Minimumskapitalkrav

Minimumskapitalkravet i sgjle 1 skulle opgares som summen af minimumskapitalkrav for operationelle ri-
sici, markedsrisici og kreditrisici. Det samlede minimumskapitalkrav skulle i lighed med reglerne i Basel |
udgare 8 pct. af de risikovaegtede poster.

Eksplicitte kapitalkrav for operationelle risici var en nyskabelse i Basel Il, mens der kun i begreenset om-
fang var eendret pa reglerne for markedsrisiko. Derimod blev reglerne for kreditrisici, som er den risiko
med starst betydning for penge- og realkreditinstitutter, udbygget veesentligt. Kreditrisikoen blev opgjort
ved en sammenvaegtning af alle aktiver med forskellige risikoveegte for at fastleegge de samlede risiko-
veegtede aktiver. Institutterne kunne vaelge mellem tre metoder til opgarelse af kapitalkravet for kreditrisi-
ko med forskellig grad af kompleksitet. Den enkleste metode var standardmetoden, hvor risikovaegtene
var fastlagt regulatorisk. Standardmetoden til opgerelse af kreditrisiko blev fortrinsvis anvendt af mindre
og mellemstore penge- og realkreditinstitutter.

Derudover er der to interne ratingmetoder (en grundlaeggende og en avanceret), hvor institutternes egen
viden om kreditrisikoen kunne udnyttes, og institutterne selv kunne estimere de risikovaegte, som kredit-
engagementerne skulle indga med. De interne metoder blev fortrinsvis anvendt af store penge- og real-
kreditinstitutter. Pa de dele af kundeportefaljen, der ikke var omfattet af den interne metode, anvendte in-
stitutterne i stedet standardmetoden. Et institut skulle ansgge Finanstilsynet om tilladelse til at anvende
denne metode pé& hele eller dele af kundeportefalien, og Finanstilsynet forte tilsyn med anvendelsen. |
beregningen af de risikovaegtede poster med kreditrisiko ud fra den interne metode indgik fire centrale
parametre: sandsynligheden for misligholdelse, tabet givet misligholdelse, konverteringsfaktoren og lgbe-
tiden. Forskellen mellem den grundleeggende og den avancerede interne metode bestod i antallet af pa-
rametre, som instituttet havde tilladelse til at estimere pa egen hand. | den grundlaeggende interne meto-
de estimerer institutterne alene konkurssandsynlighed, mens de gvrige parametre er regulatorisk be-
stemt. | den avancerede interne metode estimeredes alle fire parametre. Alle institutter, der anvendte
den interne metode, skulle lobende veere i stand til at dokumentere, validere og teste de bagvedliggende
parameterestimationer, sa den interne metode gav retvisende resultater.

Muligheden for at basere risikoveegtene pa interne kreditvurderingsmodeller indebar imidlertid ogsa, at
reguleringen i et vist omfang i hvert fald blev medcyklisk. En forveerring af de generelle gkonomiske for-
hold vil séledes hgjst sandsynligt medfare en overgang fra gode til darlige kreditvurderingsklasser i de in-
terne kreditvurderingsmodeller, og dermed fare til hgjere risikovaegte og omvendt, nar det er gode tider.
Som folge af de hgjere risikoveegte vil kravene til institutternes solvens blive forgget under en konjunk-
turnedgang, mens det modsatte vil gare sig geeldende under et konjunkturopsving.

Saijle 2: Tilsynsproces

Sgjle 2 var baseret pa, at institutterne lgbende skulle foretage en vurdering af eget solvensbehov. Endvi-
dere skulle tilsynsprocessen styrkes. Sgjle 2 indeholdt séledes en reekke anbefalinger til tilsynsmyndig-
hederne vedrgrende overvagning af de finansielle institutter. Der var bl.a. forslag om anvendelse af diffe-
rentierede kapitalkrav, der var hgjere end minimumskapitalkravet pa 8 pct., ud fra den betragtning, at de
forskellige institutter havde meget forskellige risikoprofiler og tage hajde for risici, der ikke blev indfanget
ved opgearelsen af de risikoveegtede poster. Institutterne skulle saledes etablere en intern proces til vur-
dering af deres individuelle solvensbehov. Tilsynsmyndighederne skulle tillige kunne gribe tidligere ind,
og generelt skulle de overvage institutternes interne procedurer til vurdering af deres risikoprofil og kapi-
talgrundlag. Tilsynsmyndigheden kunne sdledes ogsa paleegge et institut et hgjere individuelt solvens-
krav end minimumskravet. EU-lovgivningen tradte i kraft primo 2007, men i Danmark skulle pengeinstitut-
terne opggare deres individelle solvensbehov efter lignende principper allerede primo 2005.

Sajle 3: Markedsdisciplin
Sojle 3 om markedsdisciplin beskrev, hvorledes institutterne ved offentliggarelse af oplysninger om deres
kapitalgrundlag mv. kunne medvirke til at skabe finansiel stabilitet og mere gennemsigtige markeder.

| 1999 sendte savel Basel-Komiteen som Europa-Kommissionen forslag til revision af
kapitaldeekningsreglerne i hgring. De nye Basel lI-forslag — baseret pa 3 sgjler — tog i
hojere grad end det dageeldende regelsaet hojde for den finansielle innovation, mo-



derne risikostyringsteknikker og interne kontrolprocedurer samt mere generelt nye
risikotyper, jf. boks 7.4. Andre risici end kredit- og markedsrisici, f.eks. operationel
risiko™, indgik saledes ikke eksplicit i de pa daveerende tidspunkt geeldende kapital-
krav. Hertil kom, at de dageeldende kreditrisikoveegte var for grovmaskede. Hverken
Basel | eller lI-reglerne indeholdt imidlertid krav til institutternes likviditetsberedskab.

Baselkomiteen offentliggjorde i juni 2004 de endelige Basel ll-regler, og Ecofin-Radet
(Radet af gkonomi- og finansministre i EU) naede i december 2004 til politisk enig-
hed om at gennemfare reglerne i EU. Der blev lagt op til, at gennemfgrelsen af Basel
lI-reglerne skulle finde sted med virkning fra 1. januar 2007, dog med visse over-
gangsordninger. Med Basel lI-reglerne for kapitaldeekning blev der indfgrt mulighed
for at anvende differentierede kapitalkrav (fastseettelse af individuelt solvensbehov),
der var hgjere end minimumskapitalkravet pa 8 pct., sa kapitalkravet i hgjere grad
afspejlede de risici, som det enkelte pengeinstitut patog sig. Ved vurderingen af sol-
vensbehovet skulle bestyrelsen og direktionen i den finansielle virksomhed blandt
andet tage hgjde for virksomhedens forretningsprofil, risikokoncentrationen, vaekst-
forventninger, muligheder for at fremskaffe kapital mv.

Den internationale regulering lagde samtidig op til, at institutternes kapitalgrundlag
bl.a. skulle veere en funktion af modellerede risici, som iseer de starste institutter kun-
ne gare brug af.

Konsekvenser af de nye kapitaldeekningsregler

Overgangen fra Basel | med fokus pa kapitalpolstring til Basel Il med fokus pa risiko-
styring blev generelt positivt modtaget af den finansielle sektor i Danmark. Der var
saledes stor tiltro til, at anvendelsen af risikoveegte, rating af udlansportefgljerne og
stresstest mv. kunne legitimere lavere kapitalstedpuder uden, at det ville betyde en
storre risikoeksponering af institutterne. Matematisk modellering blev i vidt omfang
brugt til at optimere kapitalstrukturen.

Formanden for Finansradet udtalte pa konferencen om "Finansielle kriser — hvordan
opstar de — hvordan kan de bekaempes” i 2006, at: "De nye kapitaldaekningsregler,
der knytter kapitalkravet teettere til den faktiske okonomiske risiko frem for de tidlige-
re “one size fits all-regler” bidrager klart til en taettere engagementsstyring, der ud-
over kreditrisikoen tillige medtager den operationelle risiko. Man bliver sa at sige
tvunget til at forhold sig mere aktivt til sine risici — herunder ikke mindst kreditrisici.
[...] Til de der mener, at de tidligere regler gav en stodpude, nar det gik ned ad bak-
ke, kan man maske sige, at reglerne maske snarere var en sovepude end en stod-
pude. Den rating af laneportefoljens kvalitet, som de fleste institutter i dag anvender,
vil betyde, at der pa et langt tidligere tidspunkt gives et signal om, at der er begyndt
at vaere skred i debitorernes evne til at betale tilbage. Og her tror jeg, at institutterne
er blevet langt bedre til at igangseette handlingsplaner for engagementer, der viser
svaghedstegn. Der er heller ingen tvivl om, at stress-tests er forbedret kraftigt gen-
nem arene. Ratings og stress-tests indgar i dag som integrerede del af bankdriften.”

0 Ved operationel risiko forstas risikoen for tab som fglge af uhensigtsmeessige eller mangelfulde interne pro-

cedurer, menneskelige fejl og systemmaessige fejl eller som folge af eksterne begivenheder, inklusive retlige
risici. Eksempler pa operationel risiko er f.eks. nedbrud i et instituts it-systemer.
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Risikostyring var tidens mantra, og institutterne m.fl. var overbeviste om, at man var
blevet veesentlig bedre til at male og styre risici.

Det aendrede fokus fra kapitalpolstring til risikostyring med overgangen til Basel Il vi-
ste sig at give institutterne muligheder for starre udlansgearing, der kunne bruges til
endnu stgrre udlan, hvilket institutterne valgte at benytte sig af. Det er saledes veerd
at bemaerke, at den faktiske udlansgearing var praeget af en markant stigning efter
lempelsen af kapitalkravene i forbindelse med gennemfgrelsen af Basel Il i 2007, jf.
afsnit 8.1.3. Det skonnes, at effekten af de nye regler svarede til 35 mia. kr. i reduce-
ret kapitalkrav, jf. Nationalbanken (2007)."" Der er dog i dette sken ikke taget hojde
for, at der var og fortsat er overgangsregler, som begreenser den fulde lempelse af
Basel II. Skannet overvurderer derfor effekten. Under alle omstaendigheder betad
lempelsen dog, at institutterne var svagere kapitalmaessigt polstrede ved indgangen
til krisen end de ellers ville have veeret. Lempelsen skal ses i lyset af, at tilsynsmyn-
dighederne og den finansielle sektor — bade i Danmark og i udlandet — reelt troede,
at man var blevet bedre til at male og styre risiko.

Derudover blev det hidtidige krav om kapitaldaekning af puljemidler ophaevet i 2005,
hvilket faorte til en yderligere lempelse af kapitalkravene til institutterne pa op til 5 mia.
kr.'?

Som folge af, at pengeinstitutterne allerede skulle opgare deres individuelle solvens-
behov fra 1. januar 2005 efter samme principper som sgijle 2 i Basel Il, jf. neeste af-
snit, fik Finanstilsynet ligeledes hjemmel til at fastseette individuelle solvenskrav til in-
stitutterne allerede fra januar 2005, hvis Finanstilsynet fandt, at det af ledelsen op-
gjorte solvensbehov ikke var tilstraekkeligt, og tilsynet kunne lgfte det forvaltningsret-
lige dokumentationskrav for dette, jf. nedenfor afsnit 7.2.1. Fastsaettelse af sadanne
hojere individuelle solvenskrav ville saedvanligvis ske i forbindelse med en tilsynsin-
spektion i det enkelte institut.

Sammenhaeng ml. Basel Il og IFRS

| Danmark blev det vedtaget at fgrtidsimplementere reglerne om individuelt solvens-
behov, sa pengeinstitutterne allerede fra 1. januar 2005 skulle opgere deres indivi-
duelle solvensbehov efter principperne i sgjle 2 i Basel ll-reglerne. Det skete for at
sikre en smidig overgang til de nye kapitaldeekningsregler og i forleengelse af de nye
IFRS-regnskabsregler. | lyset af mindre henseettelser som fglge af de nye IFRS-
regnskabsregler, havde denne fgrtidsgennemfarelse saledes bl.a. til formal at forplig-
te ledelserne i kreditinstitutterne til at vurdere deres individuelle risikoeksponering og
dermed i forngdent omfang helt eller delvist fortsat at binde den kapital, der ville blive
frigivet ved overgangen til de nye regnskabsregler i selskabet. Fgrtidsgennemfarel-
sen skulle derved medvirke til at fastholde rammebetingelserne for stabiliteten i insti-
tutterne i lyset af de tilbagefarte hensaettelser som folge af de nye IFRS-regnskabs-
regler.

B Det fremgar af indberetninger til Finanstilsynet, at aendringen af solvensreglerne primo 2005 bevirkede solvens-

behovsreservationer i perioden 2005-07 for ca. 10 mia. kr., svarende til 0,4 pct. af udlan og garantier.
Aktiver i puljeordninger skulle fremover indgd i handelsbeholdningen, séaledes at pengeinstituttet ikke blev
kapitalbelastet, hvad angik de aktiver der erhverves for puljepensionsmidler.
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Udgangspunktet var fra og med 2005 séledes, at institutterne skulle fastseette deres
individuelle solvensbehov, og der var i lovgivningen metodefrihed til, hvordan opgo-
relsen af solvensbehovet skete. Ved hgringen over lovforslaget til gennemfarelse af
reglerne gav Finansradet udtryk for, at en fgrtidsgennemfgrelse af reglerne om indi-
viduelt solvensbehov ikke var ngdvendig.'

Det fulgte af de nye kapitaldeekningsregler, at kreditinstitutterne skulle kompensere
for lavere nedskrivninger ved at indregne risikoen i opgerelsen af det individuelle sol-
vensbehov efter de regler, som var geeldende fra 1. januar 2005. Hvis ledelsen i det
enkelte institut vurderede, at der var forggede risici foroundet med et eller flere en-
gagementer, uden at der var indtradt OIV, sa skulle det afspejles i beregningen af de
individuelle solvensbehov. Det fulgte saledes eksplicit af bemaerkningerne til loven i
relation til opgerelsen af det individuelle solvensbehov, at:

”| forbindelse med overgangen til de samtidigt foreslaede nye regnskabsregler vil
isaer pengeinstitutternes egenkapital blive storre, uden at virksomhedens risikoprofil
har eendret sig, hvorfor selskaberne skal lade denne effekt indga i vurderingen af sol-
vensbehovet. For de selskaber, som for den 1. januar 2005 opger solvensbehovet pa
et forsvarligt niveau, vil solvensbehovet maksimalt skulle oges med nettovirkningen
efter skat af overgangen til de nye regnskabsregler’.

Med andre ord betod overgangen fra gamle til nye regnskabs- og kapitaldaeknings-
regler saledes ikke, at et pengeinstitut fik faerre muligheder for at afsaette tilstreekkeli-
ge midler til deekning af indtrufne tab og til daekning af risiko pa udlanene derud-
over.' Hensigten var, at risikoen skulle afspejles ved solvensreservationerne og ikke
veere skjult i hensaettelserne til tab. Men i lyset af lovbemaerkningerne, herunder seer-
ligt formuleringen "maksimalt ages med nettovirkningen”, ma det alt andet lige have
veeret forventningen, at pengeinstitutterne ville fa frigivet midler som fglge af IFRS-
regnskabsreglerne selv med fortidsgennemfgrelse af de nye kapitaldaekningsregler.
Det kunne f.eks. veere tilfeeldet, hvis institutterne under de for-IFRS gaeldende regn-
skabsregler havde hensat for meget; en sadan “ekstrahenseettelse” ville ikke skulle
indregnes i det individuelle solvensbehov ved overgangen til IFRS, og ville saledes
blive frigivet. | den forbindelse skal det ogsa bemeerkes, at det i lovforslaget blev an-
fort, at der ikke var tilteenkt en generel forhgjelse af solvenskravet til sektoren som
helhed med indfarslen af de nye regler. Af lovforslaget fremgik det saledes, at:

"Der tilsigtes ikke med indforelse af de nye regler en generel stramning af solvens-
kravet for sektoren som helhed” og ”/Andringerne i solvensreglerne indebeerer, at

13 Finansradet anfort sit hgringssvar af 6. september 2004: ’7...] Ifolge lovforslaget skal ledelsen i pengeinstitutter

m.fl. fastsaette et individuelt solvensbehov for virksomhed. Hvis Finanstilsynet finder, at ledelsens opgjorte sol-
vensbehov ikke er tilstreekkeligt, gives der mulighed for at fastsaette et individuelt solvenskrav til de finansielle
virksomheder. Tanken om individuelle kapitalkrav baseret pa skonsmaessige vurderinger fra tilsynenes side ind-
gar som et vigtigt element i EU-direktivudkastet (93/6/ECC) til CAD Ill, som ventes at skulle udmentes i national
lovgivning med henblik pa anvendelse fra 2007. Finansradet finder imidlertid, at der vil veere vaesentlige proble-
mer ved at indfore disse tanker i dansk lovgivning allerede nu. Finansradet bekendt er der ikke andre lande, der
i en overgangsperiode indforer ekstra kapitalkrav som folge af eendrede regnskabsregler ved en overgang til
IAS/IFRS standarder.”

Forskellen var, at den del af henseettelserne, der efter de gamle regler blev afsat ud fra ikke-objektive kriterier
(a-hensaettelserne) og med resultateffekt, efter de nye regler skulle indga under solvensbehovet uden at pavirke
regnskabsresultatet. De samlede midler, der af ledelsen skulle afseettes til tab og risiko for tab, var saledes prin-
cipielt uaendret.
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enkelte seerligt risikoeksponerede finansielle virksomheder kan risikere at fa et hojere
kapitalkrav, end hvad der gaelder i dag. Der er dog ikke tale om en generel forhojelse
af solvenskravet. De fleste virksomheder har i ovrigt i dag en vaesentligt hojere sol-
vens end lovens minimum.”

Med andre ord forventedes indfgrslen af IFRS at ville fgre til, at institutterne ville age
deres individuelle solvensbehov i en vis udstreekning som fglge af tilbagefarsler af
hensaettelser, dvs., et hojere Sgjle-2 krav efter kapitaldeekningsreglerne, men regler-
ne forventedes i sig selv ikke at fore til en generel forhgjelse af institutternes sol-
venskrav.

Med den viden, der haves i dag, kan det siges at indfgrelsen af IFRS og Basel Il
(samt ophaevelsen af krav om kapitaldaekning af puljemidler) under en hgjkonjunktur
var uhensigtsmaessig. Den samlede effekt af overgangen til Basel Il og indforelsen af
de nye regnskabsregler var, at pengeinstitutternes stegdpuder blev veesentlig reduce-
ret op til krisen, jf. figur 7.1. Pengeinstitutternes kapitalpolstring malt som summen af
deres kapitaloverdaekning og hensaettelser/nedskrivninger blev naesten halveret fra
2003 til 2007.

Figur 7.1 Nedskrivninger og solvensoverdakning i pct. af udlan og garantier

92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 0O7 08 09 10 11

B Akkumulerede henszettelser (gamle regler) B Akkumulerede nedskrivninger (nye regler)
B Kapitaloverdaekning ift. solvensbehov M Afstand fra 8 pct.-krav til solvensbehov

Kilde: Finanstilsynet.

7.2 Det finansielle tilsyn

Det finansielle tilsyn spiller en vigtig rolle for samfundsgkonomien. Et effektivt finan-
sielt tilsyn medvirker til at skabe tryghed for indskydere og investorer og bidrager til
finansiel stabilitet.

Tilsynet med de konkrete finansielle virksomheder og markeder omfatter bl.a. tilsyn
med, at virksomhederne overholder de til enhver tid geeldende krav til tilgeengelig ka-
pital og likviditet, oplysningsforpligtelser mv. Tilsynet finder sted med hjemmel i saer-
ligt lov om finansiel virksomhed, og hviler pa legalitetsprincippet, der indebeerer, at



myndighedsbeslutninger, som griber ind i virksomhedernes frihed og rettigheder, altid
skal have hjemmel i lov.

| Danmark har tilsynet med virksomheder og markeder siden 1988 veeret samlet i Fi-
nanstilsynet. Baggrunden for at samle det finansielle tilsyn i én myndighed var pri-
meert fremveaeksten af finansielle koncerner, der havde aktiviteter inden for flere, eller
alle, finansielle omrader.® Udviklingen hen imod finansielle koncerner skabte behov
for at sikre ensartede konkurrencevilkar og tilsyn for alle institutternes aktiviteter. En
tilsvarende udvikling fandt blandt andet sted i Norge og Sverige.

Tilsynet med den overordnede finansielle stabilitet fokuserer ikke pa de enkelte fi-
nansielle virksomheder, men pa at sikre, at det finansielle system som helhed er sta-
bilt, og at der ikke opbygges risici, som kan underminere denne stabilitet til skade for
den generelle samfundsgkonomi. | Danmark overvager Nationalbanken stabiliteten i
det finansielle system.

| det folgende beskrives Finanstilsynets og Nationalbankens konkrete opgaver og de
instrumenter de anvendte inden krisen til at modga finansiel ustabilitet.

7.2.1 Finanstilsynet

Finanstilsynet varetager det samlede finansielle tilsyn med de finansielle virksomhe-
der og markeder (mikrotilsyn). Det omfatter tilsynet med de enkelte finansielle virk-
somheder — kreditinstitutter, forsikringsselskaber og pensionskasser, investeringsfor-
eninger mv. Fokus i dette tilsyn er pa, om de finansielle virksomheder overholder
krav om tilstraekkelig kapital (solvenstilsyn), likviditet, god selskabsledelse, rapporte-
ring, risikostyring, regnskab mv. (det sakaldte forsigtighedstilsyn).

Derudover varetages tilsynet med de finansielle markeder som f.eks. de regulerede
markeder, hvor der fokuseres pa gennemsigtighed, herunder bl.a. offentliggerelse af
intern viden, finansiel rapportering, prospekter, kursmanipulation og insiderhandel
(det sakaldte markedstilsyn).

Endelig varetager Finanstilsynet forbrugertilsynet, der har til formal at sikre, at forbru-
gere og investorer far en fair og redelig behandling i henhold til god skik reglerne.
Der er fokus pa informationsforpligtelser overfor forbrugeren, retvisende markedsfg-
ring og kvalificeret radgivning. Finanstilsynet overtog i 2003 det samlede ansvar for
god skik pa det finansielle omrade efter en lsengere periode, hvor Finanstilsynet og
Forbrugerombudsmanden havde delt kompetence pa omradet. Den delte kompeten-
ce resulterede i nogen usikkerhed omkring reguleringen af omradet og administratio-
nen, jf. kapitel 14.

15 | 1988 blev Finanstilsynet etableret ved en sammenslutning af Bank- og Sparekassetilsynet og Forsikringstil-

synet. Det folger af lovforslag nr. 80 af 18. november 1987, at "Baggrunden for denne sammenlaegning er,
som det fremgar af betaenkning nr. 1108/87 om brancheglidning i den finansielle sektor, at der er sket en be-
tydelig udvidelse af aktiviteterne pa kapitalmarkedet pa tveers af den hidtidige traditionelle omradeafgraens-
ning. Som et naturligt modstykke til de tendenser, der er pa kapitalmarkedet, findes det hensigtsmaessigt at
have et samlet tilsyn, der administrerer de love, der vedrorer dette marked.[...] Med overforslen af opgaver
som anfort, er det malet at tilvejebringe en styrelse, der pa baggrund af et bredt sagsomrade, og den dermed
erhvervede ekspertise i langt storre omfang, end det hidltil har veeret tilfeldet, selvstaendigt vil kunne foresta
sagsbehandlingen inden for de omrader, som tilsynet sagligt daekker[...J’. | 1990 indgik yderligere Realkredit-
tilsynet i Finanstilsynet.
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Det er i lov om finansiel virksomhed fastsat, at det finansielle tilsyn tilrettelaegges af
Finanstilsynets direktion. Ressortministeren har ingen instruktionsbefgjelse over for
Finanstilsynet i forhold til tilretteleeggelsen af det finansielle tilsyn, hvilket er i fuld
overensstemmelse med internationale tilsynsstandarder, der indebaerer, at et effek-
tivt finansielt tilsyn skal vaere operationelt uafhaengigt.’ Finanstilsynets tilsynsmaes-
sige uafhaengighed er et forhold, som Den Internationale Valutafond (IMF) ngje over-
vager.

Samtidig bidrager Finanstilsynet til udarbejdelse af lovgivning og forhandling af direk-
tiver og forordninger i EU. Det kraever en betydelig indsigt i virksomheder under tilsyn
0g en betydelig indsigt i en teknisk kompliceret lovgivning. Endelig bidrager Finanstil-
synet med at samle og formidle information om den finansielle sektor (informations-
virksomhed). | den sammenhaeng agerer Finanstilsynet under instruktion fra ressort-
ministeren i overensstemmelse med de almindelige principper om over-/underordnel-
sesbefgjelser i det statslige administrative hierarki.

Mellem de tre ansvarsomrader — tilsynsvirksomhed, reguleringsvirksomhed og infor-
mationsvirksomhed — er der et veesentligt samspil. Erfaringerne med tilsynsvirksom-
heden kan give inspiration til den radgivning om udformningen af lovgivningen som
Finanstilsynet giver og derigennem gve indflydelse pa den del af regelsaettet, som
tilsynet selv fastlaegger. Samtidig kan regulerings- og informationsvirksomhed bidra-
ge pa en hensigtsmaessig made til at gare tilsynsvirksomheden mere effektiv og min-
dre ressourcerkraevende.

Finanstilsynet havde fra 2003 og frem ca. 180 ansatte til at fore tilsyn. | de ar, hvor
vaeksten i den finansielle sektor var stor, var der betydelig afgang af specialister fra
tilsynet til sektoren. Omsaetningshastigheden var i 2006 og 2007 hhv. 20 og 28 pct.
og det var i praksis ikke muligt at uddanne eller rekruttere specialister lige sa hurtigt,
som de afgik til den finansielle sektor.

Det Finansielle Rad (som er en sammenlaegning af Det Finansielle Virksomhedsrad
og Fondsradet pr. 1. januar 2013) fungerer som en overordnet instans i Finanstilsy-
net. Radet treeffer afgerelser efter indstilling fra Finanstilsynet i sager af principiel ka-
rakter eller af vidtgaende betydning for finansielle virksomheder, herunder afgerelser
om pabud om hgjere kapitalkrav, og aktererne pa veerdipapirmarkedet. Ligeledes er
det Radet, som treeffer afgorelse om at overgive sager til politimaessige efterforsk-
ning. Finanstilsynet er forpligtet til at folge radets afgarelser.

Det Finansielle Rad har séledes instruktionsbefgjelse overfor Finanstilsynets direktion i
forbindelse med tilsynsvirksomheden og bliver lgbende orienteret om virksomheder
under skeerpet tilsyn. Ligeledes udtaler Radet sig om bekendtgerelser og vejledninger.
Réadet bliver dog primeert inddraget i konkrete tilsynsafgarelser mv. og dermed ikke i

16 Ressortministeren havde ikke i 2006 instruktionsbefgjelse i konkrete sager af principiel karakter eller af vide-

regadende gkonomisk betydning for den enkelte virksomhed indenfor den saedvanlige tilsynsvirksomhed, hvor
Finanstilsynet modtog instruktioner fra henholdsvis Det Finansielle Virksomhedsrad eller Fondsradet, afhaen-
gig af sagens karakter. P4 andre omrader indenfor tilsynsvirksomheden, som ikke faldt indenfor de to rads
ansvarsomrader, kunne ministeren give instruktioner, men gjorde det i praksis ikke indenfor den seedvanlige
tilsynsvirksomhed givet fokus pa at sikre operationel uafhaengighed. Denne praksis blev kodificeret i lovgiv-
ningen i 2006.



tilsynets gvrige daglige drift. Sammensaetningen af radet sker med udgangspunkt i at
sikre tilstedeveerelsen af den forngdne praktiske og teoretiske sagkundskab.

Et pengeinstitut, der er uenig i Finanstilsynets afgarelser, har mulighed for at klage til
Erhvervsankenaevnet over Finanstilsynets afgarelser pa tilsynsomradet. Det geelder
ogsa afgorelser om fastseettelse af solvensbehov og afgerelser om nedskrivninger.
Virksomhederne har saledes mulighed for at fa prgvet Finanstilsynets afgerelser pa
tilsynsomradet ved en hgjere administrativ klageinstans. Erhvervsankenavnet kan
tillaeegge en klage opseaettende virkning. Desuden kan institutterne indbringe Finanstil-
synets og Erhvervsankenaevnets afgarelser for domstolene med henblik pa vurdering
af hjemmelsgrundlag og erstatningsansvar.

Det bemeerkes endvidere, at det er muligt at klage over Finanstilsynet til Folketingets
Ombudsmand for sa vidt angar mere forvaltningsmaessige spargsmal (offentligheds-
loven og forvaltningsloven).

Finanstilsynets tilsynsreaktioner for krisen

| perioden frem til 2008 var reguleringen og tilsynsvirksomheden herhjemme og i ud-
landet pa det finansielle omrade tilrettelagt saledes, at det helt grundlaeggende var le-
delserne i pengeinstitutterne, der var ansvarlige for institutternes forretningsmodeller.
Tilgangen var saledes, at de finansielle virksomheder gennem markedsdisciplin selv
havde en vigtig rolle i at sikre en stabil finansiel sektor, som offentligheden kunne have
tillid til.

Finanstilsynet skulle pase, at institutterne overholdt lovgivningen. Finanstilsynet kun-
ne pabyde en finansiel virksomhed at foretage de ngdvendige foranstaltninger, hvis
virksomhedens gkonomiske stilling var sa forringet, at indskydernes, de forsikredes,
obligationsejernes mv. interesser var udsat for en konkret fare, eller der var en bety-
delig risiko for, at virksomhedens gkonomiske stilling ville udvikle sig saledes, at insti-
tuttet ville miste sin tilladelse.!” Finanstilsynet vurderede endvidere det enkelte insti-
tuts forretningsmodel i det omfang, det var relevant som led i vurderingen af institut-
ternes opgjorte solvensbehov. | den forbindelse skal det bemaerkes, at ledelserne i
institutterne i forbindelse med deres opgerelse af det individuelle solvensbehov skul-
le tage hgjde for en reekke forhold, herunder risikokoncentration, store engagementer
og udlansvaekst.

Desuden gav Finanstilsynet risikooplysninger til et institut, hvis tilsynet vurderede, at
der var behov for at gogre opmeerksom pa, at instituttet havde en seerlig forgget risiko
pa et omrade, herunder f.eks. hvis et instituts profil afveg fra gennemsnittet for sam-
menlignelige institutter. Ved at give risikooplysningerne bergrte Finanstilsynet indi-
rekte holdbarheden af institutternes forretningsmodeller, f.eks. udlansveekst og stort
indlansunderskud. Men derudover sa tilsynet sig ikke i stand til mere direkte at gribe
ind overfor og pabyde et pengeinstitut at aendre sin forretningsmodel vaesentligt,

’ Finanstilsynet kunne pabyde en finansielle virksomhed at udarbejde en redeggrelse for virksomhedens gko-
nomiske stilling, hvis der var grund til at antage, at den gkonomiske situation var sadan, at virksomheden ville
fa problemer i fremtiden. Redeggrelsen skulle sendes til orientering til tilsynet, og var primeert relevant, nar
der var et omréde, som virksomheden ikke selv var tilstraekkelig opmaerksom pé. Redeggrelsen var ikke
teenkt som et tilsynsinstrument i situationer, hvor virksomheden agerede efter en bevidst strategi.
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medmindre modellen medfarte en betydelig risiko for, at instituttet ville miste sin tilla-
delse, jf. ovenfor. Finanstilsynet udmeldte ikke generelle pejlemaerker for en ansvar-
lig forretningsmodel eller kom i gvrigt med gode rad om, hvordan ledelserne drev
virksomhederne. Som konsekvens heraf var det i hgj grad overladt til institutterne
selv at vurdere, om deres forretningsmodel var holdbar. Finanstilsynet har efter kri-
sen faet veesentlig starre befgjelser til at gribe ind over for finansielle virksomheder,
der vurderes at have usunde forretningsmodeller, jf. kapitel 13.

Tilsynet prioriterede tilsynsaktiviteterne i forhold til de virksomheder, hvor risikoen for
overtreedelser — eller konsekvenserne heraf — var stagrst, dvs., at Finanstilsynets til-
synsvirksomhed var, og er, fortsat risikobaseret. Det medforte, at Finanstilsynet i
arene for krisen havde fokus pa at udvikle metoder til vurdering af virksomhedernes
specifikke risiko for at miste tilladelsen. Det fremgik imidlertid ikke af lov om finansiel
virksomhed, hvilke neermere hensyn, der skulle danne grundlag for Finanstilsynets
prioritering af tilsynsindsatsen. Det fremgik saledes ikke direkte af hverken lovtekst
eller bemaerkninger, at Finanstilsynet i sin tilrettelaeggelse af tilsynet skulle fremme
den finansielle stabilitet og tilliden til de finansielle virksomheder og markeder.®

Tilsynsvirksomheden byggede, og bygger fortsat, bl.a. pa, at ledelsen og revisionen i det
enkelte kreditinstitut er forpligtet til straks at underrette tilsynet, hvis der opstar tvivi om
den finansielle virksomheds drift — hvilket bl.a. vil veere tilfeeldet, hvis kravene til solvens
eller likviditet ikke overholdes, eller der er udsigt hertil. Finanstilsynet traf desuden i
overensstemmelse med legalitetsprincippet kun afgarelser, hvis virksomhedens hand-
linger enten indebar lovovertraedelser, eller handlingerne forudsatte Finanstilsynets tilla-
delse.

Hovedfokus var saledes pa de enkelte finansielle virksomheder (mikrotilsynet) frem
for den finansielle stabilitet, idet det var de enkelte virksomheder, der var regulato-
riske krav til. Eksempelvis var Finanstilsynets tilsynsvirksomhed i arene op til krisen
karakteriseret ved en mere eller mindre mekanisk gennemgang af overholdelse af
reguleringen og en ringe vaegt pa top-down risikoanalyser.' Denne tilgang i gen-
nemgangen af overholdelsen af lovgivningen kan have veeret pavirket af tilsynshisto-
rikken. Under den forrige danske finanskrise fra 1987-95 var Finanstilsynet blevet kri-
tiseret voldsomt, og det havde veeret genstand for retssager og undersggelser for si-
ne, ofte pragmatiske, bestraebelser pa at handtere de 135 finansielle virksomheder,
som ophgrte i perioden, f.eks. Varde Bank og Himmerlandsbanken. Leeren for Fi-
nanstilsynet var formentlig, at det var seerligt vigtigt for institutionen og de involverede
embedsmeend at have handlet juridisk korrekt. Det kan saledes udledes af Finanstil-
synets rapporter, der blev sendt til de undersggte institutter i perioden forud for kri-
sen, at der i nogen grad var en tendens til en "mekanisk” gennemgang af institutterne
uden skelen til, hvilke forhold og overtreedelser, som var vaesentlige for instituttets

18 En sadan bestemmelse blev indsat i 2010 i lov om finansiel virksomhed § 344, stk. 3.

Risikoanalyser omfatter identifikation af risici, beregning af deres sandsynlighed og konsekvenser. De mulige
risici kan pa forhand vaere kendte, men ofte ma der begyndes med en identifikation. | en type analyser (bot-
tom up) gennemgas aktivitetens (f.eks. kreditbevillingen) komponenter en for en, og det undersgges, hvordan
de kan svigte, og hvad konsekvenserne heraf er. | en anden type (top down) begyndes med en ugnsket
haendelse, f.eks. en stor stigning i udlanstab, og en undersggelse af mulige arsager hertil. Sandsynligheden
findes ved hjeelp af en logisk model af aktiviteten, der indeholder enkeltkomponenter, hvis sandsynlighed for
svigt kendes. Konsekvenserne beregnes ved hjeelp af empirisk baserede modeller.



overlevelse. Det betgd dog ikke, at Finanstilsynet ikke gjorde opmaerksom pa visse
risikable udviklingstendenser i arene inden krisen.

Advarsler inden krisen

Finanstilsynet advarede i perioden op til krisen de finansielle virksomheder om en
reekke seerligt risikable forhold, f.eks. staerk udlansveekst. Det skete dels i form af risi-
kooplysninger til enkelte institutter, dels i form af generelle advarsler, der blev offent-
liggjort. Finanstilsynet skrev bl.a. til de institutter, der i det forgangne ar havde haft en
stigning i udlansportefaljen pa over 30 pct. samt en udlansgearing over 3 med en ri-
sikooplysning. Institutter med en udlansveekst over 40 pct. blev bedt om at indsende
en redegorelse. | 2006 skrev Finanstilsynet saledes til 36 institutter.

Finanstilsynet gjorde endvidere opmaerksom pa ubalancer, der kunne give anledning
til problemer for institutterne. Finanstilsynet skrev séaledes til institutterne i 2006 og
advarede om en boligboble. Finanstilsynet anfarte:

”Finanstilsynet gor derfor opmaerksom pa at institutternes bestyrelser og direktion i
deres risikovurdering ikke laengere kan se bort fra den mulighed, at der kan veere tale
om en prisboble, og at der pa et tidspunkt kan ske et prisfald. [...] | den forbindelse
henviser Finanstilsynet til bestemmelsen i § 124, stk. 3 i lov om finansiel virksomhed,
som tradte i kraft pr. 1. januar 2005 om at bestyrelse og direktion pa baggrund af in-
stituttets risikoprofil skal opgore instituttets individuelle solvensbehov.”

Af Finanstilsynets fglgebrev fremgar imidlertid, at tilsynet ikke vurderede, at
»..hyrdebrevet giver anledning til at solvensbehovet generelt vil blive vaesentligt for-
hojet. Finanstilsynets brev er mere ment som et signal om fremover at udvise seerlig
omhu pa omradet.”

Omvendt er det imidlertid bemeerkelsesveerdigt, at Finanstilsynet ikke i hgjere grad end
hvad synes at have veeret tilfeeldet, brugte erfaringerne fra tidligere kriser til at overva-
ge koncentration af potentielle risici og identifikation af uholdbare forretningsmodeller.

Safremt Finanstilsynets inspektioner viste, at der var behov for at gge det individuelle
solvensbehov, forggede langt de fleste pengeinstitutter deres individuelle solvensbe-
hov uden, at Finanstilsynet traf afgorelse om fastseettelse af et individuelt solvens-
krav hgjere end 8 pct. eller gav en frist for opfyldelse af et individuelt solvenskrav.?°

20 Som eksempel herpd uddrag af Finanstilsynets § 352 redegerelse vedr. Roskilde Bank: ”Finanstilsynet op-

gjorde ved anvendelse af kreditreservationsmodellen solvensbehovet til 10,99 pct., idet der ved opgorelsen
herudover var modsatrettede reguleringer vedrorende kapitalfremskaffelse, konsolidering, renterisiko, valuta-
risiko og likviditet. Roskilde Bank A/S forhojede i brev af 24. november 2006 solvensbehovet til 10,75 pct. Det
Skete efter, at Finanstilsynet havde meddelt banken, at Finanstilsynet ville indstille til Det Finansielle Virk-
somhedsrad, at der skulle fastseettes et individuelt solvenskrav. Det Finansielle Virksomhedsrad fandt pa sit
mode den 13. december 2006 ikke anledning til at tilsideseette det af banken opgjorte individuelle solvensbe-
hov.” 1 2007 gennemgik Finanstilsynet pa ny bankens opggorelse af solvensbehovet. Gennemgangen viste, at
en del af engagementerne var sa svage, at der skulle ske en forhgjelse af solvensbehovet til imgdegaelse af
kreditrisikoen svarende til 1,2 mia. kr., svarende til et samlet solvensbehov pa 10,33 pct. Efter undersggelsen
forhgjede banken i januar 2008 solvensbehovet til 10,48 pct. hvilket Finanstilsynet ikke fandt anledning til at
a&ndre. Rigsrevisionen anfgrte i 2009 i sin beretning om Finanstilsynets aktiviteter i forhold til Roskilde Bank
A/S blandt andet, at Finanstilsynet havde fort tilsyn med Roskilde Bank A/S i overensstemmelse med tilsy-
nets retningslinjer, herunder retningslinjerne for tilsyn med pengeinstitutter under skaerpet tilsyn, men kritise-
rede, at Finanstilsynet for hverken i 2006 eller i 2007 fastholdt sit sken over bankens solvensbehov. Det be-
meerkes, at der pa baggrund af bl.a. Rigsrevisionens beretning blev indledt en advokatundersogelse af, om
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Med fgrtidsgennemforelsen af reglerne om individuelt solvensbehov havde Finanstil-
synet fra 2005 mulighed for at pabyde et hgjere solvenskrav, hvis tilsynet ikke fandt,
at det af ledelsen opgjorte solvensbehov var tilstreekkeligt, idet Finanstilsynet dog
skulle kunne begrunde, at det af ledelsen opgjorte solvensbehov ikke var tilstraekke-
ligt i forhold til de institutspecifikke risici. Nar de gkonomiske tider er gode, vil der ty-
pisk ikke veere abenlyse risici, hvortil solvens skal reserveres. | saddanne tider er det
sveert at dokumentere behov for hgjere solvensbehov, da malbare risici er faldende,
nar gkonomien blomstrer. Efterfglgende, nar gkonomien er vendt og tabene er store,
bliver det nemmere at se behovet for hgjere solvens.

Finanstilsynet var tilsyneladende tilbageholdende i sin fortolkning af solvensreglerne,
hvorfor der ikke blev testet greenser af for tilsynets skensudgvelse i forhold til at kun-
ne fastsaette et hgjere individuelt solvenskrav. Selvom Finanstilsynet i en reekke til-
feelde mente, at et instituts egen fastseettelse af det individuelle solvensbehov mulig-
vis 1a i den lave ende af skalaen, afprgvede Finanstilsynet saledes ikke sine mulig-
heder for at gennemtvinge et hgjere solvenskrav, men lod det komme institutterne til
gode, at der var en relativ bred skansmulighed. Der var derfor heller ikke i perioden
op til krisen sager for Erhvervsankenaevnet, der omhandler Finanstilsynets fastsaet-
telse af et individuelt solvenskrav.

Ultimo 2007 havde 48 institutter ud af 146 institutter (svarende til 33 pct.) indberettet
et solvensbehov pa 10,0 pct. eller derover. Til sammenligning havde mere end halv-
delen af institutterne indberettet et solvensbehov mellem 8 og 9 ultimo 2007. Der var
ikke forskel pa niveauet for de indberettede solvensbehov ultimo 2007 for de institut-
ter, der siden blev ngdlidende henholdsvis ikke-ngdlidende institutter

Et individuelt solvenskrav hgjere end 8 pct., fulgt af en frist til opfyldelse af et indivi-
duelt solvenskrav, blev derfor typisk fastsat i de tilfaelde, hvor et institut var ngdliden-
de. | perioden fra 2005 frem til januar 2008 blev der ikke konstateret nogen ngdliden-
de institutter, og der var derfor ingen anledning til at fastseette et solvenskrav. Det
forste eksempel pa et formelt solvenskrav var saledes bankTrelleborg i januar 2008.

Héndheevelsen af IFRS-/Basel Il-reglerne

Indforelsen af de nye IFRS-regnskabsregler medfarte, at Finanstilsynet skulle sikre
institutternes efterlevelse af forordningen. Det fulgte bl.a. af de nye regler, at alle ud-
lan som minimum skulle vurderes enten gruppevist eller individuelt. Den individuelle
vurdering var ngdvendig for udlan, som ikke kunne indpasses i en gruppe, eller som
var store i forhold til instituttets samlede aktiviteter.

For savel individuel vurdering som gruppevis vurdering var forordningens krav, at der
skulle veere indtradt sakaldt "objektiv indikation for veerdiforringelse" (OIV), for der
kunne foretages nedskrivning. Der var en raekke kriterier for OIV, herunder at lanta-
ger var i betydelige gskonomiske vanskeligheder, kontraktbrud, eller — ved gruppevise
vurderinger — data der indikerede fald i de forventede fremtidige betalinger. Ved ned-

der kunne placeres et tjenesteligt ansvar hos medarbejdere og ledelse i Finanstilsynet. Resultatet af advo-
katundersggelse foreld i marts 2011 og gav ikke anledning til, at der blev rejst ansaettelsesretlige sager. Rigs-
revisionen afsluttede sin sag i august 2012.



skrivninger skulle lanets veerdi opgeres til nutidsveaerdien af de forventede fremtidige
indbetalinger pa lanet, inklusive realisation af sikkerheder.

Finanstilsynet lagde i sin tilsynsvirksomhed veegt pa, at der blev opstillet eksplicitte
betalingsstramme ved vurdering af nedskrivninger pa udlan for at undga en systema-
tisk undervurdering af nedskrivningernes storrelse. Det fgrte til, at Finanstilsynet i fle-
re orienteringsbreve indskaerpede reglerne om opstilling af betalingsraekker og tilba-
gediskontering af disse, og en reekke sager blev forelagt Fondsradet, som pabgd de
relevante institutter at falge disse bestemmelser. | relation til gruppevise nedskrivnin-
ger konstaterede Finanstilsynet, at der for visse institutter overraskende var foretaget
forholdsvis store nedskrivninger i 2005. Sagerne blev forelagt Fondsradet, og afgo-
relserne resulterede i, at seks institutter fik pabud om tilbageforsel af gruppevise
nedskrivninger. Herudover blev der ogsa forelagt sager vedr. gruppevise nedskriv-
ninger i ikke-bgrsnoterede pengeinstitutter for Det Finansielle Virksomhedsrad. De
pabudte tilbagefarsler i 2005-07 som folge af afgerelser i Fondsradet mv. vurderes at
have veeret i stgrrelsesordenen 2-1%2 mia. kr.

Pengeinstitutterne var ikke vant til at opstille egentlige betalingsstramme, da institut-
terne hidtil havde fastlagt nedskrivningerne mere skensmeaessigt. Finanstilsynet vur-
derede derfor, at der var en vaesentlig risiko for fravigelser og systematiske under-
vurderinger af nedskrivninger, hvorfor tilsynet ved overgangen til IFRS havde fokus
pd, at institutterne fik foretaget tilbagediskontering, og skrev herom i orienteringsbrev
i 2005 og igen i 2006, da det havde vist sig, at flere institutter fraveg fra reglerne. In-
stitutterne betragtede tilsynets tilgang til reglerne som uforholdsmaessig byrdefuld og
detaljefokuseret. Den nye formand for Finansradet betonede da ogsa i sin tale pa
arsmodet 2007, at:

"De mange detaljerede regler gik hen og blev vigtigere end sund fornuft. Nu kan det
lyde lidt fiernt, men lad mig give et eksempel: En smedemester i X-kobing far oko-
nomiske problemer, og banken ma se i ojnene, at den nok ikke far alle sine penge
igen. | gamle dage ville vi netop bruge vores sunde fornuft. | dag skal vi bedemme,
hvor mange penge vi fér tilbage, ikke som et samlet belob, men som en betalings-
strom i drene fremover. Men vi skal ikke alene fordele de skonnede belob over drene
fremover, men ogsa indenfor det enkelte ar. Det er altsa vigtigt, om det skonnede be-
lob om to 4r kommer i august eller i september maned! Men udfordringen bliver end-
nu storre af den praecision, der kraeves af den rente, vi skal bruge for at tilbagedi-
skontere de skonnede belob! Hver sag skal have sin individuelle rente. Det er pro-
blematisk, at vi skal fa vores i ovrigt hojt begavede medarbejdere til at forsta, at no-
get - der er helt uden praktisk betydning - pludselig er meget vigtigt ... alene for prin-
cippets skyld. Sa bliver jeg bekymret. Det er efter min bedste bedemmelse arnen for
fremtidige kriser, hvis vi ikke kan skelne vaesentligt fra uvaesentligt.”

Det var (og er) ledelsens ansvar at sikre en holdbar forretningsmodel for instituttet,
herunder sikre den ngdvendige kapitalpolstring, der modsvarede instituttets individu-
elle risikoprofil. Det kan imidlertid konstateres, at institutterne ggede gearingen i are-
ne efter IFRS indfgrelse og derved ikke kompenserede for lavere nedskrivninger ved
at indregne risikoen i opgarelsen af det individuelle solvensbehov i det omfang, som
loven gav mulighed for, nemlig at "solvensbehovet maksimalt skulle oges med netto-
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virkningen efter skat af overgangen til de nye regnskabsregler”, jf. ovenfor. Denne
prioritering af udlansvaekst frem for gget kapitalpolstring skal muligvis ses i sammen-
haeng med den optimisme, der praegede tiden i 00’erne, og troen pa stadig fremgang
i gkonomien.

Nar pengeinstitutterne ikke havde tilstreekkelig fokus pa at indregne de tilbageforte
hensaettelser i solvensbehovet, kan det ogsa skyldes, at Finanstilsynets tilgang i
handhaevelsen af IFRS sendte et uheldigt prioriteringsmaessigt signal. Det kan sale-
des ikke udelukkes, at Finanstilsynets tilsyn og Fondsradets afgarelser i henhold til
den nye forordning om IFRS bidrog til, at institutterne havde mere fokus pa opgerel-
se af korrekte nedskrivninger, og dermed tilbagefarsel af tidligere henseettelser, end
at bevare deres risikoprofil med en samtidig forholdsmaessig forggelse af det indivi-
duelle solvensbehov. Fra visse inspektionsrapporter fra arene inden krisen kan det
saledes udledes, at disse i hgj grad var fokuseret pa detaljerne i teknisk korrekte op-
gorelser af nedskrivningerne, mens der ikke i samme omfang var fokus pa, om ledel-
sen indregnede effekten af overgangen til IFRS i det individuelle solvensbehov. Den
tidligere direktar for Finanstilsynet Henrik Bjerre-Nielsen udtaler i Sandoe & Svane-
borg (2013), side 238, at ”...], men jeg er ikke sikker p&, at vi havde den enskede
Skarphed i den implementering af reglerne om blandt andet individuelt solvensbehov,
som vi enskede. Vi prioriterede derefter og satte de bedste folk pa de mest komplice-
rede sager som for eksempel Roskilde Bank. Sa var der maske nogle af de mindre
banker, der slap billigere, men det var den made, vi gjorde tingene pa’.

Andre forhold i Tilsynsvirksomheden inden krisen

Nar tilsynet i henhold til lovgivningen godkendte nye ledelsesmedlemmer, var god-
kendelsen primeert baseret pa en haederlighedsgodkendelse og mindre pa en vurde-
ring af, hvorvidt den pagaeldende havde fyldestgarende kompetencer og erfaring til at
bestride stillingen/hvervet.

Tilsynsvirksomhed var desuden noget, der i henhold til lovgivningen og den seerlige
tavshedspligt som udgangspunkt foregik bag "lukkede dare” af hensyn til tilsynseffek-
tiviteten, konkurrencemeaessige grunde mv. Fortrolighed om den enkelte virksomhed
oversteg i lovgivningen som hovedregel hensynet om at give offentligheden indblik i
virksomhedens forhold, idet det var forudsat, at virksomheder under tilsyn ville veere
tilbageholdende med at udlevere belastende oplysninger til tilsynet, safremt det kun-
ne give anledning til reaktioner, som kunne offentliggares.



Boks 7.5 Tilsynsfilosofien for finanskrisen

Udgangspunktet for Finanstilsynets virke var frem til Strategi 2009" at pase overholdelsen af lovgivnin-
gen. Det fulgte séledes alene af § 344 i lov om finansiel virksomhed om tilsyn mv., at “Finanstilsynet pa-
ser overholdelsen af denne lov og af de regler, der er udstedt i medfor af loven ...”. Bestemmelsen var
den generelle hjiemmel for Finanstilsynet til at udstede pabud og til at give pataler ved overtreedelser af
loven. Finanstilsynet havde saledes en forpligtelse til at pase lovens overholdelse, og alene hjemmel til at
udstede pabud og afgive pataler i forbindelse med konstaterede overtraedelser af reglerne. Der var séle-
des ikke i den dageeldende lov abnet op for, at Finanstilsynet i sin tilsynsvirksomhed skulle lsegge veegt
pa holdbarheden af den enkelte finansielle virksomheds forretningsmodel, herunder vurdere eventuelle
aktuelle lovovertraedelser og potentielle fremtidige lovovertreedelser eller problemer.

Det kommer blandt andet ogsa til udtryk i falgende citat fra Den Danske Pengeinstitutsektor, udgivet af
@konomiministeriet i 1994, der gengiver en raekke grundelementer, som var afspejlet i tilsynsvirksomhe-
den forud for krisen (side 97):

”De lovmaessige muligheder raekker ikke sa vidt, som det ofte er opfattelsen i den offentlige debat. F.eks.
kan direkte indgreb fra Finanstilsynets side ikke ske pa baggrund af vurderinger af et pengeinstituts frem-
tidsmuligheder, men skal begrundes i, at f.eks. specifikke krav til solvens eller kapital ikke er opfyldt. [...]
Endvidere er det vigtigt at pointere, at ansvaret for, at en virksomhed drives forsvarligt, ogsa i et pengein-
stitut ligger hos ledelsen. Derudover har revisionen et selvsteendigt ansvar og skal i forbindelse med sin
gennemgang af virksomheden bl.a. erklgere sin indforstdelse med forretningsgange og veerdiansaettelser.
Endelig har aktionzererne mulighed for at udeve kontrol med ledelsen pa generalforsamlingen’.

Denne retsopfattelse herskede helt frem til slutningen af 00’erne, hvilket kan illustreres ved falgende ud-
drag fra § 352a redegmelsen2 om Roskilde Bank (side 3):

”Banken og dennes revision angav, at tilsynets pabud blev efterlevet, hvorfor tilsynet ikke havde grundlag
for at anfeegte, at banken i det vaesentlige blev drevet inden for lovens rammer. Da tilsynet desuden hav-
de henledt bankens ledelse pa de pétagne risici, havde Finanstilsynet ikke mulighed for at gribe yderlig
ind. [...] Finanstilsynets indsats har ikke forhindret, at banken er kommet i problemer. Den finansielle lov-
givning kan dog heller ikke hindre, at der vil veere penginstitutter, som patager sig meget vaesentlige risi-
ci, som kan bringe banken i krise, nar markedet pludselig vender. Det er imidlertid heller ikke hensigten
med den finansielle regulering og tilsynsindsatsen. Hensigten er at mindske risikoen for, at pengeinstitut-
ters eventuelle problemer forer til tab for indskyderne.”

Denne tilgang i lovgivningen til gennemfarelsen af det finansielle tilsyn i form af fokus pa overholdelse af
lovgivningens bestemmelser, synes ogsa at have veeret tilgangen i andre EU-lande. Det anferes saledes
bl.a. i Turner Review:

”A focus on ensuring that systems and processes were correctly defined, rather than on challenging
business models and strategies. Risk Mitigation Programs set out after ARROW reviews therefore
tended to focus more on organization structures, systems and reporting procedures, than on overall risks
in business models”.

Efter krisen er fokus skiftet fra den mekaniske gennemgang af overholdelse af reguleringen til fokus pa
finansiel stabilitet og tillid til de finansielle virksomheder.

1
2

Finanstilsynet, Tilsyn med kant, november 2009.

| henhold til Lov om finansiel virksomhed § 352a skal Finanstilsynet i visse situationer udarbejde en redegorelse, som beskriver Finanstilsynets rolle
under forlabet op til, at en finansiel virksomhed er blevet nadlidende. Der udarbejdes en redegerelse, hvis: a) Finansiel Stabilitet A/S har medvirket ved
overdragelsen af virksomheden eller staten har lidt tab pa en individuel statsgaranti, b) staten har lidt tab pa kapital indskudt i virksomheden eller pa
ejerbeviser, som staten har erhvervet som led i konverteringen af sadan kapital, eller c) staten har ydet garanti eller stillet midler til radighed for virksom-
heden, dens kreditorer eller erhverver hele eller dele af virksomheden. Redegarelsen offentliggeres.

7.2.2 Nationalbanken

Ifalge Lov om Danmarks Nationalbank har Nationalbanken til opgave at opretholde et
sikkert pengeveesen her i landet samt at lette og regulere pengeomsaetning og kre-
ditgivning. | praksis sker det ved, at Nationalbanken varetager sine opgaver i henhold
til tre overordnede formal: Opretholde stabile priser, sikre betalinger og stabilitet i det
finansielle system.
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Nationalbanken bidrager til at sikre stabile priser ved at indrette pengepolitikken efter
en fast kronekurs over for euroen. Direktionen har ansvaret for den Ilgbende udform-
ning og tilpasning af pengepolitikken. Valutapolitikken fastleegges af regeringen efter
samrad med Nationalbanken, og det er ligeledes Nationalbanken, der varetager den
daglige udfgrelse af valutakurspolitikken. Da Danmark fgrer fastkurspolitik over for
euroen, aendrer Nationalbanken alene de pengepolitiske renter med henblik pa at
understotte fastkurspolitikken. Den gvrige gkonomiske politik, herunder finanspolitik-
ken, er regeringens ansvar.

Nationalbanken medvirker til, at kontanter og elektroniske betalinger afvikles sikkert.
Det sker ved at udstede sedler og mgnter samt sgrge for, at pengeinstitutterne kan
afvikle indbyrdes betalinger. Afvikling af betalinger, veerdipapirer mv. er koncentreret i
nogle fa store systemer, der dagligt afvikler meget store belgb. Nationalbanken over-
vager disse systemer.

Nationalbanken har dagligt aktiviteter pa savel det danske pengemarked, det danske
og internationale veerdipapirmarked som pé valutamarkedet. Veerdipapirmarkedsakti-
viteterne stammer dels fra Nationalbankens forvaltning af valutareserven, dels fra
bankens placering af den indenlandske fondsbeholdning.

Nationalbanken overvager lgbende stabiliteten i det finansielle system. Nationalban-
ken definerer finansiel stabilitet som en tilstand, hvor det finansielle system som hel-
hed er s& robust, at eventuelle problemer i sektoren ikke spreder sig og hindrer det
finansielle system i at fungere som effektiv formidler af kapital og finansielle tjeneste-
ydelser. Nationalbanken fgrer ikke tilsyn med det enkelte institut og har derfor ikke
direkte kendskab til de enkelte institutters udlansbgger. | forbindelse med f.eks. ugn-
sket udlansveaekst eller stigende boligpriser tilkendegiver Nationalbanken sine hold-
ninger over for andre myndigheder, finansielle virksomheder og offentligheden. Efter
den fulde liberalisering af kapitalbeveegelserne i oktober 1988 har Nationalbanken
ikke i praksis haft veerktigjer til at begraense udlansvaeksten i de enkelte institutter, jf.
boks 7.2.

En af Nationalbankens vaesentligste opgaver i forbindelse med finansiel stabilitet er
at analysere og kommunikere relevante risici i den finansielle sektor. Der er lgbende
sket en udvikling i Nationalbankens fokus og kommunikation vedr. den finansielle
stabilitet, og en lignende udvikling er set i andre centralbanker. Perioden fra midten
af 1990'erne var kendetegnet ved gget fokus pa stabiliteten af det finansielle system
som helhed blandt centralbankerne verden over.?' Nationalbanken pabegyndte of-
fentliggorelse af regelmaessige rapporter om den finansielle stabilitet i 2000. De for-
ste to ar var rapporterne en del af bankens Kvartalsoversigt, men fra 2002 blev de
selvsteendige publikationer. | rapporterne sgges det identificeret, hvor de vaesentlig-
ste risici for det finansielle system kunne taenkes at opsta. | begyndelsen var der i
nogen grad tale om, at analyser, som tidligere blev udarbejdet til internt brug, nu blev

21 | 1996 pabegyndte Bank of England regelmaessigt at offentliggare rapporter om den finansielle stabilitet, hvor

der blev sat fokus pa finansielle institutioner, finansielle markeder og betalingssystemer. Riksbanken og Nor-
ges Bank fulgte efter i 1997. 1 2011 offentliggjorde omkring 80 centralbanker verden over denne type rappor-
ter, jf. Cihak m.fl. (2012).



offentliggjort, men der er siden hen udviklet en reekke vaerktojer, som benyttes i ana-
lyserne.

Nationalbanken giver endvidere danske penge- og realkreditinstitutter adgang til li-
kviditet mod sikkerhed i belaningsgrundlaget, som primaert bestar af stats- og real-
kreditobligationer. Institutterne har desuden mulighed for at placere overskydende
likviditet i Nationalbanken. Nationalbanken er "lender of last resort”, og institutterne
kan ogsa i en eventuel krisesituation fa adgang til likviditet mod sikkerhed i bela-
ningsgrundlaget. For at give institutterne tilstreekkelig adgang til likviditet kan Natio-
nalbanken udvide belaningsgrundlaget, som et middel til at sikre finansiel stabilitet.

Nationalbankens ledelse varetages af et repraesentantskab, hvoraf otte personer
veelges af Folketinget blandt dets medlemmer, en bestyrelse og en direktion. Direkti-
onen varetager den daglige ledelse af Nationalbanken. Erhvervs- og veekstministeren
varetager opgaven som kongelig bankkommisseer i Nationalbanken og har saledes
som opgave at fore tilsyn med, at Nationalbanken opfylder sine forpligtelser i henhold
til lov om Danmarks Nationalbank.

Nationalbankens reaktion for krisen

Pa grund af fastkurspolitikken i Danmark er de pengepolitiske renter ene og alene
rettet mod at holde kronekursen fast over for euro og er derfor ikke til radighed til an-
dre formal.?? Det ligger ligeledes uden for Nationalbankens rolle at fgre tilsyn med det
enkelte institut. | forbindelse med f.eks. ugnsket udlansveekst eller stigende boligpri-
ser tilkendegiver Nationalbanken sine holdninger over for andre myndigheder, finan-
sielle virksomheder og offentligheden.

Nationalbankens vurderinger af den finansielle stabilitet 2004-08

| arene op til finanskrisen var der isaer fglgende udviklingstreek i den finansielle sek-
tor, som Nationalbanken advarede imod: En meget hgj udlansveekst, et hastigt sti-
gende indlansunderskud og at pengeinstitutterne tog oget risiko og reducerede deres
stedpuder over for fremtidige tab efter bl.a. lempelsen af de regulatoriske krav.

| 2004 og flere gange efterfglgende fremheevede Nationalbanken behovet for, at
pengeinstitutterne udviste forsigtighed i forhold til ikke at reducere deres stedpuder
og advarede i 2008 om, at reduktionen af stgdpuderne havde gget institutternes sar-
barhed over for negative gkonomiske scenarier.

Nationalbanken fremhaevede ligeledes flere gange fra 2004 pengeinstitutternes hgje
udlansveaekst og de deraf folgende kreditrisici. Nationalbanken neevnte ogséa det sti-
gende indlansunderskud og de heraf afledte risici i et temakapitel om likviditet i Fi-
nansiel Stabilitet 2006. Denne problemstilling blev dog ikke levnet nogen central pla-

2 Ser man pa tveers af lande, er der ikke tegn pa, at det var det penge- og valutapolitiske regime, som var afge-
rende for, hvor godt et land kom gennem krisen. | Sverige, der falger en inflationsmélsaetning i pengepolitik-
ken og har en flydende valutakurs, kom vaeksten hurtigt op igen efter krisen, mens det modsatte var tilfeeldet i
Storbritannien, som havde samme type penge- og valutapolitiske regime. P4 samme méade har et fastkursre-
gime i form af eurodeltagelse ikke veeret en garanti for at komme godt gennem krisen. Det er flere smé euro-
lande eksempler p4, bl.a. Irland og Portugal. IMF (2010) konkluderer pa basis af en mere omfattende analy-
se, at der ikke er systematisk belaeg for en konklusion om, at lande med flydende valutakurs generelt kom
bedre gennem krisen end lande med fast valutakurs, eller omvendt.
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cering i publikationen, og likviditet indgik saledes heller ikke i Nationalbankens
stresstest.

Pa trods af advarslerne om pengeinstitutternes stedpuder, udlansvaekst og indlans-
underskud sa Nationalbanken dog fortsat positivt pa robustheden af det finansielle
system i samtlige publikationer op til krisen. Sa sent som i maj 2008 var Nationalban-
kens vurdering i Finansiel Stabilitet 2008 (under overskriften "Robust finansiel sektor
i Danmark”):

"Risici for finansiel stabilitet er pa det seneste blevet mere udtalte. Bankernes stigen-
de udléansportefoljer og de senere ars reduktion i kapitalstodpuderne gor bankerne
mere sdrbare. Den danske finansielle sektor vurderes dog at veere tilstraekkelig mod-
standsdyagtig til at modsta vaesentlige okonomiske chok. [...] | stresstestene bliver de
fleste bankers resultat negativt i mindst ét af de tre ar, stresstestene lober over, men
uden at der opstar solvensproblemer... Kun én enkelt bank kommer i solvenspro-
blemer, hvis den udsaettes for de harde okonomiske scenarier. Samlet set viser re-
Sultaterne, at det danske finansielle system er robust over for de opstillede scenatrier,
men at det ikke kan udelukkes, at enkelte banker vil fa problemer."

Baggrunden for den overordnede konklusion om en robust pengeinstitutsektor var
bl.a., at fokus i stresstest var pa systemet som helhed og ikke de enkelte institutter.
Det var Nationalbankens forventning helt frem til august og september 2008, at for-
skellige heendelser kunne handteres enkeltvis, uden at tilliden til det samlede system
blev bragt i fare. Nationalbanken havde pa det tidspunkt taget initiativer til at forbedre
pengeinstitutternes adgang til likviditet.

Scenarierne i Nationalbankens stresstest var betydeligt mildere end det efterfalgende
faktiske forlgb i BNP og boligpriser, og dermed ikke harde nok i forhold til de risici,
som blev realiseret. | stresstesten fra foraret 2008 var den akkumulerede BNP-vaekst
i arene 2008-10 pa -2 pct. i det hardeste scenario, mens den faktiske vaekst blev ca. -
5 pct. i perioden. Baggrunden herfor var, at det faktiske forlgb var useedvanligt svagt i
et historisk perspektiv, og at Nationalbanken — pa linje med andre myndigheder i ind-
og udland — ikke inddrog risikoen for en global systemisk krise af den stgrrelse, som
hurtigt udviklede sig i efteraret 2008. Med andre ord var scenarierne i stresstestene
inden krisen for milde til at give et indtryk af risiciene ved det efterfelgende konjunk-
turforlgb. Derudover blev betydningen af likviditetsrisici ved markedsfinansiering ikke
inddraget i de stresstest, som institutterne blev underlagt. Endelig afspejlede de
regnskaber, som stresstesten er baseret pa, formentlig ikke den faktiske tilstand i fle-
re institutter. Stresstest baseret pa institutternes regnskabstal kan ikke tage hgjde for
institutspecifikke forhold, som ikke er afspejlet i de tilgaengelige oplysninger. Det var
f.eks. tilfeeldet med Roskilde Bank, hvor det efterfglgende blev klart, at der havde
veeret fort en lemfaeldig kreditpolitik, der ikke var afspejlet i bankens regnskaber.

Nationalbankens vurderinger af den okonomiske uadvikling

Dansk gkonomi gennemlgb i arene forud for finanskrisen en staerk hgjkonjunktur,
som endte i en egentlig overophedning med udpreeget mangel pa arbejdskraft og en
boble pa boligmarkedet, jf. kapitel 5 og 6. Nationalbanken anbefalede finanspolitiske
stramninger, men anbefalingerne blev ikke fulgt.



| Nationalbankens prognoser fra 2005 var skgnnet, at BNP-vaeksten de efterfglgende
ar ville komme til at ligge over trendvaeksten, dvs. over potentialet. P4 den baggrund
begyndte Nationalbanken i efteraret 2005 at advare om, at efterspgrgslen i gkonomi-
en var for steerk. Advarslen skal ses i lyset af, at der allerede i nogle ar havde veeret
systematiske overskridelser af de offentlige budgetter, isser i amterne og kommuner-
ne, jf. afsnit 5.5. Nationalbankens bekymring for overophedning tog efterfalgende til i
styrke. | september 2006 tog banken det useedvanlige skridt at foresla en konkret
stramning af finanspolitikken med 0,5 pct. af den indenlandske efterspgrgsel svaren-
de til en opstramning pa 8 mia. kr.

Advarslen fra Nationalbanken blev overhgrt, og finanspolitikken i 2007 blev lempet
yderligere. Bade regeringen og i hgjere grad oppositionen gik ind for lempelser. Un-
der hgjkonjunkturen var der bred politisk enighed om det positive i, at s& mange fik
en chance pa arbejdsmarkedet, og at ledigheden var den laveste siden 1970'erne.
En ledighed pa 46.000 personer svarende til 1,6 pct. af arbejdsstyrken i sommeren
2008 var ifglge enhver beregning langt under det strukturelle niveau. Nationalbankdi-
rektgr Nils Bernstein sggte at kommunikere denne pointe i et interview i Danmarks
Radio i foraret 2008, hvor han gav udtryk for, at den forventede stigning i arbejdslgs-
heden ikke skulle imgdegas med ekspansiv finanspolitik. Det affadte en del polemik i
pressen, og der var ikke politisk opbakning til synspunktet, hverken fra regeringen
eller oppositionen.

Nationalbankens vurderinger i relation til boligmarkedet

En af arsagerne til, at det kom til at ga for hurtigt i dansk gkonomi, var, at der pa linje
med udviklingen i mange andre lande i 2. halvdel af 1990'erne og forste del af
2000'erne blev introduceret en raekke nye instrumenter i boligfinansieringen. Herud-
over har fastfrysningen af ejendomsveerdiskatten siden 2002 pavirket boligmarkedet,
jf. kapitel 6.

Introduktionen af afdragsfrie realkreditlan i 2003 blev set som en naturlig udvidelse af
realkreditinstitutternes produktpalet. Det ville give lantagerne eggede valgmuligheder,
og det var desuden forventningen, at de ikke ville blive seerligt udbredte. National-
banken argumenterede for, at den afdragsfrie periode burde begraenses til ti ar. Nati-
onalbanken lagde vaegt pa, at det ville sikre kontrol af pantets veerdi, som var et ar-
gument baseret pa hensynet til finansielt stabilitet. Ved introduktionen af finansiering
med seerligt deekkede obligationer (SDO) i 2007 tilsluttede Nationalbanken sig ligele-
des opheevelsen af de da geaeldende begraensninger pa afdragsprofiler og lgbetider,
men banken anbefalede, at graensen for et boliglans starrelse i forhold til boligens
veerdi pa langivningstidspunktet skulle seettes til 70 pct. i stedet for 80 pct. Argumen-
tet var, at institutterne lettere kunne overholde det nye krav om Igbende loan-to-value
pa maksimalt 80 pct. i tilfeelde af boligprisfald. Denne anbefaling blev dog ikke fulgt.

Frem til 2005 var det Nationalbankens vurdering, at udviklingen i huspriserne pa
landsplan i det store og hele kunne forklares ud fra udviklingen i indkomster, renten,
ledigheden, skattestoppet pa ejendomsveerdibeskatningen samt indfasningen af lan
med afdragsfrined. Fra 2005 udtrykte Nationalbanken en vis bekymring for udviklin-
gen pa boligmarkedet.
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| begyndelsen af 2006 skrev Nationalbanken f.eks.: "Den steerke okonomi, de lave
renter, lav arbejdsloshed samt fastfrysning af ejendomsveerdiskatten laegger dog en
solid bund under boligmarkedet, og der er naeppe udsigt til en umiddelbar vending.
Der er imidlertid nogle traek ved den seneste udvikling, som er usund og med til at
oge risikoen for, at opsvinget lober af sporet... [der er] risiko for, at boligkob foreta-
ges ud fra spekulative hensyn med henblik pa at fa en kapitalgevinst snarere end ud
fra et onske om at fa noget at bo ' (Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2006, side 20).

Da boligprisstigningen begyndte at flade ud i 2007, var det erkendt, at priserne var
kommet for hgjt op. Det fremgar bl.a. af de prognoser, som Nationalbanken begyndte
at offentliggere halvarligt fra 3. kvartal 2007. Her blev der skannet, at der ville komme
en periode med et fald i de reale huspriser. Samtidig blev der forudset en generel
veekstafdeempning af dansk gkonomi, men ikke en recession. Det var pa linje med
skennene fra Det @konomiske Rad, Finansministeriet og internationale organisatio-
ner som IMF og OECD.

Allerede forud for finanskrisen var Nationalbankens skan, at dansk gkonomi ville fa
en laengere periode med lav veekst, vigende boligpriser og stigende ledighed. Ud-
bruddet af den finansielle krise betod imidlertid, at forudseetningerne sendrede sig
fundamentalt, og at udviklingen blev langt mere negativ end forventet.

Kunne Nationalbanken have stoppet udlansvaeksten og opbygningen af et indlans-
underskud?

Som neevnt vurderede Nationalbanken i arene inden krisen, at der var visse risikable
traek ved udviklingen i pengeinstitutsektoren, ikke mindst udlansveeksten og opbyg-
ningen af et indlansunderskud, men banken ansa samtidig den finansielle sektor som
robust. Med udgangspunkt i vurderingen af en robust pengeinstitutsektor ansa Natio-
nalbanken det saledes ikke for ngdvendigt at gribe ind overfor udviklingen. Med den
viden, der i dag er tilgeengelig om, hvordan systemet kom under pres under den fi-
nansielle krise, er det muligt, at banken ville have vurderet situationen inden krisen
anderledes. Det rejser spgrgsmalet, om Nationalbanken direkte kunne have grebet
ind mod f.eks. udlansvaeksten, hvis banken havde anset det for ngdvendigt? Det
havde veeret sveert.

Nationalbanken har i dag ikke mulighed for at styre udlansmeengden via kvantitative
restriktioner. Gar vi tilbage til tiden far den fulde liberalisering af kapitalbeveegelserne
i oktober 1988, havde Nationalbanken en raekke andre instrumenter i vaerkigjskassen
— i hvert fald p& papiret. Igennem 1970'erne og farste del af 1980'erne var pengeinsti-
tutterne underlagt begraensninger pa vaeksten i deres udlan. Loftet blev dog gang pa
gang overskredet og i erkendelse af, at "udlansregulering er et levn fra fortiden" (Ri-
chard Mikkelsen i Dansk Pengehistorie, bind 4, side 285), blev systemet i juni 1985
erstattet af et indlansovervagningssystem, hvilket i realiteten svarer til kassebindings-
regler®®. Malet var fortsat at deempe udl&nsvaeksten og pengeinstitutternes obligati-
onskgb. Ifglge indlansovervagningssystemet skulle pengeinstitutterne deponere mid-
ler pa en seerlig konto i Nationalbanken svarende til 20 pct. af det, som de indenland-

2 Brugen af kassebindingsregler var baseret pa aftaler med sektoren og ikke lovregler.



ske indlan ekskl. saerlige indlan 1& over et basisindlan fastsat af Nationalbanken. De
deponerede midler blev forrentet.

Systemet blev brugt under overophedningen af gkonomien i midten af 1980'erne,
men var imidlertid ikke effektivt og gav slet ikke mening efter afviklingen af de sidste
valutarestriktioner i efteraret 1988, hvorefter pengeinstitutterne uhindret kunne finan-
siere sig internationalt. Indlansovervagningssystemet blev afskaffet den 1. marts
1991. Det konkluderes i Dansk Pengehistorie, bind 4, side 287, at "det bedste middel
til afdeempning af laneeftersporgslen var skattereformen og kartoffelkuren i 1986".
Nationalbankens leere fra 1970'erne og 1980'erne er, at udlansloft og kassereserve-
krav ikke er en hensigtsmaessig eller effektiv made at styre eftersporgslen og ud-
lansmaengden i gkonomien med. Det geelder i endnu hgjere grad i en verden, hvor
der som i dag er betydelige kreditgivning uden for det egentlige banksystem.

7.2.3 Koordination pa det finansielle omrade

Dannelsen af graenseoverskridende finansielle koncerner som Nordea og det ovrige
stigende omfang af kreditinstitutvirksomhed over landegreenserne — som ogsa gjorde
sig geeldende i andre lande — rejste i arene op til krisen en raekke problemstillinger i
relation til finansiel stabilitet. Det ogede fokus pa at etablere mere formaliserede
samarbejdsrelationer mellem myndighederne péa tveers af landegraenserne, isaer pa
omrader, som ikke var daekket af EU-lovgivningen.

EU-Kommissionen lancerede i 1999 en handlingsplan for finansielle tjenesteydelser,
som skulle fierne de resterende lovgivnings- og reguleringsmeessige barrierer for et
indre finansielt marked i EU. Det arbejde blev varetaget af en raekke arbejdsgrupper.

Ved det uformelle mgde i Ecofin-Radet i Lissabon i april 2000 drgftede ministre og
centralbankchefer den sakaldte Brouwer-rapport om finansiel stabilitet, der var udar-
bejdet af en ad hoc-gruppe under EU's @konomiske og Finansielle Komité (EFC). |
rapporten blev det bl.a. konkluderet, at der var behov for at styrke det praktiske sam-
arbejde mellem tilsynsmyndigheder og centralbanker, bl.a. i form af @get informati-
onsudveksling. Rapporten blev i april 2001 fulgt op af endnu en rapport udarbejdet af
"Brouwer-gruppen”, der havde fokus pa savel kriseforebyggelse som krisehandtering
og behovet for gget samarbejde og formaliserede aftaler mellem de forskellige invol-
verede myndigheder nationalt og internationalt. Brouwer-rapporternes anbefalinger
er bl.a. gennemfgrt ved nedseettelse af Financial Stability Committee (FSC), der drof-
ter emner af betydning for den finansielle stabilitet i EU og en raekke aftaler (memo-
randum of understanding) mellem centralbanker og tilsynsmyndigheder om informa-
tionsudveksling, f.eks. i tilfeelde af, at en bank bliver ngdlidende.

Nationalbanken indgik i arene efter artusindskiftet en raekke internationale samar-
bejdsaftaler omkring arbejdet med finansiel stabilitet. Samarbejdsaftalerne om finan-
siel stabilitet skulle ikke opfattes som manualer, facitlister eller handbgger, som man
slavisk kunne folge i tilfeelde af finansielle kriser, men snarere som en slags huskeli-
ste. Alle kriser ville pa en raekke punkter adskille sig fra de hidtidige erfaringer og
matte handteres herefter. Men samarbejdsaftalerne gav nogle nyttige og systemati-
serede anvisninger pa informationsudveksling og samarbejde i tilfeelde af en syste-
misk krise. Endvidere bidrog aftalerne til et teettere praktisk samarbejde mellem myn-
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dighederne i perioder med ro i det finansielle system og skabte veerdifulde netveerk
og kontakter, som kunne veere afgerende i mere tilspidsede situationer. Det gjaldt ik-
ke mindst i forbindelse med de gvelser omkring handteringen af simulerede finansiel-
le kriser, som blev gennemfart pa nordisk plan og i EU-regi. Det er dog erfaringen, at
der i forbindelse med handteringen af konkrete bankkriser altid er specielle og situa-
tionsafheaengige forhold, som det er vanskeligt at forberede i sddanne typer af ovel-
ser.

Der blev i 2005 desuden indgaet en generel samarbejdsaftale mellem det daveaeren-
de @konomi- og Erhvervsministerium, Finanstilsynet, Nationalbanken og Finansmini-
steriet. Samarbejdet blev forankret i Koordinationsudvalget for Finansiel Stabilitet
(KFS) med deltagelse af de naevnte institutioner. Samarbejdet tog sigte pa at opret-
holde finansiel stabilitet og koordinere institutionernes handtering af eventuelle finan-
sielle kriser. Safremt den gkonomiske situation i en finansiel virksomhed eller pa et
finansielt marked skennedes at rumme veesentlige risici for den finansielle stabilitet,
skulle der i overensstemmelse med samarbejdsaftalen drages omsorg for, at sagen
hurtigst muligt bliver droftet i KFS.

Endvidere havde — og har — KFS ogsa til formal at udveksle informationer mellem
myndighederne, folge situationen og udviklingen i den finansielle sektor og drofte
&ndringer af relevant finansiel lovgivning, samt folge udviklingen i internationalt
samarbejde om finansiel regulering, herunder EU. Med aftalen blev det hidtidige me-
re uformelle og pragmatiske samarbejde om at opretholde finansiel stabilitet formali-
seret.

| overensstemmelse med aftalen blev der i 2005 endvidere indgaet en bilateral sam-
arbejdsaftale mellem Finanstilsynet og Nationalbanken med henblik pa at fastlaegge
de overordnede rammer for det lgbende samarbejde mellem institutionerne. Den bi-
laterale aftale sigtede mod at bidrage til gennemsigtighed omkring samarbejdet, kla-
rere arbejdsdeling samt viden- og informationsudveksling mellem de to myndigheder.
Samarbejdsaftalen fokuserer bl.a. pa samarbejde om finansiel stabilitet. National-
bankens og Finanstilsynets direktioner mgdes kvartalsvist og drafter spargsmal af
feelles interesse.



AFSNIT lII:
DEN DANSKE FINANSIELLE SEKTOR






8. Danske kreditinstitutter inden krisen

Den danske finansielle sektor er i hgj grad pavirket af den generelle internationale
udvikling og den danske makrogkonomiske udvikling. En forholdsvis hgj og tilsynela-
dende holdbar gkonomisk veekst i arene inden krisen farte til stigende optimisme og
stigende aktivpriser, som beskrevet i kapitel 5 og 6. Den positive opfattelse af den
gkonomiske udvikling og bl.a. stigende ejendomspriser gav grundlag for en hgj ud-
lansvaekst, bade sammenlignet med andre hgjkonjunkturer og i en international
sammenligning. Det ggede udlan og de lave nedskrivninger frem til den finansielle
krise @gede kreditinstitutternes indtjening, men det ggede udlan bidrog ogsa til at
@ge institutternes gearing og behov for markedsfinansiering. Alt i alt blev det generel-
le risikoniveau i den danske finansielle sektor markant forgget i arene inden krisen.

Som beskrevet i kapitel 4, var det ikke kun i Danmark, at den gkonomiske udvikling
var gunstig i arene op til krisen. P4 tilsvarende made kan den ggede risikotagning i
den danske finansielle sektor genfindes i andre lande. Overordnet er det saledes ikke
abenlyst, om risikoen i den danske finansielle sektor blev gget mere end i lande, vi
normalt sammenligner os med. Eksempelvis var udlansvaeksten i danske pengeinsti-
tutter meget hgj i arene op til krisen i et internationalt perspektiv, hvorimod gearingen
af danske finansielle institutioner ikke skilte sig seerligt ud i forhold til andre lande.
Tilsvarende er den finansielle sektor i Danmark forholdsvis stor malt i forhold til BNP
og forholdsvis koncentreret pa fa institutter. Dog er den finansielle sektor endnu stor-
re i f.eks. Storbritannien med London som et internationalt finansielt centrum, mens
den svenske og hollandske finansielle sektor generelt set er ligesa koncentreret som
den danske. Overordnet kan det dog konkluderes, at risikoen, starrelsen og koncen-
trationen i den danske finansielle sektor bestemt ikke var lav i et internationalt per-
spektiv.

Afsnit Il (kapitel 8, 9, 10 og 11) kortlaegger udviklingen i den danske finansielle sek-
tor far, under og efter udbruddet af den finansielle krise. Kapitel 8 beskriver risikoop-
bygningen i danske penge- og realkreditinstitutter for krisen, mens kapitel 10 beskri-
ver den finansielle krises konsekvenser for institutterne. Kapitel 9 beskriver de seerli-
ge markedsforhold pa de internationale finansielle markeder omkring den finansielle
krises udbrud, som fik stgrst direkte betydning for danske kreditinstitutter. Endelig
beskriver kapitel 11, hvad der kendetegnede de institutter, som blev ngdlidende un-
der krisen.
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Boks 8.1 Sammenfatning

1.

Udviklingen blandt danske kreditinstitutter var praeget af en markant udlansvaekst, iseer i pen-
geinstitutterne. Udlansvaeksten i pengeinstitutterne var i perioden 2005-07 mere end 25 pct.
om aret i gennemsnit, hvilket deekkede over en stor spredning blandt institutterne. En sa hgj
udlansvaekst var ikke set siden midten af 1980’erne, og var ogsa hgj i forhold til andre lande,
som Danmark ofte sammenligner sig med.

Den hgje udlansveekst medfarte samlet set et kraftigt stigende indlansunderskud, som pa
sit hgjeste — ultimo 3. kvartal 2008 — naede 656 mia. kr. Far 2003 var der ikke indlansun-
derskud af naevneveerdig karakter i sektoren.

Dette betydelige indlansunderskud i pengeinstitutterne betad, at pengeinstitutterne forud
for krisen blev afthaengige af udenlandsk markedsfinansiering af deres udlan, og dermed
blev institutterne sarbare overfor udsving i likviditetssituationen pa de internationale finan-
sielle markeder. Dette fundamentale skifte i pengeinstitutternes finansieringssituation fra
traditionel indlansfinansieret udlan til en stigende grad af markedsbaseret udlansfinansie-
ring kan betegnes som en vaesentlig aendret forretningsmodel. En gendret forretningsmo-
del, der beted, at virkningerne af den internationale finansielle krise blev forsteerket i
Danmark.

Realkreditinstitutterne havde ikke samme udfordring som pengeinstitutterne i forhold til
finansiering, da alle realkreditlan er finansieret ved udstedelse af obligationer. Realkredit-
institutterne skiftede imidlertid i arene forud for krisen forretningsmodel ved @get brug af
kort finansiering i takt med udbredelsen af variabelt forrentede lan.

Pengeinstitutternes risikoopbygning i arene op til krisen var endvidere karakteriseret ved
stigende gearing malt som forholdet mellem udlan og egenkapital. Det samme skete i
arene op til den forrige bankkrise. De tre stgrste pengeinstitutter var betydeligt hagjere gea-
ret end de fleste andre pengeinstitutter. Gearingen i Danmark — bade for de storste insti-
tutter og for hele sektoren samlet set — var dog ikke ekstraordineer i et internationalt per-
spektiv.

Bade danske og udenlandske kreditinstitutter havde en hgj egenkapitalforrentning op til
krisen. De stgrste institutters egenkapitalforrentning var ofte hgjere end de gvrige institut-
ters. Egenkapitalforrentningen skal bl.a. ses i forhold til institutternes kapitalstruktur, hvor
forrentningen og risikoen af egenkapitalen alt andet lige stiger med gearingen af egenka-
pitalen i forhold til balancen. Men forrentningen af egenkapitalen skal ogsa ses i forhold til
store institutters skalafordele og dermed bedre muligheder for at fa en mere effektiv drift.

Den danske kreditsektor er forholdsvis stor i forhold til BNP, og enkelte finansielle koncer-
ner udger en endog meget stor andel af BNP i Danmark.

Flere af de starste pengeinstitutter opbyggede indlansunderskud i arene inden krisen. Det
storste danske pengeinstitut, Danske Bank, stod for mere end halvdelen af det samlede
indlansunderskud i 2008, hvoraf en ikke ubetydelig del var en falge af indlansunderskud
pa bankens udenlandske enheder. Danske Banks gearing var ligeledes hgj i arene inden
krisen. Det er vanskeligt at vurdere, om Danske Bank adskilte sig i forhold til risikoopbyg-
ningen i andre internationale pengeinstitutter af samme starrelse og profil, men der er ikke
tvivl om, at banken inden krisen havde bragt sig i en sarbar position, som givet bankens
starrelse, kunne true den finansielle stabilitet i Danmark.

Omfanget af variabelt forrentede og afdragsfrie realkreditlan til ejerboliger og fritidshuse
steg betydeligt i labet af 00’erne. Realkreditinstitutternes refinansieringsbehov, bl.a. som
falge af variabelt forrentede lan, er steget, og efter SDO-lovgivningens indfarelse og fi-
nansiering med obligationer med SDO-status har realkreditinstitutterne en betydelig for-
pligtelse til at stille supplerende sikkerhed ved ejendomsprisfald. Sammen med udbredel-
sen af afdragsfrie lan har det samlet set gget realinstitutternes refinansierings- og kreditri-
siko. Disse risikofaktorer er gget bade for og under krisen. £ndringerne kan betragtes
som en ny forretningsmodel for realkreditinstitutterne.




8.1 Pengeinstitutter

8.1.1 Udlansvaekst

Udviklingen i kreditgivningen afspejler typisk konjunkturbeveegelserne. Der sker ofte
en udvidelse i kreditgivningen under en hgjkonjunktur, som understotter og forsteer-
ker konjunkturudviklingen. Tilsvarende kan faldende udlansveekst og kreditstramnin-
ger under konjunkturtiibbagegang deempe den gkonomiske aktivitet henholdsvis for-
steerke afmatningen. Kreditgivningen har séledes en klar tendens til at veere medcyk-
lisk.

Den medcykliske tendens i kreditgivningen genfindes ikke overraskende for Dan-
mark, jf. figur 8.1. | arene 2005-07, hvor der var hgj gkonomisk veekst, var danske
pengeinstitutters udlansveekst i gennemsnit over 25 pct. om aret. En sa hgj udlans-
vaekst var ikke set i Danmark siden midten af 1980’erne.

Figur 8.1 Udlansvaekst og BNP-vakst, 1980-2012

Pct. Pct.

= Udlansveekst (pengeinstitutter) ===BNP-vaekst (beregnet ud fra BNP i keedede priser, hgjre akse)

Anm.: Veekst ar-ar i penge- og realkreditinstitutternes balancefgrte udlan.
Kilde: Danmarks Statistik og Finanstilsynet.

Udlansvaeksten under opsvinget i arene inden krisen var ogsa markant sammenlig-
net med tidligere opsving, jf. figur 8.2.

Efter krisen brad ud, skete der et brat fald i saerligt pengeinstitutternes kreditgivning.
Realkreditinstitutternes samlede udlan har imidlertid veeret stigende, ogsa efter, at
krisen brgd ud, selv om tempoet i vaeksten i udlanet faldt, jf. afsnit 8.2. Det samlede
udlan fra bade penge- og realkreditinstitutter er saledes basalt set ikke faldet efter
krisen.
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Figur 8.2 Samlet udlan i forhold til BNP under fire opsving

Start af opsving=100
Jl) ================================================================

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

—2. kvt 1976 - 1. kvt. 1980 —2. kvt 1981 - 1. kvt. 1986 Kvartaler
—2. kvt. 1993 - 1. kvt.2000 —4. kvt. 2003 - 4. kvt. 2007

Anm.: Udlan fra penge- og realkreditinstitutter til husholdninger og erhverv. X-aksen viser antal kvartaler siden opsvingets begyndelse.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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Boks 8.2 Datagrundlag for sektorbeskrivelse

Til beskrivelse af sektorudviklingen i kapitel 8 og 10 er der primaert anvendt tre kilder: (1) Indberetninger
til Finanstilsynet, (2) Nationalbankens MFI-statistik og (3) regnskabstal fra Bankscope. Der er en reekke
statistiske forskelle mellem disse data, som medfgrer, at de ikke altid kan sammenlignes. Datakilden er
typisk valgt pa baggrund af de skonomiske aspekter, som sgges belyst.

Data fra Finanstilsynet

o Data fra Finanstilsynet anvendes til at belyse udviklingen i danske penge- og realkreditinstitutter. Disse
data er baseret pa institutternes indberetninger til Finanstilsynet og afgraenses af de juridiske enheder
med dansk tilladelse til penge- eller realkreditinstitutvirksomhed. Det betyder, at data omfatter udlan fra
danske institutters filialer i bAde Danmark og udlandet. Da de anvendte data er pa institutniveau, er udlan
fra institutternes udenlandske datterselskaber ikke omfattet, da disse er selvstaendige juridiske enheder
under udenlandsk tilsyn.

o Data fra Finanstilsynet er baseret pa regnskabsmaessige veerdier, og aktiverne er derfor veerdiansat til
enten dagsveerdi eller amortiseret kostpris.

Data fra Nationalbanken

o Data fra Nationalbankens MFI-statistik anvendes til at belyse udviklingen i kreditgivningen i Danmark.
Disse data er ikke afgreenset af juridiske enheder, men baseres i stedet pa et residens-princip. Det bety-
der, at data omfatter udlan fra filialer i Danmark, herunder ogsa filialer af udenlandske institutter, til lanta-
gere i Danmark. Udlan fra danske institutters filialer og datterselskaber i udlandet er derimod ikke omfat-
tet.

o | Nationalbankens MFI-statistik opgares udlan til nominelle veerdier.

Data fra Bankscope

o Data fra Bankscope anvendes til at sammenligne udviklingen i danske kreditinstitutter med udviklingen i
en raekke andre lande i Nordeuropa. Bankscope er en international database baseret pa offentlige regn-
skaber. Da der for flere lande ikke er fyldestgerende data pd institutniveau i Bankscope, er sammenlig-
ningerne baseret pa data pa koncernniveau. Det giver desuden den storste konsistens i opgerelserne pa
tveers af nationale forskelle i regnskabspraksis og juridiske strukturer. Koncernregnskaberne afleegges
typisk efter de internationale regnskabsstandarder, IFRS, mens institutregnskaberne typisk aflaegges ef-
ter nationale regnskabsregler.

o Anvendelsen af koncernregnskabsdata betyder, at dataene omfatter samtlige udlan fra et institut og dets
datterselskaber, herunder ogsa udlan fra udenlandske filialer og datterselskaber. | forhold til Danmark
kan det oplyses, at koncernregnskabet for Danske Bank ogsa omfatter aktiviteterne i Realkredit Danmark
og Danica, at koncernregnskabet for Nykredit ogsa omfatter aktiviteterne i Totalkredit og Nykredit Bank,
og at koncernregnskabet for Nordea Bank Danmark ogsa omfatter aktiviteterne i Nordea Kredit.

o | enkelte figurer, hvor tallene for danske pengeinstitutter afviger markant fra koncerntallene for danske
kreditinstitutter, er tallene for danske pengeinstitutter opgjort pa institutniveau tilfgjet som supplement.
Her vil afgreensningen veere den samme som for data fra Finanstilsynet. Der er kun anvendt data fra
Bankscope fra 2005 og frem, da det er vurderet, at dataene i databasen ikke er fyldestgarende for tidlige-
re ar.

Forskelle mellem datakildernes geografiske afgraensning
Forskellene i den geografiske afgreensning mellem de anvendte data illustreres af figur A. | relation til de
storste aktarer i Danmark med veesentlige graenseoverskridende aktiviteter kan det oplyses, at:

Danske Bank tilkebte i 2005 en raekke aktiviteter i Irland og Nordirland. Aktiviteterne i Irland blev i 2007
omdannet fra et datterselskab til en filial. Disse aktiviteter indgar derfor i figurer baseret pa data fra Fi-
nanstilsynet fra 2007 og frem. Danske Banks aktiviteter i Nordirland udgves fortsat i datterselskabsform
og indgar derfor ikke i figurer baseret pa data fra Finanstilsynet.

Nordea Bank Danmark er ejet af Nordea AB i Sverige, men er en selvstaendig juridisk enhed med dansk
tilladelse til pengeinstitutvirksomhed. Nordea Bank Danmark indgar derfor i alle tre datakilder. | figurer
baseret pa data fra Bankscope indgar Nordeas aktiviteter i Danmark bade i figurer for Danmark og Sveri-
ge, da aktiviteterne bade er en del af Nordea Bank Danmark-koncernen og Nordea Bank AB-koncernen.
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Handelsbankens aktiviteter i Danmark er en filial af Svenska Handelsbanken. Handelsbankens aktiviteter
i Danmark indgar derfor i data fra Nationalbanken, men ikke i data fra Finanstilsynet. | figurer baseret pa
data fra Bankscope indgar Handelsbankens aktiviteter i Danmark i figuren for Sverige, da aktiviteterne er

en del af Svenska Handelsbanken-koncernen.

Figur A Indlansoverskud i pct. af udlan inkl. repo’er
Finanstilsynets data Nationalbankens MFI-statistik
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Anm.: De anvendte data fra Bankscope er pa koncernniveau, dvs. strukturen i disse data svarer til strukturen i Finanstilsynets data pa koncernniveau. Bemeerk dog,

at de anvendte data fra Bankscope omfatter en raekke koncerner fra forskellige lande, hvor eksemplet i figuren omhandlende Finanstilsynets data viser data

pa koncernniveau for en koncern med dansk moderselskab.

Kilde: Finanstilsynet og Nationalbanken.

Udlansveaeksten i Danmark i arene forud for krisen var ogsa hgj i et internationalt per-
spektiv, jf. figur 8.3. | Danmark var veeksten i det samlede udlan i sektoren i perioden
2005-07 pa omtrent samme niveau som Norge, Frankrig, Irland og Storbritannien.
Udlansveaeksten i Danmark var hgjere end i Sverige og Holland og veesentlig hgjere
end i Tyskland. Betragtes udlan fra danske pengeinstitutter isoleret set, var denne
endog meget hgj i internationalt perspektiv.

Figur 8.3

Gennemsnitlig arlig vaekst i kreditinstitutters udlan, 2005-07
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Anm.: Opgjort som vaegtet gennemsnit af arlig vaekst i kreditinstitutsektoren udlan fra ultimo 2005 til ultimo 2007. Et kreditinstituts udlan indgar i beregningen af det

samlede udlan i et land, hvis der er regnskabstal for udlan bade primo og ultimo perioden.

Kilde: Beregninger pa baggrund af data fra Bankscope.




8.1.2 Finansiering af udlansvakst

| takt med udlansveeksten i arene op til krisen blev pengeinstitutternes indlansunder-
skud aget, jf. figur 8.4. Indlansunderskuddet steg fra 2003, hvor der var balance mel-
lem ind- og udlan, og toppede i 3. kvartal 2008 med 656 mia. kr. Ved udgangen af
2012 var indlansunderskuddet reduceret til 38 mia. kr.

Opbygningen af indlansunderskuddet i arene inden krisen var et markant brud med
den traditionelle finansiering af bankudlan. Saledes har der historisk ikke veeret stor
forskel mellem indlan og udlan i Danmark, men det eendrede sig pa fa ar.

Figur 8.4 Pengeinstitutternes ind- og udlan (ultimo)
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Anm.: Inklusive repoforretninger.
Kilde: Finanstilsynet.

Folgerne af det store indlansunderskud var, at pengeinstitutterne havde behov for at
skaffe likviditet via penge- og kapitalmarkederne (markedsfinansiering). Behovet for,
og betydningen af, lebende at kunne fa adgang til markedsfinansiering var betydeligt
i arene op til finanskrisen, ikke mindst fordi en veesentlig del af finansieringen havde
kort lgbetid, jf. afsnit 8.1.6 om store institutter. | takt med uroen pa markedet tog til,
blev det svaerere og sveerere at skaffe markedsfinansiering, og lgbetiden blev endnu
kortere.

Den ggede afhangighed af kortsigtet markedsfinansiering medfarte, at pengeinstitut-
terne blev stillet overfor en ny type risiko: risikoen for at markedsfinansieringen tarre-
de ud. Denne endring i et pengeinstituts risikoprofil har fgrt til en andring i maden
man taenker pa "bank runs”. | den traditionelle model, jf. Diamond og Dybvig (1983),
opstar et bank run som fglge af et koordinationssvigt blandt simple indskydere: De
simple indskydere stiller sig i ke for at haeve deres indskud for andre indskydere, hvis
de frygter, at andre indskydere vil haeve pengene forst. | det "moderne” bankrun, jf.
Shin (2008), er det ikke de simple indskydere, der stiller sig i ke for at haeve indskud,
men adgangen til markedsfinansiering, der forsvinder. For pengeinstituttet foles det
dog pa samme made: det oplever et likviditetsstress. | danske pengeinstitutter har
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der gennem den finansielle krise ikke veeret traditionelle bankruns, hvor smasparere
stiller sig i kg for at haeve deres penge, men danske pengeinstitutter oplevede, at ad-
gangen til markedsfinansiering blev steerkt sveekket i efteraret 2008, iseer inden
Bankpakke | tradte i kraft, jf. kapitel 9 og 12. Derudover oplevede nogle pengeinstitut-
ter, at starre kunder trak deres indskud (i hvert fald den del, som la over Indskyderga-
rantiens maksimum) ud.

Gruppe 1-institutter har langt storstedelen af den samlede balancesum i den danske
pengeinstitutsektor, og sektorens samlede indlansunderskud afspejlede i hgj grad
indlansunderskuddet i nogle af de starste institutter, jf. figur 8.5.

Figur 8.5 Indlansunderskud

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bl Gruppe 1 B Gruppe 2 B Gruppe 3 =Samlet indlansunderskud

Anm.: Udlan fra MFl'er i det pageeldende land samt filialer af udenlandske MFl'er.
Kilde: ECB og Statistics Norway.

Blandt sma og mellemstore pengeinstitutter var der stor spredning i indlansunder-
skuddet, og der var saledes en gruppe med store indlansunderskud og en gruppe
med lavt eller intet indlansunderskud. For de enkelte grupper af institutter under ét
var der dog samlet set veesentlige indlansunderskud, jf. figur 8.5.

Generelt fastleegges det enkelte instituts likviditetsbehov ud fra en cash-flow betragt-
ning, og viser der sig at veere mismatch mellem ind- og udbetalingerne, kan der veere
behov for at finansiere dette over markedet gennem f.eks. 1an hos andre kreditinsti-
tutter, udstedelse af geeldsbreve mv. For store bgrsnoterede pengeinstitutter med
kreditvurdering og avanceret styring af likviditetsrisikoen er et moderat markedsfinan-
sieringsbehov ikke ngdvendigvis et problem. Det vil det imidlertid kunne veere for
sma og mellemstore pengeinstitutter. For mindre institutter er et betydeligt indlans-
underskud med deraf folgende markedsfinansieringsbehov en ganske risikabel for-
retningsmodel, da det alt andet lige er vaesentligt sveerere for et mindre pengeinstitut
at finansiere sig pa de internationale markeder gennem perioder med svagere likvidi-
tetsforhold. Dertil kommer, at der vil vaere forskel pa, om indlansunderskud finansie-



res overnight eller med 5-arige lan, lige sa vel som adgang til belaning af veerdipapi-
rer i Nationalbanken spiller ind pa institutternes sarbarhed overfor indlansunderskud.

Det er desuden bemeerkelsesveerdigt, at selv de mindre pengeinstitutter (gruppe 3-
institutterne), der traditionelt kun i begreenset omfang har hentet finansiering via kapi-
talmarkederne, fra midt-00’erne forvandlede et komfortabelt indlansoverskud til et
stort indlansunderskud i forhold til institutternes starrelse, jf. figur 8.6.

Figur 8.6 Forhold mellem udlan og indlan fordelt pa grupper
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Anm.: Inklusive repoforretninger. Gruppefordelingen er last med udgangspunkt i gruppefordelingen i 2007. Pengeinstitutter, der er ophert, fusioneret og lignende i
perioden tildeles den gruppe, instituttet havde ved ophgr/fusion.
Kilde: Finanstilsynet.

Sammenlignes alle danske kreditinstitutter (inklusive realkreditinstitutterne) med ud-
landet var indlansunderskuddet meget stort, idet indlansunderskuddet svarede til me-
re end 150 pct. af BNP forud for krisen, jf. figur 8.7. Men starstedelen heraf skyldtes,
at danske realkreditinstitutter i betydeligt omfang yder ejendomslan finansieret ved
udstedelse af realkreditobligationer. Realkreditinstitutter kan ikke modtage indlan, og
indlan bidrager derfor ikke til finansiering af udlanet. | mange andre lande er realkre-
ditldn pa pengeinstitutternes balancer. En varierende del af finansieringen af disse
lan sker ved pengeinstitutternes obligationsudstedelser mv., mens finansieringen af
danske realkreditlan alene sker ved udstedelser af obligationer uden for pengeinsti-
tutternes balancer. Man kan derfor argumentere for, at en sammenligning af indlans-
underskud pa tveers af lande giver mere mening ved at traekke realkreditlan ud af de
danske tal. Det betyder dog ikke, at al risiko ved realkreditudlan er isoleret fra penge-
institutternes balancer i de tilfaelde, hvor realkreditvirksomheden er en del af en kon-
cern. Det geelder ogsa, nar et pengeinstitut har stillet garanti for det yderste lan.

Sammenlignes danske pengeinstitutters andel af udlan finansieret via indlan med
andre landes pengeinstitutter, Ia indlansunderskuddet i danske pengeinstitutter pa
niveau med gennemsnittet for kreditinstitutter i Holland og Storbritannien, jf. figur 8.7.
Det samlede indlansunderskuds andel af BNP i danske pengeinstitutter udgjorde
knap 9 pct. i 2005, mens det var steget til 32 pct. af BNP i 2008.
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Det er bemaerkelsesveerdigt, hvordan de finansielle sektorer i de her betragtede lan-
de, med undtagelse af Storbritannien og Tyskland, alle opbyggede indlansunderskud
i arene inden krisen. F.eks. steg indlansunderskuddet malt i forhold til BNP fra 2005
til 2008 i Frankrig fra 22 pct. til 53 pct. og i Irland fra 122 pct. til 168 pct. Opbygningen
af et stort indlansunderskud i de danske pengeinstitutter er saledes ikke et specielt
dansk faenomen.

En del af risikoopbygningen gennem markedsfinansiering af udlan skal formentlig
ogsa ses i forhold til sektorens tillid til modellering af risici, jf. kapitel 7.

Figur 8.7 Indlansunderskud i forhold til BNP i udvalgte lande
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Anm.: "DK pengeinstitutter" er baseret pa institutregnskabsdata for danske pengeinstitutter. @vrige serier er baseret pa koncernregnskabsdata for kreditinstitutter.
Kilde: Beregninger pa baggrund af data fra Bankscope.

Spredningen i storrelsen af danske kreditinstitutters indlansunderskud var forud for
krisen lavere end i Irland, Holland, Frankrig og Storbritannien, jf. figur 8.8. For enkelte
institutter med seerlige forretningsmodeller i Storbritannien og Irland var indlanet langt
starre end udlanet. Der er eksempelvis tale om penginstitutter ejet af supermarkeds-
kaeder og datterselskaber af amerikanske investeringsbanker. Danske pengeinstitut-
ter skilte sig ikke markant ud fra de gvrige lande med hensyn til stgrrelsen og spred-
ningen af indlansunderskuddet.



Figur 8.8 Indlan i pct. af udlan ultimo 2007, fraktiler
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Anm.: "DK pengeinstitutter” er baseret pa institutregnskabsdata for danske pengeinstitutter. @vrige serier er baseret p& koncernregnskabsdata for kreditinstitutter.
Kilde: Beregninger pa baggrund af data fra Bankscope.

De danske pengeinstitutter finansierede deres stigende indlansunderskud med indlan
fra udenlandske kreditinstitutter, udstedelser af veerdipapirer som f.eks. commercial
papers mv. Samlet set havde de danske kreditinstitutter ultimo 2007 en nettogeeld til
kreditinstitutter og centralbanker svarende til 9 pct. af deres samlede balance, jf. figur
8.9. Da deres samlede nettostilling over for Danmarks Nationalbank var teet pa nul (-
7 mia. kr. ultimo 2007), kan den altovervejende del af nettogeelden til kreditinstitutter
og centralbanker henfgres til ldntagning hos udenlandske kreditinstitutter og uden-
landske centralbanker.

Danske pengeinstitutters nettostilling over for Nationalbanken blev nedbragt fra et
overskud pa omkring 100 mia. kr. i 2005 til omkring nul ved udgangen af 2007. Mod
slutningen af 2008 faldt nettostillingen til et underskud i omegnen af 100-150 mia. kr.
Pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken pavirkes primeert af Natio-
nalbankens valutainterventioner og likviditetspavirkninger fra statens betalinger. Man
kan séledes ikke konkludere, at veeksten i pengeinstitutternes udlan fra 2005-07 blev
delvist finansieret ved, at pengeinstitutterne nedbragte deres nettostilling. Nettostil-
lingen er primeert en residual, der pavirkes af andre forhold end pengeinstitutternes
likviditetsbeslutninger.
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Figur 8.9 Nettogaeld til kreditinstitutter og centralbanker, ultimo 2007
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Anm.: Nettogeelden er opgjort som forskellen mellem geeld til kreditinstitutter og centralbanker og tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker.
Kilde: Beregninger pa baggrund af data fra Bankscope.

8.1.3 Gearing

Udlansveeksten gav sig ogséa udslag i en hgjere udlansgearing (dvs. udlan i forhold til
egenkapital) op til krisen, jf. figur 8.10. Gearingen har toppet to gange siden 1986 — i
starten af 1990’erne og i 2008, dvs. sammenfaldende med den tidligere og den se-
neste krise. En vaesentlig forskel mellem de to perioder er, at selvom bade egenkapi-
tal og udlan faldt i 1992, sa toppede gearingen, fordi faldet i egenkapitalen som falge
af tab pa udlan forholdsmaessigt var starre end reduktionen i udlanet. | 2008 toppede
gearingen som fglge af en stigning i udlanet og et samtidigt fald i egenkapitalen. En
anden bemeerkelsesveerdig forskel mellem perioden op til 1991 og perioden op til
2007 er, at pengeinstitutterne ikke opbyggede kapital i arene inden 1991. Derimod
opbyggede de kapital i arene inden 2007. Pa trods heraf slog krisen hardere igen-
nem i 2008 og frem. Det skal ses i lyset af, at gearingen var hgjere ved indgangen til
denne krise (ca. 8,5 i 2007) end ved den foregaede krise (ca. 7,5 i 1991) pa trods af
opbygningen af kapital i arene inden denne krise. Ligheder og forskelle mellem kri-
sen i den danske finansielle sektor omkring 1990 og denne krise behandles naermere
i kapitel 13.



Figur 8.10 Pengeinstitutternes udlansgearing
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Anm.: Gearing er opgjort som udlan divideret med egenkapital. Vaegtet gennemsnit. Data er pa institutniveau, dvs. data omfatter alene pengeinstitutvirksomhed.
Kilde: Finanstilsynet.

Gearingen steg generelt kraftigt i lobet af 2008, hvor underskud og negative kursre-
guleringer i den sidste halvdel af aret reducerede institutternes egenkapital. Da opge-
relserne vedrarer ultimo aret, og krisen allerede havde negativ effekt pa egenkapita-
len i slutningen af 2008, er foragelsen af gearingen fra 2007 til 2008 bade et udtryk
for stigende udlan og faldende egenkapital.

En anden made at illustrere kreditinstitutters gearing pa er at se pa aktiver og garan-
tier i forhold til egenkapitalen.” Det er et bredere mal for kreditinstitutternes gearing,
som udover udlan omfatter aktiver i handelsportefgljer, kapitalandele i associerede
virksomheder mv. Malt herpa la danske kreditinstitutter ikke hgjt i et internationalt
perspektiv, jf. figur 8.11. Kreditinstitutterne i Storbritannien havde markant hgjere
gearing end kreditinstitutterne i de gvrige lande.

Der kan argumenteres for, at gearingen bgr opgores ekskl. immaterielle aktiver. Det har imidlertid ikke veeret
muligt i datagrundlaget for den internationale sammenligning.
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Figur 8.11  Samlet gearing, veegtet gennemsnit
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Anm.: "DK pengeinstitutter" er baseret pa institutregnskabsdata for danske pengeinstitutter. Qvrige serier er baseret pa koncernregnskabsdata for kreditinstitutter.
Observationen for Norge i 2005 er udeladt pga. utilstreekkelige data. Tallene er ikke korrigeret for immaterielle aktiver i overensstemmelse med Basel Ill pga.
datamaessige begraensninger.

Kilde: Beregninger pa baggrund af data fra Bankscope.

Der var i de enkelte lande stor spredning i kreditinstitutternes gearing forud for krisen,
jf. figur 8.12. P& tveers af landene ses, at de vaegtede gennemsnit for gearingen var
hojere end medianerne og i mange tilfaelde ogsa hgjere end 75 procentfraktilerne.
Det afspejler, at de starste institutter generelt var hgjere gearede end de mindre insti-
tutter. | Danmark var de tre storste institutter betydeligt hgjere gearet end de fleste
andre institutter. En veesentlig hgjere gearing af de starste kreditinstitutter i forhold til
de gvrige institutter genfindes dog i Sverige og Tyskland, men ikke i sa hgj grad i de
gvrige lande. Omvendt er gearingen af de starste danske kreditinstitutter ikke speci-
elt hgj i et internationalt lys.

Med Basel Il indfgres et nyt internationalt mal for gearingen, den sékaldte leverage
ratio. Leverage ratio beregnes som egenkapitalen i pct. af summen af aktiver og ga-
rantier, og vil derfor svare til den reciprokke veerdi af gearingen i figur 8.11 og 8.12.
Fremover skal kreditinstitutterne som udgangspunkt have en gearingsratio pa mindst
3 pct. Det svarer til en gearing af egenkapitalen pa maksimalt 33 gange. En gea-
ringsratio pa 3 pct. er udtryk for en stor risikoeksponering, som stiller store krav til in-
stitutternes risikostyring. Dette risikomal kan imidlertid ikke std alene men skal ses i
sammenhaeng med andre mal for institutternes eksponeringer, jf. afsnit 8.1.6 om
gruppe 1-institutter.



Figur 8.12 Gearing ultimo 2007, fraktiler
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Anm.: "DK pengeinstitutter” er baseret pa institutregnskabsdata for danske pengeinstitutter. @vrige serier er baseret p& koncernregnskabsdata for kreditinstitutter.
Kilde: Beregninger pa baggrund af data fra Bankscope.

8.1.4 Egenkapitalforrentning

Den store udlansaktivitet og de lave nedskrivninger pa udlan, som konjunkturudvik-
lingen i 00’erne forte med sig, betad, at institutternes indtjening generelt var ganske
hej. Sektorens samlede egenkapitalforrentning la fra 2003 til 2006 over 20 pct., jf. fi-
gur 8.13.

Figur 8.13 Egenkapitalforrentning
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Anm.: Egenkapitalforrentning er opgjort som resultat for skat divideret med den gennemsnitlige egenkapital. Veegtede gennemsnit. Der er ikke korrigeret for fusio-
ner.
Kilde: Finanstilsynet.

195



196

Internationalt var forrentningen af egenkapitalen i arene op til krisen ogsa hgj, men
der var stor spredning, bade pa tveers af institutter og pa tveers af lande, jf. figur 8.14.
Det vaegtede gennemsnit, hvor de starste kreditinstitutter bidrager mest, er hgjere i
Danmark end i bade Norge og Sverige. Mange institutter i Danmark har dog haft en
betydelig mindre egenkapitalforrentning. Det er ikke ngdvendigvis udtryk for, at disse
institutter er darligere drevet, hvis det afspejler en lavere risikoeksponering.

Figur 8.14 Gennemsnitlig arlig egenkapitalforrentning 2005-07, fraktiler
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Anm.: Egenkapitalforrentning for skat. Egenkapitalforrentningen beregnes normalt pa baggrund af den gennemsnitlige egenkapital i aret, men er her beregnet pa
baggrund af egenkapitalen ultimo &ret. Gennemsnittet er et simpelt gennemsnit af egenkapitalforrentningen i de enkelte ar i perioden 2005-07.
Kilde: Beregninger pa baggrund af data fra Bankscope.

8.1.5 Sektorvaekst og -koncentration

Et centralt kendetegn ved den finansielle sektor er, at den er vokset stgt malt ved
sektorens udlan i forhold til BNP, jf. figur 8.15. Ultimo 1956 udgjorde penge- og real-
kreditinstitutternes udlan 77 pct. af BNP, mens det var vokset til 199 pct. af BNP i
2012. Veaeksten i udlansandelen af BNP, vist ved heeldningen pa figuren, var seerlig
stor igennem 0Q’erne. Veeksten i sektorens udlansandel havde séaledes veeret for-
holdsvis konstant i ca. 40 ar frem til midten af 1990’erne, med et enkelt bump i
1980’erne og starten af 1990’erne, hvorefter vaeksten i udlansandelen frem til finans-
krisens start blev vaesentligt foraget.

Udlan i forhold til BNP Ia pa et historisk hgjt niveau i 2009, dvs. i aret efter, at krisen
havde ramt Danmark. Kreditinstitutternes veekst indebeerer, at de har faet en stadig
starre samfundsgkonomisk betydning, og at rystelser i den finansielle sektor kan fa
storre realokonomiske konsekvenser end tidligere. Vaeksten i den finansielle sektor i
forhold til BNP var imidlertid ikke et isoleret dansk feenomen.



Figur 8.15 Penge- og realkreditinstitutternes udlan til danske husholdninger og ikke-
finansielle selskaber som andel af BNP
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Anm: Udlan fra penge- og realkreditinstitutter beliggende i Danmark.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Den samlede balance for danske kreditinstitutter var ved begyndelsen af krisen ca. 4
gange sa stor som Danmarks BNP, jf. tabel 8.1. Dette var hgjt i sammenligning med
lande som f.eks. Norge, men dog betydeligt lavere end i Holland, Storbritannien og
Irland.

Tabel 8.1 Storrelse og antal kreditinstitutterne i udvalgte lande, 2007

Samlede aktiver i pct. af BNP Antal institutter
Danmark ......ccccocveiiimieiiiieeeee 397 85
SVENQE .eeviiiiieeiiie e 322 89
NOIGE" .o 118 117
Holland ........ccocciiiiiiiii 507 23
Tyskland .......cccoveeiiieiiiieeee 274 1.669
Frankrig .....oooooimeeeeiieeee, 372 145
Storbritannien ..........cccceceviiiiniennn, 480 190
Iand .....oocooviiiiii, 631 26

Anm.: Alle data er pr. ultimo 2007. "Antal institutter i sammenligning" er antallet af institutter, der er tilgaengelige data i Bankscope for 2007. Det kan veere mindre
end det faktiske antal institutter i det pageeldende land. "Samlede aktiver" er summen af aktiver i disse institutter.
Kilde: Bankscope og Eurostat.
" For Norge er det anvendte BNP inkl. olie. Alternativt kunne anvendes fastlands BNP, dvs. uden olie. Det er et vaesentligt mindre tal, hvor aktiver i pct. af BNP
ville stige. Fagligt vil der kunne argumenteres for begge opgerelsesmetoder. For Norge er der for de to starste penginstitutter forsegt afstemt oplysningerne i
BankScope med regnskaberne. For DNB er der en forskel p& 200 mio. kr. Bruges regnskabstallet vil tallet i tabellen stige fra 118 pct. til 128 pct.

| lyset af den finansielle sektors stigende betydning for samfundsgkonomien pagar
der aktuelt en international debat om, hvorvidt den finansielle sektor er blevet "for
stor”. F.eks. argumenterer Greenwood og Sharfstein (2012) for, at den finansielle
sektor generelt er blevet for stor, mens Arcand, Berkes og Panizza (2012) finder, at
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den finansielle sektor bidrager positivt til den gkonomiske vaekst op til et vist punkt,
hvorefter den hindrer den gkonomiske veekst. Af denne arsag argumenterer Arcand
m.fl. for, at lande med store finansielle sektorer kunne gge den gkonomiske veekst,
hvis deres finansielle sektorer mindskes. Omvendt argumenterer Cochrane (2013)
for, at det er sveert at fastleegge det "samfundsmaessigt optimale niveau” af starrelsen
af den finansielle sektor.

Pa trods af uenighed om den rette stgrrelse af den finansielle sektor, og om den er
blevet for stor, er der generelt enighed om, at enkelte store finansielle institutioner
kan udgere en trussel mod den gkonomiske og finansielle stabilitet.

Alene Danmarks starste bank, Danske Bank, har en balance svarende til naesten
200 pct. af BNP, jf. figur 8.16. Hvis et pengeinstitut i den starrelse kommer i proble-
mer, pavirker det hele samfundet.

Figur 8.16  Kreditinstitutters storrelse i pct. af hjemlands BNP, 2011
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Anm.: Data vises for de 61 EU kreditinstitutter, som var med i EBA’s kapitaltest i 2012 set i forhold til BNP i det land, hvor instituttet er etableret. Danske Bank,
Nykredit Realkredit, Jyske Bank og Sydbank er markeret med bla i figuren. De globale systemisk vigtige europaeiske banker, som deltog i EBA’s kapitaltest,
er markeret med rgd. Balancen er opgjort pa koncernniveau, dvs., at alle institutternes udenlandske aktiviteter indgar i data. De to cypriotiske banker Cyprus
Popular Bank og Bank of Cyprus kom i foraret 2013 under rekonstruktion som falge af den ekonomiske krise i Cypern. En rekonstruktion kan f.eks. indebzere
frasalg af aktiver, og der kan derfor ske vaesentlige andringer disse bankers samlede aktiver.

Kilde: European Banking Authority, Bloomberg og Eurostat.

De fem storste danske pengeinstitutter har udgjort en betydelig del af den samlede
sektors balance set over en 20-arig periode, jf. figur 8.17, mens det store antal af
sma og mellemstore institutter udger en lille del af sektorens samlede balance.
Samme billede fremgar, nar der korrigeres for danske pengeinstitutters filialer i ud-
landet og udenlandske pengeinstitutters aktiviteter i Danmark. De to stgrste pengein-
stitutters markedsandel voksede fra under 60 pct. til over 70 pct. i lgbet af 1990’erne
som fglge af en bglge af fusioner blandt de storste danske finansielle virksomheder
inden for bank-, realkredit og forsikringsvirksomhed. Efterfolgende har markedsande-
len for de to starste pengeinstitutter vaeret nogenlunde usendret.



En stor del af den fusionsaktivitet, der fandt sted i farste del af 1990'erne i den dan-
ske finansielle sektor, var karakteriseret ved dannelse af finansielle koncerner inden
for landets graenser. | slutningen af 1990'erne og efter 2000 blev sektoren ogsa i sti-
gende grad praeget af globaliseringen, sa fusioner og opkegb blev graenseoverskri-
dende. Det havde formentlig baggrund i, at for enkelte institutter var mulighederne for
at hgste vaesentlige stordriftsfordele gennem overtagelser og fusioner inden for lan-
dets greenser ved at veere udtemte pga. den forholdsvise store koncentration pa
hjemmemarkedet. Den udenlandske ekspansion beted imidlertid, at den danske
pengeinstitutsektor blev stedse mere eksponeret mod andre lande i arene inden kri-
sen.

Figur 8.17 Koncentration af den danske pengeinstitutsektor malt pa balance
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Anm.: Pa grundlag af indberetninger til Finanstilsynet kan balancen korrigeres for danske pengeinstitutters filialer i udlandet og udenlandske pengeinstitutters
aktiviteter i Danmark fra 2003 (til venstre). Ukorrigerede tal med en laengere historik vises i figuren til venstre. Data er ikke korrigeret for fusioner. Springet i
udlan og balance for de to storste institutter i figuren uden korrektion kan primeert henfores til Danske Banks fusion med BG bank.

Kilde: Finanstilsynet.

Malt pa baggrund af koncentrationen af aktiverne i de fem starste institutter skiller
Danmark, Sverige og Holland sig ud som lande med relativt koncentrerede finansielle
sektorer, jf. tabel 8.2.

Tabel 8.2 Sektorkoncentration i udvalgte lande

Institutters andel af

samlede aktiver Det storste De to starste De tre starste De fem storste
Danmark ......cccccooeeiiieneiinnnn. 50 66 78 85
SVENQe ..ovviiiiiiiiieeeeeeee 36 54 77 95
NOIgE eeviiieeeeeeeeee e 46 63 67 72
Holland .......ccccoviiiiiiicne 34 65 85 97
Tyskland ........ccccooviiiviiiieennne 29 38 46 59
Frankrig ......ccooveeeeiiiiiiiiee. 24 44 60 72
Storbritannien ...........cccccceee 17 32 41 56
Ihand ..o 18 34 49 72

Anm.: Alle data er pr. ultimo 2007. "Antal institutter i sammenligning" er antallet af institutter, for hvilke der er tilgeengelige data i Bankcope for 2007. Det kan veere
mindre end det faktiske antal institutter i det pagaeldende land. "Samlede aktiver" er summen af aktiver i disse institutter.
Kilde: Bankscope.
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Som i Danmark er det i Sverige relativt fa, store pengeinstitutter, som udger en bety-
delig del af den samlede pengeinstitutsektor, mens en del mindre pengeinstitutter de-
ler resten af markedet mellem sig. Ved udgangen af 2007 stod de tre stgrste penge-
institutter i Sverige for 77 pct. af udlanet til privatpersoner og erhverv i Sverige. | Nor-
ge er koncentrationen derimod lidt mindre, da de tre storste pengeinstitutter star for
ca. 67 pct. af udlanet til husholdninger og erhverv i 2011.

En sektor karakteriseret ved, at nogle institutter er meget store, indebaerer, at blot et
enkelt ngdlidende institut kan f4 store samfundsgkonomiske konsekvenser. For at
mindske sandsynligheden for, at dette realiseres i Danmark, har udvalget om syste-
misk vigtige finansielle institutioner, det sakaldte SIFl-udvalg, fremlagt en rapport
med forslag til, hvordan internationale krav til SIFI’'er skal gennemfgres i Danmark, og
hvordan SIFI’er, der er kommet i vanskeligheder, skal handteres, jf. kapitel 13.

8.1.6 Beskrivelse af de storste danske pengeinstitutter inden krisen
Udenlandske residenter — iseer fra Sverige, Norge, Irland, Storbritannien, de baltiske
lande og USA — var i 2012 modparter til omkring 35 pct. af udlanene til ikke-finansiel-
le institutioner (MFl'er) fra danske pengeinstitutter og deres udenlandske filialer. | pe-
rioden fra 2003-09 har der lgbende veeret en stigning i udlan til udenlandske modpar-
ter pa godt 20 pct.?

| 1990'erne og arene efter 2000 foretog isaer Danmarks storste pengeinstitut, Danske
Bank, en stgrre international ekspansion via opkeb og fusioner. | takt med Danske
Banks opkeb af udenlandske pengeinstitutter opbyggede banken et betragteligt ind-
lansunderskud i dens udenlandske enheder. | Igbet af arene 2003-07 blev et ind-
lansoverskud fra udenlandske enheder pa knap 100 mia. kr. forvandlet til et indlans-
underskud pa godt 200 mia. kr., jf. figur 8.18a. Det skal ses i sammenhaeng med, at
Danske Bank i samme periode forggede sine samlede udlan med 679 mia. kr. fra
442 mia. kr. i 2003 til 1.121 mia. kr. i 2008.%

For nogle institutter kan den korte funding have finansieret korte forretninger, som
f.eks. repo-udlan. Det kan veere tilfaeldet for institutter med veesentlig handelsaktivitet
pa obligationsmarkedet. Korrigeret for repo’er (genkebsforretninger, hvor der salges
f.eks. obligationer fra egenbeholdningen mod aftale om tilbagekab pa et aftalt fremti-
digt tidspunkt og til en aftalt pris) var Danske Banks indlansoverskud i udenlandske
enheder pa knap 130 mia. kr. i 2003, hvorimod dette overskud blev vendt til et ind-
lansunderskud pa omkring 110 mia. kr. i 2008, jf. figur 8.18b.

Danmarks Nationalbank (MFI-statistik).

En generel kommentar ved sammenligningen mellem f.eks. Danske Bank og Nordea Bank Danmark er, at
Nordea Bank Danmark er en del af Nordea koncernen, hvorfor det fulde billede af Nordea Bank Danmatrks li-
kviditetssituation i princippet burde ses i lyset af hele Nordea koncernens likviditetssituation. Omvendt er Nor-
dea Bank Danmark en selvsteendig juridisk enhed (datterselskab) i modsaetning til visse af Danske Banks
udenlandske enheder, der er filialer af Danske Bank.
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Figur 8.18a Indlansoverskud fra udenlandsk enheder, inkl. repo’er
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Anm.: Indlansunderskud er beregnet pa baggrund af ind- hhv. udlan, som inkluderer ind- hhv. udlan til erhverv, husholdninger og offentlige myndigheder, dvs. ind-
og udlan til andre kreditinstitutter og centralbanker indgar ikke i data. Ovenstaende figur er baseret pa ultimotal.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Figur 8.18b Indlansoverskud fra udenlandsk enheder, ekskl. repo’er
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Anm.: Indlansunderskud er beregnet pa baggrund af ind- hhv. udlan, som inkluderer ind- hhv. udlan til erhverv, husholdninger og offentlige myndigheder, dvs. ind-
og udlan til andre kreditinstitutter og centralbanker indgar ikke i data. Ovenstaende figur er baseret pa ultimotal.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Danske Banks irske opkeb* alene ggede bankens eksponering over for udlandet
malt ved udlan med ca. 133 mia. kr. i 2008, hvor udlanene toppede. Danske Banks
udgiftsforte tab pa sine irske og nordirske aktiviteter fra 2008 til forste halvar 2012

Danske Bank keobte National Irish Bank og Northern Bank i 2005.
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var pa omtrent 30 mia. kr. Det skal ses i forhold til bankens samlede bogforte tab i
samme periode var pa 72 mia. kr. Pa trods af tabene har Danske Bank dog haft
overskud i arene for, under og efter finanskrisen.

Ser man pa institutternes samlede indlansunderskud, dvs. summen af indlansunder-
skud fra indenlandske og udenlandske enheder, har der for Danske Banks vedkom-
mende tillige veeret et stigende indlansunderskud fra bankens indenlandske enheder,
hvilket viser sig ved en stigning i det samlede indlansunderskud pa godt 350 mia. kr.,
siden ind- og udlansbalancen blev brudt mellem 2003 og 2004 og frem til 2008, jf. fi-
gur 8.19a.

Figur 8.19a Indlansoverskud i alt inkl. repo’er
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Anm.: Indlansunderskud er beregnet pa baggrund af ind- hhv. udlan, som inkluderer ind- hhv. udlan til erhverv, husholdninger og offentlige myndigheder, dvs. ind-
og udlan til andre kreditinstitutter og centralbanker indgar ikke i data. Ovenstaende figur er baseret pa ultimotal.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Korrigeret for repo’er steg Danske Banks indlansunderskud til knap 220 mia. kr., si-
den ind- og udlansbalancen blev brudt mellem 2005 og 2006, jf. figur 8.19b.

Det bor ved fortolkningen af et indlansunderskud generelt haves i betragtning, at en
del af udlanet kan vaere pantsikret, hvorved det kan danne grundlag for udstedelse af
deekkede obligationer, der kan gares til genstand for belaning i centralbanker. Likvidi-
tetsrisikoen i sddanne udlan er mindre i forhold til udlan uden pant finansieret over
markedet.



Figur 8.19b Indlansoverskud i alt ekskl. repo’er
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Anm.: Indlansunderskud er beregnet pa baggrund af ind- hhv. udlan, som inkluderer ind- hhv. udlan til erhverv, husholdninger og offentlige myndigheder, dvs. ind-
og udlan til andre kreditinstitutter og centralbanker indgar ikke i data. Ovenstaende figur er baseret pa ultimotal.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Bidraget fra Danske Banks udenlandske aktiviteter stod saledes for en forholdsvis
stor andel af det samlede indlansunderskud, da det toppede, i og med at det samle-
de indlansunderskud i danske pengeinstitutter i 2008 var 656 mia. kr. Til sammenlig-
ning var det samlede udlan fra udenlandske enheder 667 mia. kr. og det samlede ud-
lan fra Danske Bank 1.094 mia. kr. i 2007.

Selv om Danske Bank skiller sig ud fra de ovrige store institutter i Danmark i forhold
til starrelsen af indlansoverskuddet, har der veeret en generel trend blandt de store
institutter mod faldende indlansoverskud som andel af udlan i arene inden krisen, jf.
figur 8.20a. FIH Erhvervsbank skilte sig saerligt ud med et forholdsvist stort indlans-
underskud. Det skal ses i forhold til bankens seerlige forretningsmodel, hvor udlanene
i meget hgj grad har veeret baseret pa ekstern markedsfinansiering. Betragtes ind-
lansoverskuddet som andel af udlanet ekskl. repo’er skiller Nordea Bank Danmark og
Danske Bank sig ud med fald pa over 60 henholdsvis 50 procentpoint i arene inden
krisen, selv om de fleste institutter ggede andelen af udlan finansieret over markedet
inden krisen, ogsa korrigeret for repo’er, f. figur 20b.°

Danske Banks fald i indlansoverskuddet ekskl. repo’er medfarte et leengerevarende indlansunderskud fra og
med 2006, hvorimod Nordea Bank Danmark havde indlansoverskud ekskl. repo’er, med undtagelse af et min-
dre underskud i 2007.
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Figur 8.20a Indlansoverskud i pct. af udlan inkl. repo’er
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Anm.: Indlansunderskud er beregnet pa baggrund af ind- hhv. udlan, som inkluderer ind- hhv. udlan til erhverv, husholdninger og offentlige myndigheder, dvs. ind-
og udlan til andre kreditinstitutter og centralbanker indgar ikke i data. Ovenstaende figurer er baseret pa ultimotal.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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Figur 8.20b Indlansoverskud i pct. af udlan ekskl. repo’er
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Anm.: Indlansunderskud er beregnet pa baggrund af ind- hhv. udlan, som inkluderer ind- hhv. udlan til erhverv, husholdninger og offentlige myndigheder, dvs. ind-
og udlan til andre kreditinstitutter og centralbanker indgar ikke i data. Ovenstaende figurer er baseret pa ultimotal.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Et stigende indlansunderskud medfgrer, at institutterne i stigende grad finansierer
deres udlan over penge- og kapitalmarkedet gennem f.eks. lan fra andre kreditinsti-
tutter og obligationsudstedelser. Set under ét var de store institutters andel af mar-
kedsfinansieringen, der var baseret pa korte lan under 1 ar, hgj, jf. figur 8.21.
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Figur 8.21  Andel af markedsfinansiering med varighed under 1 ar, inkl. repo’er

Pct.

100 -~ - ~ ~—— e e m—m— = o coaoo -

0 T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
= Sydbank = Jyske Bank = Danske Bank
= Nykredit Bank = Nordea Bank Danmark =FIH Erhvervsbank

Anm.: Data til figuren kan veere skansmaessigt opgjort eftersom institutternes opgerelse ikke folger standardiserede indberetninger.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet. Ovenstaende figur er baseret pa ultimotal.

Sydbank, Nordea Bank Danmark og Nykredit Bank havde en meget hgj grad af kort
markedsfinansiering, mens FIH Erhvervsbank var klart mindre afheengig af kort mar-
kedsfinansiering sammenlignet med de ovrige institutter i gruppe 1. Den hgje andel
af kort markedsfinansiering i disse institutter skal dog ogsa ses i forhold til, at deres
andel af det samlede indlansunderskud i gruppe 1-institutterne var begraenset, jf. fi-
gur 8.19a.

Danske Bank nedbragte sin andel af kort markedsfinansiering inden krisen. Bortset
fra Jyske Bank og FIH Erhvervsbank 14 Danske Bank under de gvrige institutter med
hensyn til eksponeringen over for kort markedsfinansiering (under 1 ars restlgbetid).
Storrelsen af Danske Banks indlansunderskud, herunder den udenlandske andel
heraf, viste sig imidlertid at give saerlige likviditetsudfordringer, da markederne frgs til
efter Lehman Brothers kollaps, jf. kapitel 9. Udfordringen blev forsteerket af, at det
ogsa blev vanskeligt at fremskaffe udenlandsk valuta.

Den likviditetsmaessige udfordring blev ikke mindre af, at flere af institutterne i perio-
den frem til efteraret 2008 havde nedbragt deres likviditetsoverdeekning ganske be-
tragteligt, jf. figur 8.22. Ogsa her skilte FIH Erhvervsbank sig ud fra de gvrige institut-
ter ved i arene 2005 til 2008 at nedbringe likviditetsoverdaekningen til et meget lavt
niveau.



Figur 8.22 Likviditetsoverdakning
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Anm.: Likviditetsoverdaekning set i forhold til kravene i Lov om finansiel virksomhed, §152. Ovenstaende figurer er baseret pa ultimotal.
Kilde: Finanstilsynet.

Som fglge af indlansunderskuddets starrelse i Danske Bank og den samfundsmaes-
sige betydning heraf, er det relevant at se neermere pa Danske Banks likviditetssitua-
tion inden krisen. Ratingbureauet Moody’s har fastsat en raekke klassificeringskrav til
pengeinstitutters likviditetsstyring. Et af kravene er, at stresstest af likviditetskurven
skal vise et positivt resultat 12 maneder frem. Stresstestet tager bl.a. udgangspunkt i,
at adgang til penge- og kapitalmarkederne afskaeres, sa indlansunderskud ikke kan
finansieres over markedet. Det indebeerer, at nettogeeld til kreditinstitutter, udstedte
obligationer, commercial papers og efterstillet gaeld ikke refinansieres ved udlgb. Den
stabile indlansmasse fra private og virksomheder vil fortsat vaere en tilgeengelig fi-
nansieringskilde. | analyserne antages det, at der kun sker en moderat nedgang i for-
retningsaktiviteterne. Der sker med andre ord ikke nogen naevneveerdig slankning af
balancen.

Af Danske Banks arsregnskaber samt diverse Danske Bank investorpraesentationer
fremgar stresstest af likviditetskurven baseret pa Moody’s klassificeringskrav fra ef-
teraret 2008 og frem. Selvom Moody’s likviditetskurve ikke er et regulatorisk likvidi-
tetsmal, og Danske Bank havde en overdaekning i forhold til lovkravet om likviditet, er
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det bemeerkelsesveerdigt, at Moody’s likviditetskurve viser, at Danske Bank i efteraret
2008 ville lgbe tor for likviditet inden for 6 maneder, jf. figur 8.23.

Figur 8.23 12 maneders likviditetskurve
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Kilde: Danske Bank.

Bankpakke | og de efterfglgende nationale og internationale likviditetsfaciliteter lofte-
de banken ud af den truende likviditetsklemme, der satte ind efter Lehman Brothers
kollaps i efteraret 2008. Det var vigtigt for banken og samfundsgkonomien, da mis-
ligholdelse af selv en enkelt kontrakt kan fa stor betydning for et pengeinstitut som
folge af den komplicerede struktur pa udlanskontrakter, jf. boks 8.3. Det bor tillige til-
fojes, at en ikke ubetydelig del af Danske Banks finansiering var baseret pa adgang
til USD. Som eksempel havde Danske Bank ved indgangen til finanskrisen i efteraret
2008 udestaender i amerikanske commercial papers pa ca. 20 mia. USD. Der er ikke
noget odigst i, at en stor international bank har en betragtelig finansiering i andre va-
lutaer til at deekke dens forretningsaktiviteter i fremmed valuta. Alt andet lige oger det
dog risikoprofilen af bankens finansieringsstruktur. Det blev aktualiseret, da der blev
mangel pa adgang til USD i efteraret 2008, jf. ogsa kapitel 9.



Boks 8.3 Om kontrakter pa finansiering af udlan mv.

Pengeinstitutters markedsbaserede finansiering vil typisk vaere underlagt en reekke bestemmelser i deres
lanedokumentation, som skal sikre langiver/investor rettidig og fuld betaling, samt sikre mod veesentlige
aendringer i langiver/investors kreditstilling.

Blandt disse bestemmelser er cross-default bestemmelser og timely payment bestemmelser, som, selv-
om de kan veere hensigtsmeaessige for at sikre langivers stilling, ogsa kan indebaere veesentlige risici for
det udstedende institut og for den finansielle stabilitet generelt. Seerligt de meget korte tidsfrister inde-
holdt store potentielle risici.

En cross-default bestemmelse indebeerer, at hvis lantager misligholder (defaulter) pa én forpligtigelse
f.eks. en manglende rentebetaling pa én obligationsudstedelse, sa vil denne misligholdelse automatisk
resultere i at andre lan/udstedelser med cross-default klausuler anses for at veere misligholdt. Safremt
der er tale om klausuler med "accelerated payment” krav, indebaerer dette, at restgaelden pa disse andre
udstedelser forfalder umiddelbart med stort likviditetsdreen til falge. Dermed kan en manglende betaling
pa en enkelt af et pengeinstituts udstedelser seette en dominoeffekt i gang og resultere i et umiddelbart
forfald af store dele af dette instituts finansiering. Hvis der er tale om en omfattende misligholdelse for et
starre pengeinstitut, kan dette have negative konsekvenser for funding markedet generelt og potentielt
for den finansielle stabilitet.

Typisk vil en cross-default klausul vaere suppleret med en "grace periode”, inden for hvilken lantager kan
afhjeelpe den manglende betaling og dermed undga, at cross-default klausulen traeder i kraft og resulte-
rer i "accelerated payment” pa anden finansiering. En sadan "grace periode” kan f.eks. veere 30 dage.
Denne "grace periode” definerer, hvad der kan betegnes som "timely payment”. En grace periode pa 30
dage giver mulighed for at afhjeelpe den manglende betaling, safremt det er muligt, eller kontakte rele-
vante myndigheder for en evt. cross-default aktiveres. For nogle typer af udstedelser er der dog ikke
ngdvendigvis nogen grace periode og timely payment omfatter sdledes kun betaling pa den pa forhand
fastsatte betalingsdato og i den aftalte valuta. Det geelder bl.a. visse commercial paper-programmer (kor-
te geeldsbeviser), hvor der tilmed kan veere operationelle vanskeligheder i forbindelse med forskellige
tidszoner.

Hvis en udstedelse uden en sadan grace periode er bundet sammen med en cross-default klausul med
accelereret betalingskrav pa den gvrige obligationsbeholdning, kan det indebzere en meget pludselig og
omfattende misligholdelse, hvor myndighederne ikke har mulighed for at gribe ind. Dette kan potentielt
true den finansielle stabilitet generelt, hvis der er tale om misligholdelse af vaesentlige dele af et storre
pengeinstituts geeldsudstedelser.

De storste penginstitutter har typisk forskellige risikostyringsveerktgjer for at minimere disse risici som
f.eks. starre kreditlinjer ved store penginstitutter i relevante valuta og/eller mulighed for at lane hos cen-
tralbanker meget hurtigt. Det skyldes ogsa krav hos rating bureauer. Samtidig handteres disse risici ty-
pisk ved interne risikostyringsmal som f.eks. forfaldet af instrumenter, der kan trigge en cross-default.
Endvidere kan det bemeerkes, at disse cross-default bestemmelser typisk pa de leengerevarende obliga-
tionsudstedelser ikke leengere er standard og saledes typisk er ved at veere faset ud af obligationsvilka-
rene.

Kilde: Finanstilsynet.

Det er vanskeligt at vurdere, hvorvidt Danske Bank likviditetsmaessigt var mere sar-
bar over for uventede markedsforhold som f.eks. finanskrisen sammenlignet med ek-
sempelvis andre internationale pengeinstitutter af samme storrelse og profil. Det er
ogsa vanskeligt at vurdere, om Danske Bank var mere sarbar end danske gruppe 2-
og 3-institutter, der ligeledes havde gget deres indlansunderskud inden krisen; som
naevnt stammede knap halvdelen af sektorens samlede indlansunderskud i 2008 fra
andre pengeinstitutter end Danske Bank. Men der er ikke tvivl om, at banken havde
bragt sig i en sarbar position, som givet bankens starrelse kunne ryste den finansielle
stabilitet, hvis risiciene havde materialiseret sig.
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Egenkapitalens andel af institutternes aktiver (leverage ratio) viste for flere af de sto-
re institutter en faldende tendens i arene op til finanskrisen, nar det vises som andel
af de uveegtede aktiver, jf. figur 8.24.

Figur 8.24 Egenkapital i forhold til vaegtede og uvagtede aktiver
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Anm.: Leverage ratio er beregnet som egenkapital/aktiver. Som mal for egenkapitalen er der brugt kernekapital ekskl. hybrid kapital. Egenkapitalen opgjort pa
denne made (egentlig kernekapital) er den kapitaltype, der har den storste evne til at absorbere tab, hvorfor det vurderes som veerende kapitaltypen af
hojeste kvalitet. Leverage ratio er opgjort hhv. med og uden risikoveegtede aktiver. Fra 2007 er Sydbank A/S’ tal pa koncernniveau. Ovenstaende figurer er
baseret pa ultimotal.

Kilde: Arsregnskaber og Finanstilsynet.

Seerligt Danske Bank naede et lavt niveau i 2008 med en leverage ratio under 3 pct.,
hvilket svarer til en gearing af egenkapitalen pa over 33. Det skal ses i forhold til en
leverage ratio pa ca. 5 pct. i 2003. Danske Bank fulgte dermed inden krisen en udvik-
ling for dens kapitalstruktur (dvs. forholdet mellem maengden af geeld og egenkapi-
tal), der var pa lige fod med andre store internationale institutter.®

Det kan konstateres, at billedet af institutternes kapital er blevet signifikant bedre op
igennem anden halvdel af 00’erne, seerligt, nar aktiverne korrigeres med institutter-
nes egne estimerede risikovaegte. Det geelder iseer Nykredit Bank og Danske Bank,
hvor kapitalgrundlaget fremstar vaesentlig bedre i de senere ar, nar der males i for-

Danske Banks leverage skal i sammenligningen med andre danske pengeinstitutter ogsa ses i lyset af, at
Danske Bank koncernen indeholder RealKredit Danmark.



hold til risikovaegtede aktiver, mens forbedringen for iseser Danske banks vedkom-
mende er mindre klar, nar opgarelsen foretages uden risikovaegte. Det er ikke nemt
at afgare, i hvilket omfang den stigende forskel mellem de samlede aktiver og de risi-
koveegtede aktiver kan tilskrives en aendring i aktivernes sammensaetning i retning af
aktiver med lavere risikovaegt eller en aendring i de estimerede risikoveegte.

Dette afsnit har illustreret, at risici i starre pengeinstitutter pa nogle omrader var, og
er, sammenfaldende med typiske risici i gruppe 2-og 3-institutter, men pa andre om-
rader er vaesentligt anderledes. Som eksempel er gearingen generelt hgjere i store
pengeinstitutter. Dette forhold understreger, at visse af pejlemeerkerne som store en-
gagementer i f.eks. tilsynsdiamanten i hgjere grad kan forventes at give signaler om
risikable forretningsmodeller i mindre institutter end i stgrre. Ogsa af disse arsager
bor starre kreditinstitutter delvist underlaegges saerskilt regulering, som blandt andet
foreslaet af SIFI-udvalget, jf. kapitel 13.

8.2 Realkreditinstitutter

Dette afsnit beskriver de overordnede traek ved udviklingen i realkreditsektoren inden
krisen. Beskrivelsen er mindre omfattende end beskrivelsen af pengeinstitutter, da
den finansielle krise har haft stgrre konsekvenser for pengeinstitutsektoren end real-
kreditsektoren generelt set, jf. kapitel 10.

Et karakteristisk treek ved den danske finansielle sektor er, at pengeinstitutterne laner
mere ud til erhverv end til husholdninger, mens realkreditinstitutternes samlede udlan
til husholdninger er betydeligt starre end pengeinstitutternes. Realkreditsektoren har
saledes stor samfundsmaessig betydning, og er vigtig for den finansielle struktur i
Danmark. Realkreditinstitutterne og de veesentligste sendringer i deres aktiviteter i
00’erne er derfor beskrevet i det fglgende.

8.2.1 Strukturen i realkreditsektoren

Realkreditinstitutter yder 1dn med sikkerhed i fast ejendom og finansierer udlanet ved
udstedelse af obligationer. Realkreditlan er ofte den primaere finansieringskilde ved
kob af fast ejendom, og bl.a. derfor udger realkreditsektorens udlan til husholdninger
ca. 70 pct. af det samlede udlan, jf. figur 8.25. Blandt EU-landene er Danmark det
land, hvor boligfinansiering udger den starste andel af BNP.
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Figur 8.25 Penge- og realkreditinstitutternes udlan til erhverv og husholdninger
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Anm.: | Finanstilsynets indberetninger opdeles pengeinstitutternes samlede udlan i udlan til erhverv, private (dvs. i praksis husholdninger) og offentlige myndighe-
der (dvs. stat, regioner, kommuner mv.). Realkreditudlan opdeles efter ejendomstyper i statistikken. Realkreditudlan til husholdninger omfatter ejerboliger,
fritidshuse og andelsboliger. Realkreditudlan til erhverv omfatter private beboelsesejendomme til udlejning, industri- og handveerksejendomme, kontor- og
forretningsejendomme, landbrugsejendomme mv. samt andre ejendomme. Ejendomme til sociale, kulturelle og undervisningsmaessige formal samt stottet
byggeri til beboelse udger realkreditudlan til offentlige myndigheder. Stottet byggeri udger ca. 165 mia. kr. af penge- og realkreditinstitutternes samlede
udlan til offentlige myndigheder i de fleste ar.

Kilde: Finanstilsynet.

| arene op til finanskrisen udviklede pengeinstitutterne flere realkreditlignende pro-
dukter, bl.a. til boligfinansieringsformal. Det flyttede noget af udlansveaeksten fra real-
kreditinstitutterne til pengeinstitutterne. Siden finanskrisens begyndelse er der sket
en substitution fra banklan til realkreditlan. Det har veeret en medvirkende arsag til, at
realkreditinstitutterne — i modsaetning til pengeinstitutterne — har veeret i stand til at
fastholde en, omend, lavere udlansveekst under finanskrisen. Dertil kommer, at ud-
lansvaeksten i realkreditinstitutterne generelt har veeret mere stabil end pengeinstitut-
ternes udlansveekst.

Den andel af det samlede udlan, som finansieres med covered bonds (i Danmark
(seerligt deekkede) realkreditobligationer), er veesentlig hgjere i Danmark end i andre
europaeiske lande, jf. figur 8.26. Det betyder, at denne del af det samlede udlan ikke
er betinget af institutternes adgang til pengemarkedet, og derfor har realkreditten vee-
ret mindre sarbar under krisen. Det betyder dog ikke ngdvendigvis, at realkreditlan,
som skal refinansieres, ikke vil kunne blive pavirket af en tillidskrise i forhold til real-
kreditsystemet.



Figur 8.26  Udlan, indldn og covered bonds i pct. af BNP, ultimo 2009
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Anm.: Figuren af baseret pa data pr. ultimo 2009, da det er vurderet, at den anvendte statistik for covered bonds forst var fyldestgerende fra dette tidspunkt.
Kilde: Beregninger pa baggrund af data fra Bankscope, Eurostat og European Mortgage Federation.

Markedsandelene for realkreditinstitutterne har vaeret stort set usendrede i de senere
ar efter, at Danske Kredit og BG Kredit fusionerede med Realkredit Danmark i 2001
samt Nykredits kegb af Totalkredit i 2003, jf. figur 8.27. Fem realkreditinstitutter (nar
Totalkredit betragtes som en del af Nykredit) udgjorde tiisammen mere end 99 pct. af
den samlede realkreditsektor i Danmark i 2012. Dertil kommer, at Nykredit og Real-
kredit Danmark tilsammen har ydet mere end 70 pct. af de samlede realkreditlan.

Figur 8.27 Realkreditudlan fordelt pa institutter
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Anm.: DLR blev fra 1. juli 2000 underlagt samme lovgivning som de ovrige realkreditinstitutter, derfor optreeder DLR forste gang i statistikken i 2000. LRF er LR
Realkredit A/S. FIH er en forkortelse for FIH Realkredit A/S. FIH Realkredit A/S er under afvikling. Fra 2003 omfatter Nykredit ogsa Totalkredit. Fra 2001
omfatter Realkredit Danmark ogsa BG Kredit og Danske Kredit.

Kilde: Finanstilsynet.
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8.2.2 [Endringer i lanetyper og finansiering

| de seneste ti ar er der sket betydelige forandringer i den danske realkreditsektor.
For det forste har variabelt forrentede |an, herunder variabelt forrentede lan, faet
langt storre udbredelse og gget lantagernes rentefolsomhed. For det andet har af-
dragsfrie lan, efter de blev gjort tilgaengelige i 2003, vundet s& stor udbredelse, at de
i dag udger mere end halvdelen af alle realkreditlan. For det tredje har finansieringen
af variabelt forrentede lan med korte fastforrentede obligationer gget realkreditinsti-
tutternes refinansieringsbehov. For det fjerde er realkreditinstitutterne efter 2007 skif-
tet fra at udstede traditionelle realkreditobligationer til at udstede seerligt deekkede
(realkredit)obligationer, som betragtes som seerligt sikre, men samtidig indebaerer en
potentiel forpligtelse for realkreditinstitutterne til at stille yderligere sikkerhed for obli-
gationerne i tilfeelde af ejendomsprisfald.

Udviklingen pa de neevnte omrader beskrives naermere nedenfor. Fealles for dem er
dog, at opbygningen af de risici, som knytter sig til udviklingen, i nogle henseender
begyndte allerede i starten af 00’erne og generelt er fortsat, efter krisen brgd ud. Pa
denne made adskiller udviklingen i disse risici i realkreditsektoren sig fra udviklingen i
nogle af de risici, som karakteriserede pengeinstitutsektoren inden og efter krisen.

Alt i alt har realkreditinstitutternes ggede brug af kort finansiering i takt med udbre-
delsen af variabelt forrentet lan kombineret med udbredelsen af afdragsfrie [an sam-
let set oget realkreditinstitutternes refinansierings- og kreditrisiko.

/Endrede lanetyper

Gennem 00’erne har sammenseetningen af realkreditlan eendret sig betydeligt, jf. ka-
pitel 6. Variabelt forrentede lan (herunder ogsa lan i pengeinstitutter) var tilgeengelige
inden begyndelsen 00’erne. | Igbet af 00’erne fik de dog stor udbredelse, og de har
siden 2004 udgjort mere end halvdelen af realkreditlanene til ejerboliger og fritidshu-
se. En medvirkende arsag var formentlig, at renten pa lan med kort rentebinding i pe-
rioder var vaesentlig lavere end renten pa fastforrentede lan.

| slutningen af 2003 fik private adgang til realkreditian med ti ars afdragsfrihed, jf.
boks 6.4. Denne mulighed blev som de variabelt forrentede lan ogsa hurtigt populaer
og anvendes i dag pa over halvdelen af alle realkreditlan. Bade anvendelsen af vari-
abelt forrentede lan og lan med afdragsfrihed har generelt givet lantagerne adgang til
en lavere ydelse pa deres lan med deraf afledte effekter pa boligprisudvikling og for-
brug, jf. kapitel 6.

AEndret finansiering

En stor del af de variabelt forrentede lan — de sékaldte rentetilpasningslan — finansie-
res ved lgbende udstedelse af korte, fastforrentede obligationer. Den storre udbre-
delse af variabelt forrentede lan har eendret realkreditinstitutternes finansieringsbe-
hov betydeligt. Rentetilpasningslanene udger i dag mere end halvdelen af det sam-
lede realkreditlan, jf. figur 8.28. Refinansiering af rentetilpasningslan ved arsskiftet
2008/09 blev gennemfort planmeessigt, men den generelle erfaring fra krisen er, at
markeder kan forsvinde, og at realkreditinstitutternes refinansieringsbehov derfor in-
debeerer en risiko, jf. ogsa afsnit 10.2.



Figur 8.28  Realkreditlan fordelt pa obligationstype
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Anm.: Omfatter I&n til ejerboliger og fritidshuse fra penge- og realkreditinstitutter.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Da SDO-lovgivningen tradte i kraft i 2007, overgik langt storstedelen af realkreditinsti-
tutternes nye udstedelser fra at veere traditionelle realkreditobligationer til at veere
seerligt deekkede obligationer (SDO) eller seerligt daekkede realkreditobligationer
(SDRO). Andelen af udstedte realkreditobligationer, som havde status som seerligt
deekkede, steg efterfglgende betydeligt, jf. figur 8.29. Den primaere forskel mellem
traditionelle realkreditobligationer og obligationer med status som seerligt daekkede
er, at de gvre lanegraenser for obligationer med status som seerligt daekkede lgbende
skal overholdes. Det betyder, at obligationerne betragtes som mere sikre, og at kapi-
talvaegtene for kreditinstitutter, som kaber disse obligationer, er lavere end for tilsva-
rende traditionelle realkreditobligationer. Kravet til lebende overholdelse af lane-
greensen betyder imidlertid ogsa, at instituttet patager sig en forpligtelse til at stille
supplerende sikkerhed for de udstedte obligationer ved starre ejendomsprisfald.
SDO-udstedende institutter kan stille supplerende sikkerhed pa forskellig vis. To cen-
trale instrumenter er udstedelse af junior covered bonds (JCB’er) og keb af tabsga-
rantier.
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Figur 8.29  Udestaende realkreditobligationer fordelt efter lanetype
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

Realkreditinstitutterne indberetter systematisk til Finanstilsynet, hvor meget de lo-
bende stiller i supplerende sikkerhed ved overskridelser af belaningsgrader pa SDO-
lan. Ifelge Finanstilsynet var udstedernes samlede behov i form af lovpligtig supple-
rende sikkerhed i 4. kvartal 2012 steget til knap 155 mia. kr. Tilbage i 3. kvartal 2009,
hvor Finanstilsynet indhentede oplysninger om supplerende sikkerhedsstillelse ad
hoc, var behovet pa godt 52 mia. kr. Den samlede lovpligtige supplerende sikkerhed
for SDO/SDRO udstedere er saledes steget med omkring 103 mia. kr. i perioden 3.
kvartal 2009 til 4. kvartal 2012.

Den supplerende sikkerhed, som realkreditinstitutterne faktisk stiller, overstiger imid-
lertid det niveau, lovgivningen kraever pa knap 155 mia. kr. Ultimo 2012 stillede real-
kreditinstitutterne supplerende sikkerhed for omkring 300 mia. kr., svarende til en
overdeekning pa 145 mia. kr. Overdeekningen skyldes dels, at realkreditinstitutterne
veelger at have en stodpude til at imgdese yderligere ejendomsprisfald, dels, at de
kan opna en bedre rating hos ratingbureauerne. Realkreditinstitutterne kan saledes
tale yderligere ejendomsprisfald, for den allerede stillede supplerende sikkerhed ikke
er tilstreekkelig til at leve op til lovgivningen. En nedbringelse af overdaekningen kan
dog indebaere, at realkreditinstitutterne nedgraderes af ratingbureauer med risiko for
stigende renter for boligejerne.

Bade det lovgivningsmaessige krav savel som ratingbureauernes krav til supplerende
sikkerhedsstillelse kan potentielt veere en udfordring for institutterne ved langvarende
fald i ejendomspriserne. Dele af realkreditsektoren har taget initiativer, der har til
hensigt at reducere det fremtidige behov for supplerende sikkerhedsstillelse. Nykredit
har introduceret sakaldt tolagsbelaning. Tolagsbelaning indebaerer, at kun de forste
60 procentpoint op mod den tilladte lanegreense pa 80 pct. af ejendomsveerdien be-
lanes med SDO-lan. Tilmed kan de yderste 20 procentpoint ikke belanes med af-
dragsfrihed.
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Boks 8.4 FMEndringer i realkreditsektorens laneprodukter siden 1990

Realkreditinstitutterne har de seneste 25 ar generelt faet videre rammer for at tilbyde laneprodukter, lige-
som realkreditinstitutterne gennem produktudvikling har udvidet produktpaletten. De vaesentligste aen-
dringer har veeret folgende:

1 1990 blev den maksimale Igbetid for realkreditlan til ejerboliger til helarsbrug aendret, saledes at det var
muligt at optage et 30-arigt 1an i forbindelse med ejerskifter samt om- og tilbygninger. Formalet med den-
ne aendring var at fa gang i boligmarkedet.

1 1992 blev der gennemfart en liberalisering af realkreditbelaningen af ejerboliger til helarsbrug, idet der i
alle situationer kunne ydes mixlan inden for en lanegreense pa 80 pct. og med en maksimal lgbetid pa 30
ar. Derudover blev lgbetiden for realkreditlan til industri og handveerksejendomme samt kontor- og forret-
ningsejendomme aendret fra 20 til 30 ar.

I 1996 udbydes variabelt forrentede lan, hvor lan lgbende finansieres ved udstedelse af korte, fastforren-
tede obligationer. Produktet blev udviklet inden for rammerne af den eksisterende lovgivning. Det var
imidlertid forst i labet af 00’erne, at variabelt forrentede lan fik en starre udbredelse.

| 1998 blev den maksimale lgbetid generelt aendret til 30 &r, dog 35 ar for lan til alment boligbyggeri m.m.
Der geelder dog den generelle regel, at der ved fastseettelse af lanets Igbetid skal tages hensyn til pan-
tets forventede veerdiforringelse og lanets afdragsprofil.

1 2003 blev det muligt at optage 1an i ejerboliger og fritidshuse med op til ti ars afdragsfrihed. Siden 1993
havde det saledes ikke vaeret muligt at fa realkreditlan til ejerboliger og fritidshuse, som amortiseres
langsommere end et 30-arigt annuitetslan, dvs., et I1an, hvor ydelse udger en fast procentdel af hovedsto-
len.

|1 2004 udbad realkreditinstitutterne variabelt forrentede lan med renteloft i op til 30 ar. Lan baseret pa va-
riabelt forrentede obligationer havde meget begraenset udbredelse for dette tidspunkt, men blev mere
udbredte frem til krisen.

| 2007 — i forbindelse med indfarelsen af SDO-lovgivningen — blev det muligt at optage Ian til ejerboliger
uden begraensninger pa lobetid eller amortisering, safremt lanegreensen ikke overstiger 75 pct. Lanet kan
saledes veere afdragsfrit i hele l1anets lgbetid.

| 2012 gar Nykredit/Totalkredit over til at tilbyde tolagsbelaning. Tolagsbelaning indebeerer, at lantagere
stadig kan lane op til 80 pct. af boligens veerdi, men til forskel fra tidligere nu opdelt pa to lan: Et grundlan
fra 0-60 pct. med adgang til alle eksisterende lanetyper, og et toplan fra 60-80 pct. Grundlanet kan veere
uden afdrag de forste 10 ar, mens toplanet altid er med afdrag. Grundlanet udstedes som et SDO-lan,
hvorimod toplanet udstedes som et RO-lan.

| 2013 tilbyder Realkredit Danmark et nyt CITA-baseret rentetilpasningsprodukt. Rentetilpasningen sker
halvarligt, mens refinansiering af obligationerne sker hvert tredje ar.







9. Fra likviditetskrise til finansiel krise 2008-09

Uroen pé de internationale finansielle markeder spredte sig for alvor i efteraret 2008
til de danske finansielle institutioner. Forud for krisen havde de danske pengeinstitut-
ter opbygget et betydeligt indlansunderskud, jf. kapitel 8. Dette indlansunderskud var
blandt andet finansieret via udenlandsk lantagning. Da de internationale finansielle
markeder frgs til i efteraret 2008, pavirkede det de danske pengeinstitutters likvidi-
tetssituation.

Renterne pa realkreditobligationer blev pavirket af den internationale krise, ikke
mindst pa grund af en hgjere pengepolitisk rente i Danmark i efteraret 2008. Pa trods
af uroen kunne danske realkreditinstitutter stadig saelge realkreditobligationer gen-
nem efteraret 2008, og obligationerne bevarede deres likviditet. Det star i modsaet-
ning til salget og omseetteligheden af covered bonds i andre lande.

Dette kapitel beskriver, hvordan den internationale finansielle krise spredte sig til det
danske finansielle system. Konsekvenserne for det danske pengemarked og danske
pengeinstitutters finansieringssituation behandles. Der afsluttes med en beskrivelse
af realkreditinstitutternes situation. Valutakrisen i efteraret 2008 beskrives i kapitel
12, hvor den danske krisehandtering belyses.
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Boks 9.1 Sammenfatning

1. Danske pengeinstitutters stigende indldnsunderskud og afhaengighed af markedsfinansiering
op gennem 00’erne gav problemer, da Lehman Brothers konkurs i september 2008 gjorde
kreditinstitutter i store dele af verden tilbageholdende med at yde hinanden lan. Det ramte og-
sa danske pengeinstitutter. Betalingsstandsningen i Roskilde Bank maneden forinden for-
steerkede mistilliden til danske pengeinstitutter. Forud for eskaleringen af problemerne i efter-
aret 2008 havde danske pengeinstitutter oplevet stigende vanskeligheder ved at rejse finan-
siering pa de internationale kapitalmarkeder.

2. Krisen spredte sig fra store internationale banker til store nationale pengeinstitutter og vi-
dere til de mindre pengeinstitutter. Lan i centralbanker og helt korte geeldsudstedelser tog
over som finansieringskilde i efteraret 2008. Herhjemme matte Nationalbanken treede til
med ekstraordingere ordninger for at sikre likviditeten, da interbankmarkedet fros til. Ved-
tagelse af Bankpakke | i efteraret 2008 skal ses i lyset af ikke mindst disse finansierings-
maessige udfordringer for pengeinstitutterne, jf. kapitel 12.

3. Renten pa danske realkreditobligationer med kortere lgbetider 14 hgjere end pa sammen-
lignelige europeeiske obligationer fra slutningen af 2008, hvilket afspejlede selvsteendige
danske renteforhgjelser for at forsvare fastkurspolitikken og udenlandske investorers salg
af danske realkreditobligationer.

4. Speendudvidelsen og stigningen i realkreditrenten medfarte, at der skete en afkobling mel-
lem realkreditrenten og den rente, der bruges til at beregne veerdien af forsikrings- og
pensionsselskabers forpligtelser. @konomi- og Erhvervsministeriet og pensionssektoren
indgik derfor den 31. oktober 2008 en aftale, der gav selskaberne muligheder for at bruge
en hgjere diskonteringsrente for deres forpligtelser.

5. Speendet mellem stats- og realkreditrenter faldt manederne efter og 1a i en del af 2009
under det tilsvarende spaend i f.eks. Tyskland, Frankrig og Holland.

6. Danske realkreditinstitutter kunne udstede realkreditobligationer gennem efteraret 2008,
hvor markedet for udenlandske covered bonds brgd sammen.

7. Danske realkreditinstitutter genbelante i stor stil egne obligationer i Nationalbanken gen-
nem efteraret 2008. Det kan skyldes afsaetningsmaessige problemer for visse institutter,
men kan ogsa skyldes spekulation i renteforskellen mellem realkreditobligationsrenten og
Nationalbankens udlansrente. Salget af realkreditobligationer under den finansielle uro i
efteraret 2008 skal ogsé ses i lyset af denne genbeléning.

9.1 Likviditetskrisens effekt pa danske kreditinstitutter

Uroen pa de finansielle markeder begyndte i august 2007, hvor der opstod usikker-
hed om lantageres betalingsevne pa dele af markedet for amerikanske boliglan (sub-
prime), jf. kapitel 4. En bred kreds af investorer i bade USA og andre lande, herunder
bl.a. tyske banker, blev ramt af tab pa strukturerede finansielle produkter, der inde-
holdt subprimelan. Pa baggrund af usikkerheden omkring, hvilke penginstitutter, der
var eksponeret over for risikoen for tab, blev det vanskeligere og dyrere at hente li-
kviditet pa pengemarkederne. Henover sommeren 2008 blev forholdene pa kapital-
markederne lettere stabiliseret, men der var dog stadig stor usikkerhed. Efter Leh-
man Brothers' konkurs i september 2008 eskalerede den finansielle uro og blev til en
finansiel krise.

Konsekvenserne af Lehman Brothers konkurs kunne umiddelbart aflaeses i en mar-
kant stigende volatilitet pa de finansielle markeder, jf. figur 9.1.
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Figur 9.1 Udviklingen i volatiliteten pa de finansielle markeder

Indeks, 2. januar 2007=100
) ===============================================================
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= Aktiekursvolatilitet = Rentevolatilitet = Valutakursvolatilitet

Anm.: Aktiekursvolatilitet er volatilitet i amerikanske aktier, CBOE, VIX. Valutakursvolatilitet er volatilitet i JP Morgan Chases World indeks, VXY. Rentevolatilitet er
Merrill Lynch Option Volatility Index, MOVE.
Kilde: Reuters EcoWin.

Efter Lehman Brothers konkurs i september 2008 frgs pengemarkedet fast, hvilket
kom til udtryk i ggede spaend mellem de usikrede og sikrede pengemarkedsrenter, jf.
figur 9.2, og pengeinstitutterne blev meget tilbageholdende i deres indbyrdes kredit-
givning.

Figur 9.2 Speend mellem usikrede og sikrede pengemarkedsrenter i udvalgte lande

Basispoint
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Anm.: 3-maneders renter. Usikrede renter for Danmark, euroomradet, USA, Storbritannien og Sverige er henholdsvis Cibor, Euribor, Libor, Libor og Stibor. Sikrede
renter er 3-maneders-renten i renteswaps med dag til dag-rente.
Kilde: Reuters.

Krisen pa finansmarkederne udviklede sig i 2. halvar 2008 til en alvorlig realgkono-
misk krise med betydelige aktivitetsfald. Pengepolitikken blev lempet markant over
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det meste af verden, og en reekke lande gennemfgrte finanspolitiske vaekstpakker for
at seette gang i gkonomierne. | foraret 2009 mildnedes krisestemningen. Tilliden til
gkonomien voksede, aktierne steg, og den finansielle volatilitet aftog. | lgbet af 2.
halvar 2009 begyndte den gkonomiske aktivitet at stige igen. Den var dog i vid ud-
streekning drevet af midlertidige effekter fra de lempelige penge- og finanspolitikker.

Boks 9.2 Fordele og ulemper ved frie kapitalbevaegelser i lyset af den finansielle krise

Kapitalmarkederne er blevet mere og mere abne, og bruttomaengden af de globale kapitalbeveegelser er
oget kraftigt gennem de seneste par artier. For eksempel viser IMF (2012), hvordan de samlede kapital-
beveegelser for midt-1990’erne udgjorde mindre end 5 pct. af globalt BNP for derefter at vokse kraftigt
derfra. Bruttokapitalbevaegelserne toppede omkring 20 pct. af globalt BNP i 2007, dvs. lige inden krisen.

Der er mange fordele ved abne kapitalmarkeder. Abne kapitalmarkeder medforer, at opsparing kan kana-
liseres til de investeringer, hvor afkastet er storst, hvilket bidrager til at gge den samlede gkonomiske
velstand. Derudover vil meengden af et lands investeringer ikke vaere begraenset af maengden af den in-
denlandske opsparing, hvis landet kan l&ane fra udlandet. Yderligere bidrager muligheden for internationa-
le investeringer til en hajere grad af risikospredning, hvilket er til gavn for opsparingsbeslutninger. Abne
kapitalmarkeder medfarer ogsa, at lande kan lane fra udenlandske investorer i gkonomisk darlige tider
og derigennem mindske forbrugsfluktuationer over tid, ligesom abne kapitalmarkeder @ger konkurrencen
om finansielle ydelser, hvilket sikrer lavere priser og mere innovation i den finansielle sektor. Endelig kan
muligheden for, at kapital forlader landet, hvis den gkonomiske politik ikke er troveerdig, have en discipli-
nerende effekt pa den farte gkonomiske politik i et land.

Der er dog ogsa nogle aspekter af den eggede liberalisering af kapitalbeveegelserne, der kan treekke i den
anden retning. En gget grad af international finansiel integration kan medfere, at udsving pa de finansiel-
le markeder forstaerkes, da til- og afstromning af kapital til de finansielle markeder kan blive gget i forhold
til en situation, hvor landet er afskeermet fra de internationale finansielle markeder. Dette kan via eksem-
pelvis formueeffekter i forbruget @ge udsvingene i realskonomien. P4 samme méade vil udsving i globale
aktivpriser i hgjere grad pavirke indenlandske aktivpriser i forhold til en situation, hvor et lands finansielle
markeder er afskeermet fra de udenlandske. Derudover papeger Reinhart & Rogoff (2012), at der interna-
tionalt var fa finansielle kriser under Bretton Woods-perioden fra 1945 til starten af 1970’erne, hvilket var
en periode med begraensede internationale kapitalbeveegelser. Denne periode er dog tillige sammenfal-
dende med en forholdsvis steerk gkonomisk vaekst i de fleste udviklede lande i 1960’erne. Derved er det
sandsynligt, at det i hgjere grad var de gunstige gkonomiske betingelser, og i mindre grad kapitalrestrik-
tionerne, der var arsagen til fraveeret af signifikante finansielle kriser i denne periode.

| litteraturen har det veeret sveert at pavise en direkte empirisk sammenhaeng mellem graden af abenhed
af kapitalmarkeder og gkonomisk veekst, mens der er klarere belaeg for, at en aget abenhed af aktiemar-
kederne medfarer en gget gkonomisk veekst; se f.eks. oversigtsartiklen af Kose et al. (2009). Derudover
viser Kose et al. (2009), at der tyder pa at veere en mere indirekte positiv sammenhaeng mellem &benhe-
den af kapitalmarkederne og gkonomisk vaekst. IMF (2012) vurderer overordnet, at frie kapitalbevaegel-
ser kan medvirke til at gge den gkonomiske velstand, men ogséa at de positive effekter af abne kapital-
markeder er storre i lande, der har veludviklede finansielle markeder og sektorer. Danmark har veludvik-
lede finansielle markeder og sektorer.

| en starre analyse for Danmark vurderede Det @konomiske Rad i 1994 effekterne af liberaliseringen af
kapitalmarkederne gennem 1980’erne. DGR (1994) konkluderede, at "AEndringerne pa de finansielle
markeder er som helhed gavnlige for gkonomien. Imidlertid ser fordelene ikke ud til at vaere fremkommet
helt uden omkostninger i form af periodevis starre ustabilitet i den gkonomiske udvikling”.

De danske pengeinstitutters direkte krediteksponering over for subprime-markedet
var begraenset ved udbruddet af finanskrisen.” De var dog ligesom pengeinstitutterne
i en reekke andre lande eksponerede over for udviklingen pa de internationale penge-
og kapitalmarkeder. Det skyldes, at de var afhaengige af finansiering i valuta, isaer

! Jf. Danmarks Nationalbank (2008), Finansiel Stabilitet 2008, boks 2.



US dollar og euro, der i stort omfang var kortfristede lan i andre pengeinstitutter og
geeldsudstedelser. Den store afhaengighed af finansiering pa tveers af de internatio-
nale markeder betad, at problemerne hurtigt spredte sig fra det amerikanske marked
til markederne i euroomradet og Danmark. Danske pengeinstitutters US dollar-lan var
i august 2008 — umiddelbart inden Lehman Brothers gik konkurs — knap 400 mia. kr. |
lyset af pengeinstitutternes eksponering over for udviklingstraeek pa de internationale
finansmarkeder, er der efter krisen opstaet en diskussion af fordelene versus ulem-
perne ved abne kapitalbevaegelser, jf. boks 9.2.

Enkelte af de stgrste danske pengeinstitutter havde forud for krisen afdaekket rente-
og valutarisici hos Lehman Brothers. Nettingaftaler og lebende sikkerhedsstillelse pa
baggrund af marginkrav begraensede i stort omfang tabene pé disse afdaekningsfor-
retninger, da Lehman Brothers gik konkurs. Konkursen betgd dog, at Lehman
Brothers' modparter, herunder ogsa danske pengeinstitutter, pludselig stod tilbage
med en reekke dbne positioner, som de havde behov for at fa afdeekket hurtigst mu-

ligt.

9.2 Det danske pengemarked

Krisens pavirkning af det danske pengemarked kan illustreres med spaendet mellem
de usikrede og sikrede pengemarkedsrenter, der, ligesom i en raekke lande, blev
kraftigt udvidet, jf. figur 9.2. Det danske spaend var i begyndelsen af krisen i hgj grad
drevet af likviditetsforhold. | lgbet af 2009 blev speendet hovedsageligt udtryk for en
kreditpraemie, jf. Jorgensen m.fl. (2011). Udviklingen svarer til den, som fandt sted pa
f.eks. euroomradet og det amerikanske pengemarked, og afspejler, at krisen gik fra
at veere en likviditetskrise til at vaere en kreditkrise.

Omseetningen pa pengemarkedet faldt under finanskrisen, og det blev koncentreret i
den helt korte ende af markedet. Desuden skiftede omsaetningen fra usikrede udlan
til sikrede, da de storre kredit- og likviditetsrisici afholdt pengeinstitutter fra at yde
laengere usikrede udlan. Institutterne ggede deres lan og indskud i Nationalbanken i
slutningen af 2008, og mellemvaerenderne med Nationalbanken erstattede delvist det
korte interbankmarked. Bruttoopbygningen toppede i december 2008, hvor penge-
og realkreditinstitutternes indlan i form af indskudsbeviser oversteg deres nettostilling
over for Nationalbanken med godt 280 mia. kr., jf. figur 9.3. Bruttoopbygningen blev
herefter gradvis nedbragt. Fra oktober 2008 understgttede Bankpakke | institutternes
indbyrdes likviditetsudveksling. Indfgrelsen af rentemarginalen mellem renten pa Na-
tionalbankens udlan og indskudsbeviser i juni 2009 medvirkede ogsa til reduktionen.
Marginalen blev indfart for at give institutterne et incitament til i hgjere grad at udligne
likviditetsforskelle indbyrdes frem for at benytte Nationalbankens faciliteter.
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Figur 9.3 Penge- og realkreditinstitutternes lan og indlan i Nationalbanken
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

Der var ogsa tegn pa, at nogle sma og mellemstore institutter i perioder var haemme-
de i deres likviditetsudveksling i pengemarkedet. Preemien, som de betalte pa
usikrede lan, steg markant. Sammenlignet med store institutter betalte de sma i slut-
ningen af 2008 i gennemsnit en merrente pa 0,25-0,5 procentpoint for lan i dag-til-
dag pengemarkedet, der er centralt for institutternes lgbende likviditetsstyring. | en-
kelte tilfeelde var preemien for nogle af de sma institutter pa 2-3 procentpoint, jf. Jor-
gensen m.fl. (2011). De sma institutter blev ramt af, at de mellemstore lukkede for
deres saedvanlige udlan, da de selv blev ramt af finansieringsproblemer. Sprednin-
gen pa de enkelte institutters dag-til-dag rente blev gget betragteligt. Sma institutters
problemer med at opna likviditet i pengemarkedet under krisen viste sig ogsa ved, at
de omtrent fordoblede antallet af modparter til usikrede dag-til-dag lan. De var ngdt til
at sikre deres finansiering gennem flere kilder. De sma og mellemstore institutter
ggede ogsa deres lan i Nationalbanken. Nogle af de store institutter havde imidlertid
ogsa udfordringer, jf. kapitel 8.

Nationalbanken oprettede ekstraordinaere ordninger for at understotte iseer de min-
dre pengeinstitutters adgang til likviditet. | maj 2008 var der abnet op for belaning af
en ny type obligationer, sakaldte laneobligationer, for at lette den traege udveksling af
likviditet i pengemarkedet. Laneobligationerne kunne udstedes af et pengeinstitut i
Danmark og seelges til et andet institut, der kunne rejse likviditet ved at belane lane-
obligationen i Nationalbanken. | september 2008 fik penge- og realkreditinstitutter
adgang til at lane et belgb (lAneramme), der afhang af deres overskydende lovmaes-
sige solvens. Lanerammen kunne, ligesom laneobligationerne, medregnes i institut-
ternes likviditet ifglge lov om finansiel virksomhed. Formalet var at hindre, at solvente
institutter fik likviditetsproblemer, fordi de manglede aktiver, der kunne belanes i Na-
tionalbanken. Renten pa udlan var hgjere end ved Nationalbankens markedsoperati-
oner. Der blev desuden foretaget forskellige midlertidige udvidelser af sikkerheds-
grundlaget. Omfanget af Ian i forbindelse med Nationalbankens ekstraordinzere tiltag



var meget begreenset, men de var vigtige for, at pengeinstitutterne kunne opfylde
kravene til likviditet i henhold til § 152 i lov om finansiel virksomhed.

9.3 Pengeinstitutternes finansieringssituation

Arene op til den finansielle krise var for de danske pengeinstitutter, ligesom for man-
ge europaeiske og amerikanske banker, kendetegnet ved hgje udlansvaekstrater og
gget gearing af egenkapitalen, jf. kapitel 8.

Institutternes udlansveekst var langt kraftigere end veeksten i deres indlan fra andre
end kreditinstitutter og pengemarkedsfonde (der normalt betragtes som en stabil fi-
nansieringskilde). Det resulterede i, at pengeinstitutterne opbyggede et betydeligt
indlansunderskud, jf. afsnit 8.1.2, der skulle finansieres pa penge- og kapitalmarke-
derne. De store danske pengeinstitutter stod for storstedelen af indlansunderskuddet
i efteraret 2008, men ogsa sma og mellemstore institutter havde betydelige indlans-
underskud.

Det var iseer korte indlan fra andre kreditinstitutter og pengemarkedsfonde, der finan-
sierede det stigende indlansunderskud i perioden frem til den finansielle krise, hvor
disse indlan faldt kraftigt. Udleendinge opherte i vidt omfang med at yde lan til de
danske penginstitutter i kelvandet pa Lehman Brothers' betalingsstandsning. Derud-
over bragte det Danmark i et uheldigt fokus pa de internationale finansielle markeder,
da Roskilde Bank i august 2008 blev ngdlidende og blev overtaget af Nationalbanken
og de private pengeinstitutter i Danmark gennem Det Private Beredskab®. Samtidig
reagerede danske pengeinstitutter ved at begraense den indbyrdes likviditetsudveks-
ling.

US dollar stod, sammen med kroner, i hgj grad for de danske pengeinstitutters oge-
de finansiering pa penge- og kapitalmarkederne frem til oktober 2008. Dollarfinansie-
ringen skete i stort omfang via korte geeldsudstedelser. Denne forretningsmodel in-
debar, at pengeinstitutterne var sarbare over for udviklingen pa det amerikanske
pengemarked, nar gaelden skulle refinansieres. Som krisen skred frem, blev det van-
skeligere for europeeiske banker at skaffe US dollar, fordi de amerikanske banker
blev mere tilbageholdende med at lane ud til bl.a. de europaeiske banker. De blev i
stigende grad ngdt til i stedet at Idne US dollar indirekte ved at lane i andre valutaer
og swappe til dollar ved brug af valutaswaps. Det pressede renten pa finansiering
med valutaswaps kraftigt op i forhold til direkte Ian i dollar, som visse markedsdelta-
gere fortsat havde adgang til. Det indebar store afvigelser fra den deekkede rentepa-
ritet.’

Lan i centralbanker og korte geeldsudstedelser tog i hgj grad over som finansierings-
kilde, da krisen pa de finansielle markeder kulminerede i efteraret 2008. Fed og ECB

2 Det Private Beredskab er en forening stiftet af Finansradet 13. juni 2007. Det er et beredskab, der har til for-

mal at medvirke til, at ngdlidende pengeinstitutter — som alternativ til konkurs — kan afvikles ved, at et andet
pengeinstitut overtager eller viderefarer det ngdlidende institut.

Den daekkede renteparitet udtrykker, at omkostningen ved at lane direkte i hjemlandets valuta, f.eks. kroner,
er den samme som omkostningen ved at optage et lan i valuta, f.eks. US dollar, og samtidig indg& en FX
swap, hvor dollareksponeringen afdeekkes (omdannes til kroneeksponering). Normalt vil arbitrage udligne for-
skellen, men de europaeiske banker var i stort omfang afskéaret fra direkte finansiering pa det amerikanske
pengemarked og dermed fra at kunne foretage arbitragen.
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oprettede swapfaciliteter med en raekke centralbanker, herunder Nationalbanken, for
at afhjeelpe knapheden pa US dollar og euro. Dollarudlanet via swapfaciliteten med
Fed toppede i slutningen af 2008 og begyndelsen af 2009, hvor meengden af udesta-
ende lan udgjorde knap 90 mia. kr. Det storste udestaende af lan via swapfaciliteten
med ECB var pa over 40 mia. kr. i begyndelsen af 2009. Aftalerne forbedrede likvidi-
tetsforholdene i dollar og euro maerkbart for danske pengeinstitutter. Empiriske ana-
lyser viser, at swapaftalen med Fed reducerede forskellen mellem dollarrenten i valu-
taswaps med kroner og renten pa direkte lan i det amerikanske pengemarked med i
alt knap 70 basispoint, jf. Jargensen m.fl. (2011). Afvigelsen var i efteraret pa over
300 basispoint. Tilsvarende reducerede aftalen med ECB forskellen mellem euroren-
ten i valutaswaps med kroner og renten pa direkte lan i euroomradets pengemarked
med godt 60 basispoint. Det afspejler, at markedsdeltagerne blev beroliget af Feds
og ECB's opbakning til at sikre dollar- og eurofinansieringen. Resultatet er i trdd med
lignende undersggelser for andre lande.

Bankpakke | blev annonceret den 5. oktober 2008 og indebar en ubegraenset stats-
garanti for alle indskydere og andre simple kreditorers tilgodehavender i pengeinsti-
tutterne. Bankpakken var med til at understotte det danske pengemarked og institut-
ternes finansieringsmuligheder. | slutningen af 2008 og begyndelsen af 2009 vendte
indlanene fra udenlandske kreditinstitutter og pengemarkedsfonde graduvis tilbage, og
institutterne udstedte i stigende omfang geeldsinstrumenter med laengere lgbetid.

Indlansunderskuddet blev reduceret i Igbet af 2009, og institutterne ggede Igbetiden
pa deres markedsbaserede finansiering, jf. figur 9.4.

Figur 9.4 Nettogaeld til andre kreditinstitutter og udstedte geeldsinstrumenter
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Anm.: Ekskl. udenlandske filialer og datterselskaber. Der henvises til Finanstilsynets gruppeopdeling af pengeinstitutter baseret pa sterrelsen af den arbejdende
kapital.
Kilde: Danmarks Nationalbank, MFI-indberetninger.




9.4 Realkreditmarkedet

De danske realkreditrenter steg hen mod kulminationen af finanskrisen i efteraret
2008 og naede deres hgjeste niveau i oktober, jf. figur 9.5. Renten pa danske real-
kreditobligationer med kortere lgbetider 1a seerligt i perioderne september 2008-
januar 2009 og medio 2009-medio 2010 hgjere end pa sammenlignelige europaeiske
obligationer, jf. figur 9.6. For at imgdega presset pa kronen i efteraret 2008 foretog
Nationalbanken ensidige renteforhgjelser, jf. afsnit 12.1. Den pengepolitiske rente i
Danmark blev dermed hgjere end i euroomradet, hvilket ogsé afspejlede sig i renten
pé korte danske statsobligationer.

Figur 9.5 Danske realkredit- og statspapirrenter
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= Korte realkreditobligationer = Lange realkreditobligationer

= 10-arige statsobligationer = 2-arige statspapirer

Anm.: Ugentlige data. Den korte rente er den 1-arige rente pa rentetilpasningsobligationer. Den lange rente er en gennemsnitlig effektiv rente baseret pa 30-arige
fastforrentede konverterbare realkreditobligationer. Renterne pa statspapirer er parrenter.
Kilde: Nordea Analytics og Danmarks Nationalbank.
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Figur 9.6 Danske realkreditobligationers rentespzend til udenlandske covered bonds
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Anm.: Til beregningen er anvendt den effektive rente pa store, fastforrentede staende lan udstedt af Realkredit Danmark, Eurohypo AG, CIE Financement Foncier
og ABN Amro Bank NV. De enkelte tidsserier er sammensat af flere obligationer for at fastholde en lgbetid pa 4-5 ar. Hvor der ikke eksisterer en sammenlig-
nelig obligation med passende restlobetid, er der anvendt linezer interpolation mellem obligationer med omkringliggende restlobetider. De danske obligatio-
ner er i kroner, mens de @vrige obligationer er i euro.

Kilde: Bloomberg.

| lighed med andre lande steg speendet mellem lange danske realkreditobligationer
og statsobligationer ligeledes kraftigt i oktober 2008, jf. figur 9.7. En medvirkende
arsag var udenlandske investorers salg af danske realkreditobligationer som felge af,
at det danske marked i forhold til andre markeder fortsat var likvidt. Speendudvidel-
sen og stigningen i realkreditrenten medforte, at der skete en afkobling mellem real-
kreditrenten og den rente, der bruges til at beregne vaerdien af forsikrings- og pensi-
onsselskabernes fremtidige forpligtelser.® Afkoblingen betad, at lange realkreditobli-
gationer ikke i sa hgj grad kunne afdaekke forsikrings- og pensionsselskabers forplig-
telser, og mens markedsvaerdien af de lange danske realkreditobligationer faldt bety-
deligt, faldt veerdien af de fremtidige forpligtelser ikke tilsvarende.

Den 31. oktober 2008 blev der indgaet en aftale mellem @konomi- og Erhvervsmini-
steriet og pensionssektoren, som gav pensionsselskaberne mulighed for at bruge en
hojere diskonteringsrente for deres forpligtelser. Malet var at sikre, at speendudvidel-
sen mellem statsobligationer og realkreditobligationer ikke bragte pensionsselska-
bernes solvens i fare. Spaendudvidelsen kunne potentielt have tvunget pensionssek-
toren — som historisk har veeret blandt de stgrste investorer — til at afhaende realkre-
ditobligationer. Et stort frasalg ville kunne fa alvorlige konsekvenser for pension-
sopsparere og boligejere i form af faldende kurser og stigende renter.

| lande med hgj kreditveerdighed er spaendet mellem realkreditobligationer og statsobligationer en indikation for
markedets pris pa kreditrisiko, i det omfang statsobligationerne tilnaermelsesvis opfattes som et risikofrit aktiv.
Veerdien af pensionsselskabernes fremtidige forpligtelser beregnes pa baggrund af en rentekurve, som fast-
seettes af Finanstilsynet, og som afspejler de aktuelle markedsforhold.



Figur 9.7 Realkreditobligationers og covered bonds’ spaend til statsobligationer

2007 2008 2009 2010 2011

—Tysk speend  =—Fransk speend =—Hollandsk speend = Dansk speend

Anm.: Rentespaend er opgjort pa grundlag af samme rentedata som figur 9.6, og renterne pa statsobligationer fra samme land og med tilsvarende laobetid. Hvor der
ikke eksisterer en sammenlignelig obligation med passende restlobetid, er der anvendt linezer interpolation mellem obligationer med omkringliggende restlo-
betider.

Kilde: Bloomberg.

| begyndelsen af november 2008 annoncerede Den Sociale Pensionsfond (DSP),
som administreres af Danmarks Nationalbank pa vegne af staten, at den ville inve-
stere ca. 22 mia. kr. i obligationer bag variabelt forrentede lan. Formalet var at af-
daekke en del af statens renterisiko pa finansiering af almennyttige boliger. Tiltaget
blev blandt markedsdeltagerne tolket som et signal om, at staten var klar til at under-
stotte obligationsmarkedet i tilfeelde af yderligere uro, og det bidrog til at styrke inve-
storernes tillid, da krisen var pa sit hgjeste.

Speendet mellem danske stats- og realkreditrenter faldt kraftigt i manederne efter. |
en del af 2009 var speendet séledes under det tilsvarende speend i f.eks. Tyskland,
Frankrig og Holland.

Det danske realkreditmarked er et af verdens storste og har i mange ar tiltrukket in-
ternationale investorer. Danske realkreditobligationer bevarede gennem hele den fi-
nansielle krise markedsadgangen. | 2. halvar 2008 og 1. halvar 2009 faldt udstedel-
sesniveauerne for europeeiske covered bonds betydeligt, mens der fortsat blev ud-
stedt danske realkreditobligationer i seedvanligt omfang, jf. figur 9.8. Det var mest
markant under kulminationen af den finansielle krise i de sidste tre maneder af 2008.
| den periode udgjorde udstedelserne af jumbo® covered bonds blot 2 pct. af maeng-
den udstedt i samme periode det foregaende ar. Det danske udstedelsesniveau i
samme periode var lidt starre end det foregaende ar.

Europeeiske jumboudstedelser er udstedelser, som har et udestdende pa mindst 1 mia. euro og som opfylder
neermere fastsatte krav til market making og obligationstype.

229



230

Figur 9.8 Udstedelse af realkreditobligationer i Danmark og jumbo covered bonds i
euroomradet

2007

2008 2009

W Danske realkreditobligationer B Jumboudstedelser i euroomradet

Anm.: For euroomradet er kun medtaget jumboudstedelser, dvs. udstedelser, som har et udestdende pa mindst 1 mia. euro, og som opfylder naermere fastsatte
krav til market making og obligationstype. Opgerelsen af jumboudstedelser deekker saledes ikke alle udstedelser af covered bonds i euroomradet. Seerligt
daekkede obligationer udstedt af pengeinstitutter og et skibsfinansieringsinstitut indgar ikke.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Credit Suisse First Boston.

En vaesentlig del af forklaringen péa, at omseetteligheden af danske realkreditobligati-
oner blev bevaret under krisen, er, at investorer opfattede danske realkreditobligatio-
ner som vaerende blandt de mest sikre aktiver med lav kreditrisiko og hgj likviditet.
Danske realkreditobligationers likviditet er generelt i samme storrelsesorden som li-
kviditeten i danske statsobligationer i perioder med uro pa de finansielle markeder, jf.
Buchholst m.fl. (2010).

En vaesentlig del af udstedelserne pa omkring 450 mia. kr. var refinansieringen af va-
riabelt forrentede 1an pa auktioner i november og december 2008, der forleb uden
vaesentlige problemer.

Realkreditobligationer inkl. institutternes egne obligationer indgar i Nationalbankens
belaningsgrundlag. Det likvide danske marked for realkreditobligationer under hele
krisen skal dog ogsa ses i lyset af belaningsmuligheden i Nationalbanken. Hen mod
slutningen af 2008 blev omfanget af egne obligationer, som blev pantsat i National-
banken, aget med godt 100 mia. kr., jf. figur 9.9. Det kan der veere flere grunde til.
Det kan skyldes afsaetningsmeessige problemer for visse institutter, men kan ogsa
veere en investeringsmeaessig beslutning. Realkreditinstitutterne kunne opna et hgjere
afkast pa obligationerne end omkostningerne ved finansieringen af kabet i National-
banken (carry-trade). Denne strategi indebar umiddelbart en renterisiko, bl.a. fordi
den pengepolitiske rente kunne stige.

Siden 4. kvartal 2008 har market maker-ordningen i lange konvertérbare realkredit-
obligationer veeret suspenderet, mens ordningen i korte realkreditobligationer fortsat-
te.
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Figur 9.9 Belaning i Nationalbanken
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Anm.: Figuren viser belaningsgraden (dvs. efter haircut) af veerdipapirer pantsat via traditionel pantsaetning for kredit. Disse veerdipapirer kunne ogsa anvendes
som sikkerhed i forbindelse med de midlertidige valutaswap med FED og ECB.
Kilde: Danmarks Nationalbank.







10. Danske kreditinstitutter efter udbruddet af
krisen

Den finansielle krise fik umiddelbar betydning for danske kreditinstitutters finansie-
ringsforhold. Med tiden fik den finansielle krise desuden realgkonomiske konsekven-
ser, jf. kapitel 5, hvilket forte til gede nedskrivninger seerligt i pengeinstitutterne. En
del af de danske pengeinstitutter blev i vaesentlig grad presset pa indtjeningen. | re-
alkreditsektoren er fokus pa bl.a. refinansiering, rentefalsomhed og behovet for sup-
plerende sikkerhed blevet skeaerpet efter krisen, men risiciene har ikke i vaesentlig
grad materialiseret sig. Realkreditinstitutterne har i nogen grad tilpasset deres forret-
ningsmodeller, men realkreditsektoren har ikke i samme grad som store dele af pen-
geinstitutsektoren veeret under pres.

| dette kapitel beskrives, hvordan den danske kreditinstitutsektor overordnet har vee-
ret pavirket af den finansielle krise, og der sammenlignes med andre lande. Penge-
og realkreditinstitutter behandles ligesom i kapitel 8 seerskilt. De pengeinstitutter,
som blev ngdlidende under krisen er beskrevet i kapitel 11.
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Boks 10.1 Sammenfatning

1.

De hidtidige nedskrivninger under finanskrisen ligger pa niveau med forrige bankkrise, men
spredningen er veesentlig starre. Nedskrivningerne i de store pengeinstitutter (gruppe 1) har
ikke forholdsmaessigt veeret specielt store, mens en gruppe mindre og mellemstore pengein-
stitutter har haft endog meget store nedskrivninger.

De samlede nedskrivninger i pengeinstitutterne har i perioden 2008-12 veeret 174 mia. kr.
Nedskrivningerne er seerligt sket pa ejendomsrelaterede engagementer — saerligt bygge-
projekter — og landbrug. | 2012 udgjorde nedskrivningerne pa disse typer engagementer
11,9 mia. kr. svarende til 40,4 pct. af de samlede nedskrivninger.

Boligprisfaldet efter boligboblen har ikke medfart veesentlige nedskrivninger pa privatkun-
der i penge- og realkreditinstitutterne. De lave renter efter krisen og den store udbredelse
af variabelt forrentede 1an samt lan med afdragsfrined har medvirket til at begraense ned-
skrivninger pa boligrelaterede udlan.

Bortset fra Irland og Storbritannien er Danmark det land med de hgjeste nedskrivninger
blandt kreditinstitutter. Det skal ogsa ses i lyset af, at dansk gkonomi generelt har veeret
forholdsvis hardt ramt af den finansielle krise.

Bade i Danmark og internationalt tyder der pa at veere en sammenhaeng mellem hgj ud-
lansveekst og med et par ars forsinkelse hgjere nedskrivninger. Det konstateres saledes,
at danske pengeinstitutters udlansveekst i drene inden krisen var hgj i et internationalt lys,
og det samme har nedskrivningerne efter krisen veeret.

Omkring halvdelen af de danske kreditinstitutter har haft en negativ forrentning af egen-
kapitalen i perioden 2008-11. Blandt de lande, som indgar i den internationale sammen-
ligning er det kun irske kreditinstitutioner, der har veeret hardere ramt.

Meengden af udlan fra de danske kreditinstitutter har veeret stort set usendret siden ud-
bruddet af finanskrisen, mens der samlet set har veeret et egentligt fald i de danske pen-
geinstitutters udlansvaekst.

De udfordringer, som finanskrisen har fgrt med sig, har hidtil ikke vaeret mere alvorlige for
realkreditinstitutterne, end at realkreditinstitutterne har formaet at handtere dem. Ned-
skrivningerne i realkreditinstitutterne har veeret lavere end under krisen i starten af
1990’erne. Det er bemeerkelsesveerdigt, da det gkonomiske tilbageslag har veeret kraftige-
re under denne krise. De forholdsvis lave nedskrivninger skyldes bl.a. at lave renter og
nye laneformer har medfart forholdsvis lave ydelser for lantagerne. Den finansielle krise
har dog betydet, at realkreditinstitutterne i nogen grad er begyndt at tilpasse deres forret-
ningsmodeller. Institutterne arbejder pa at reducere refinansieringsrisikoen pa variabelt
forrentede lan og pa — bl.a. med differentierede bidragssatser — at pavirke lantagere til i
mindre omfang at optage lan med afdragsfrihed og/eller variabelt forrentede I1an med korte
tidsrum mellem rentefastseettelserne.

10.1 Pengeinstitutter
Inden krisen var der stor udlansveekst i de danske pengeinstitutter, jf. kapitel 8. Histo-
risk har det vist sig, at nedskrivninger ofte stiger efter perioder med stor udlansveaekst.
Denne sammenhaeng har ogsa vist sig i dette kriseforlgb.

Stigning i nedskrivningerne og stigende finansieringsomkostninger som fglge af hgje-
re risikopraemier har efter den finansielle krises indtraeden fart til en generelt lavere
egenkapitalforrentning blandt pengeinstitutterne. Der er dog en betydelig spredning
blandt pengeinstitutterne, som bl.a. afspejler forskelligheden i institutternes forret-
ningsmodel og risikoeksponering i perioden op til udbruddet af den finansielle krise,
jf. kapitel 11.



10.1.1 Udlansvaskst og nedskrivninger

Steerk udlansveekst ager generelt risikoen for, at der sleekkes pa kreditkvaliteten, og
pengeinstitutterne derved far flere marginale og sarbare udlan pa bggerne. Historisk
har perioder med en steerk udvidelse af kreditgivningen med en vis tidsforskydning
veeret efterfulgt af stigende nedskrivninger i pengeinstitutterne. Dette karakteriserer
ogsa det aktuelle konjunkturforlgb, jf. figur 10.1. Samtidig forsteerkes nedskrivninger-
ne af, at konjunkturtilbageslaget i Danmark har veeret forholdsvist kraftigt, jf. kapitel 5.

Figur 10.1  Kreditgivning og nedskrivninger pa udlan, pengeinstitutter

= Udlansveekst ==Nedskrivninger i pct af udlan og garantier (hojre akse, inverteret)

Anm.: Veekst i pengeinstitutternes balanceferte udlan ar-til-ar og arets udgiftsferte nedskrivninger og henseettelser pa udlan og garantier i procent af udlan og
garantier. Negativ nedskrivningsprocent skyldes tilbagefersler af tidligere hensaettelser til tab, som ikke har materialiseret sig i det felgende ar.
Kilde: Finanstilsynet.

Internationale data for udlansvaekst for krisen og nedskrivninger efter krisens begyn-
delse bekreefter en positiv sammenhaeng mellem udlansvaekst og efterfalgende ned-
skrivninger, jf. figur 10.2.

Betragtes kreditinstitutterne under ét (dvs. inkl. danske realkreditinstitutter), er udvik-
lingen i Danmark i gruppe 1 ikke markant anderledes end i Storbritannien, Holland,
Norge, Sverige og Frankrig. Sammenlignes alene danske pengeinstitutter med uden-
landske kreditinstitutter har udlansveeksten og nedskrivningerne veeret forholdsvis
hoje. Gruppe 2- og 3-institutter i Danmark har haft en betydelig udlansveekst og be-
tydelige nedskrivninger sammenlignet med andre lande. Den forholdsvis hgje ud-
lansveekst i danske pengeinstitutter har saledes veeret fulgt af nedskrivninger — som
ligeledes i et internationalt lys — har veeret forholdsvis hgje.
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Figur 10.2  Udlansvaekst og nedskrivninger fordelt efter institutstorrelse
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Anm.: Institutterne er opdelt i store, mellemstore og sma institutter efter samme kriterium for balancesterrelse som anvendes til opdeling i Finanstilsynets inddeling i
gruppe 1, 2 og 3. Markeringernes starrelser angiver sektorandelene af institutterne i de respektive grupper i de enkelte lande. Den storste markering reprae-
senterer gruppe 1, den naeststerste gruppe 2 og den mindste gruppe 3 — med undtagelse af Sverige, hvor forholdet mellem gruppe 2 og 3 er omvendt.
Commerzbank og Dresdner Bank fusionerede i 2009. Data for de to institutter er i tidligere &r lagt sammen til én observation. Institutter, hvor der ikke forelig-
ger fyldestgarende data i Bankscope for alle ar i perioden 2005-11, er udeladt.

Kilde: Beregninger pa baggrund af data fra Bankscope.

10.1.2 Spredning i nedskrivninger

Gennemsnitligt ligger institutternes nedskrivninger under den aktuelle krise pa niveau
med krisen i starten af 1990’erne. Spredningen har imidlertid veeret starre, og der er
pengeinstitutter, som har betydelige nedskrivninger malt i forhold til udlan og garanti-
er. De 10 pct. hardest ramte institutter har haft nedskrivninger pa over 7 pct., mens
de 10 pct. hardest ramte institutter i 1992 og 1993 havde henseettelser pa mere end
4 pct. af udlanene, jf. figur 10.3. Omvendt har de 10 pct. af institutterne med de lave-
ste nedskrivninger haft nedskrivninger under 1 pct., hvilket svarer til niveauet under
krisen i starten af 1990’erne.



Figur 10.3  Arets nedskrivninger pa udlan og garantier, fraktiler
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Anm.: Arets udgiftsforte nedskrivninger pa udlan og garantier i procent af udlan og garantier for institutter i gruppe 1-3.
Kilde: Finanstilsynet.

Blandt de storste pengeinstitutter er der en mindre spredning i stgrrelsen af ned-
skrivninger end for alle institutter generelt. Eksempelvis i 2009, hvor nedskrivninger-
ne generelt var hgje, 1a de fem storste pengeinstitutters nedskrivninger alle mellem 1
0g 2 pct., jf. tabel 10.1. Disse fem institutter havde ydet omkring 84 pct. af de samle-
de udlan fra pengeinstitutter ultimo 2012.

Tabel 10.1 Nedskrivninger i de storste pengeinstitutter, 2005-12

Pct. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Danske Bank ....... -0,10 0,00 0,00 0,70 1,60 0,80 0,90 0,80
Nordea ................ -0,12 -0,18 -0,02 0,31 1,00 0,64 0,60 1,00
Jyske Bank .......... 0,00 -0,30 0,00 0,70 2,00 1,30 1,10 1,30
Sydbank .............. 0,10 -0,20 -0,70 0,60 1,40 1,70 1,40 2,10
Nykredit Bank ...... 0,00 -0,10 -0,10 0,90 1,50 1,60 0,40 0,50

Anm.: Nedskrivningerne er opgjort pa institutniveau i pct. af udlan og garantier for nedskrivninger. Negativ nedskrivningsprocent skyldes tilbageforsler af tidligere
henszettelser til tab, som ikke har materialiseret sig i det folgende ar.
Kilde: Finanstilsynet.

Af de fem storste pengeinstitutter har Danske Bank haft de stgrste nedskrivninger
absolut set, jf. tabel 10.2. Samlet set har de fem starste institutter nedskrevet for godt
90 mia. kr. over perioden 2005 til 2012.
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Tabel 10.2  Nedskrivninger i de storste pengeinstitutter, 2005-12

Mio. kr. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | alt
Danske Bank ... -1.162 -207 251 10.265  21.118 11.390 9.725 9.308 60.688
Nordea ............ -384 -666 -116 1.457 4.815 3.172 2.380 3.704 14.362
Jyske Bank ...... 18 -323 59 1.021 2.540 1.703 1.451 1.805 8.274
Sydbank .......... 61 -164 -611 620 1.369 1.556 1.195 1.745 5.771
Nykredit Bank 5 -52 -45 772 1.155 1.460 346 523 4.164

Anm.: Nedskrivningerne er opgjort pa institutniveau. Negative nedskrivninger skyldes tilbageforsler af tidligere henseettelser til tab, som ikke har materialiseret sig i
det folgende ar.

Kilde: Finanstilsynet.

De akkumulerede nedskrivninger, der er de samlede nedskrivninger pa de udlan,
som fortsat indgar pa institutternes balancer’, viser en betydelig spredning mellem
brancherne. Pengeinstitutterne havde ved udgangen af 2011 de stgrste samlede ak-
kumulerede nedskrivninger pa ejendomsrelaterede engagementer, jf. figur 10.4.

Figur 10.4  Akkumulerede nedskrivninger fordelt pa brancher (i pct. af udlan)

=Fast ejendom =—=Bygge og anlaeeg ===Landbrug mv. === |ndustri === Handel
=Transport Finansiering @vrige erhverv = Private

Anm.: | Finanstilsynets branchefordelte udlan indgar flg. brancher (i parentes angives forkortelser anvendt i figuren): Landbrug mv., Industri og rastofindvinding
(Industri), Energiforsyning, Bygge og anleeg, Handel, Transport, hoteller og restauranter (Transport), Information og kommunikation, Finansiering og forsik-
ring (Finansiering), Fast ejendom og @vrige erhverv. Dertil kommer udlan til privatpersoner, som indgar under private, og udlan til offentlige myndigheder. |

figuren er udlan til offentlige myndigheder udeladt, ligesom brancherne Energiforsyning samt Information og kommunikation er udeladt pga. meget sma tab.
Kilde: Finanstilsynet.

Pengeinstitutternes akkumulerede nedskrivninger pa lan til byggeprojekter var 30 pct.
ved udgangen af 2011. De akkumulerede nedskrivninger pa den resterende del af
bygge- og anleegsbranchen udgjorde 7,3 pct. og byggeprojekter har i hgj grad bidra-
get til de samlede nedskrivninger, jf. afsnit 11.5.

Opgarelsen omfatter bade akkumulerede nedskrivninger pa udlan og hensaettelser til tab pa garantier. Ga-
rantier fores uden for balancen indtil der hensaettes pa en garantiforpligtelse, og derefter balancefares som
henseettelser til tab p& garantiforpligtelser.



Udover fast ejendom samt bygge og anlaeg har de akkumulerede nedskrivninger in-
den for landbrug veeret betydelige under finanskrisen, men er indtradt med en vis for-
sinkelse i forhold til nedskrivninger i bygge- og anlaeg, jf. ogsa afsnit 11.5. Derimod
har omfanget af nedskrivninger pa husholdninger veaeret begreenset, hvilket ma ses i
sammenhaeng med den relativt lave arbejdslgshed og det lave renteniveau i perio-
den.

Siden 2009 har nedskrivningerne i danske kreditinstitutter veeret hgjere end i de gvri-
ge lande i sammenligningen, bortset fra Irland og Storbritannien, jf. figur 10.5. Ser
man pa pengeinstitutterne alene er det kun de irske, der ligger hgjere end de danske
med hensyn til den arlige nedskrivningsprocent efter krisens start. Det veegtede gen-
nemsnit for nedskrivninger i danske kreditinstitutter treekkes op af de danske penge-
institutter, der har haft markant hgjere nedskrivninger end realkreditinstitutterne. Det
skyldes bl.a., at realkreditinstitutternes udlan typisk har en god sikkerhed i fast ejen-
dom i forhold til andre typer udlan. Det har ikke vaeret muligt at foretage en tilsvaren-
de opdeling af udlanet fra institutterne i de ovrige lande.

Figur 10.5 Arlige nedskrivningsprocent i udvalgte lande, vaegtet gennemsnit

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
== Danmark = Sverige =—Norge = = DK pengeinst. =—Holland
== Tyskland = Frankrig Storbritan. Irland

Anm.: "Nedskrivninger i procent af udlan. DK pengeinstitutter" er baseret pa institutregnskabsdata for danske pengeinstitutter. @vrige serier er baseret pa koncern-
regnskabsdata for kreditinstitutter.
Kilde: Beregninger pa baggrund af data fra Bankscope.

Spredningen i niveauet for kreditinstitutternes nedskrivninger er ogsa markant storre i
Danmark end i de gvrige lande i sammenligningen, bortset fra Irland, jf. figur 10.6.
Der er saledes sammenfald mellem landene med de hgjeste gennemsnitlige ned-
skrivningsprocenter og landene med den stagrste spredning i nedskrivningerne. Det er
udtryk for, at en raekke kreditinstitutter i disse lande har haft en udlansportefolje af en
markant darligere kreditkvalitet end gennemsnittet. Kreditinstitutterne i Tyskland,
Sverige og Norge har — med enkelte undtagelser, seerlig blandt mellemstore svenske
institutter — haft veesentlig lavere nedskrivninger, og disse gkonomier har samtidig
veaeret mindre pavirket af den internationale finanskrise.
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Figur 10.6  Arlig nedskrivningsprocent 2008-11, fraktiler
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Anm.:

Gennemsnittet er et simpelt gennemsnit af nedskrivningsprocenterne i de enkelte ar i perioden 2008-11.
Kilde: Beregninger pa baggrund af data fra Bankscope.

"DK pengeinstitutter" er baseret pa institutregnskabsdata for danske pengeinstitutter. @vrige serier er baseret pa koncermnregnskabsdata for kreditinstitutter.

10.1.3 Egenkapitalforrentning
| 2008 var det veegtede gennemsnit for egenkapitalforrentningen i danske kreditinsti-
tutter -1,8 pct., jf. figur 10.7. Det var hgjere end i landene uden for Norden, mens den
gennemsnitlige egenkapitalforrentning forblev positiv i bade Norge og Sverige.?

| figuren er der korrigeret for visse forskelle i regnskabspraksis pa tveers af institutter og lande. Egenkapital-
forrentningen er séledes opgjort som resultatet for skat med tilleeg af kursreguleringer af "available for sale"-
beholdninger (AFS-beholdninger) i pct. af egenkapitalen. Finansielle aktiver, der klassificeres som "available
for sale" veerdianseettes i regnskabet til dagsveerdi, men den lgbende veerdiregulering pavirker normalt ikke
resultatet, men alene egenkapitalen. Klassifikationen "available for sale" anvendes kun i begraenset omfang
af institutterne i de nordiske lande, mens klassifikationen oftere anvendes i andre lande.
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Figur 10.7 Egenkapitalforrentning inkl. kursregulering, veegtet gennemsnit
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Anm.: Egenkapitalforrentningen er opgjort som resultat for skat med tilleeg (fradrag) af eventuelle ikke-resultatforte kursreguleringer af "available for sale"-
beholdninger i pct. af egenkapitalen. Egenkapitalforrentningen beregnes normalt pa baggrund af den gennemsnitlige egenkapital i aret, men er her beregnet
pa baggrund af egenkapitalen ultimo aret.

Kilde: Beregninger pa baggrund af data fra Bankscope.

| perioden fra 2008 til 2011 har omkring halvdelen af de danske kreditinstitutter haft
en gennemsnitlig arlig egenkapitalforrentning, der var negativ, jf. figur 10.8. Mange af
de mindre og mellemstore danske institutter har haft store underskud, mens de storre
danske institutter har haft beskedne overskud.

Figur 10.8  Gennemsnitlig arlig egenkapitalforrentning 2008-11, veegtet gennemsnit
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Anm.: Egenkapitalforrentningen er opgjort som resultat for skat med tilleeg (fradrag) af eventuelle ikke-resultatforte kursreguleringer af "available for sale"-
beholdninger i pct. af egenkapitalen. Egenkapitalforrentningen beregnes normalt pa baggrund af den gennemsnitlige egenkapital i aret, men er her beregnet
pa baggrund af egenkapitalen ultimo aret. Gennemsnittet er et simpelt gennemsnit af egenkapitalforrentningen i de enkelte ar i perioden 2008-11 for alle
kreditinstitutter.

Kilde: Beregninger pa baggrund af data fra Bankscope.
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Den gennemsnitlige egenkapitalforrentning har i denne periode veeret lav i Danmark i
sammenligning med de gvrige lande. Det er isser de mindre danske pengeinstitutter,
der har veeret relativt hardt ramt. Det vaegtede gennemsnit er pa niveau med Holland,
Tyskland og Storbritannien, mens medianen er lav i Danmark, og som kun er lavere i
Irland. Samtidig havde mere end 25 pct. af institutterne i Danmark en egenkapitalfor-
rentning under -10 pct. | sammenligningen er kun Irland hardere ramt.

Den finansielle krise har generelt medfert en afmatning i udlansveeksten, jf. figur
10.9. Faldet i kreditinstitutternes udlan i Danmark er forholdsvis stort i et internatio-
nalt perspektiv. | Irland er det samlede udlan til husholdninger og erhverv faldet med
12 pct. fra ultimo 2009 til 2011. | Danmark er et fald i udlanet fra pengeinstitutterne i
hoj grad blevet opvejet af en fortsat vaekst i udlanet fra realkreditinstitutterne, men
den samlede udlansvaekst er stadig forholdsvis lav i en international sammenligning.

Figur 10.9  Kreditinstitutters gennemsnitlige arlige udlansvakst, ultimo 2008-11

Norge Sverige Frankrig  Tyskland Storbritan. Danmark  Holland  Danmark Irland
uden
realkredit

Anm.: Opgjort som simpelt gennemsnit af arlig vaekst i kreditinstitutsektoren udlan fra ultimo 2005 til ultimo 2007. Den arlige udlansvaekst er opgjort som et veegtet
gennemsnit af de institutter, som indgar i opgerelsen. Et kreditinstituts udlan indgar i beregningen af det samlede udlan i et land, hvis der er regnskabstal for
udlan bade primo og ultimo perioden, medmindre der er konstateret en veesentlig foragelse af udlanet som folge af f.eks. fusion.

Kilde: Beregninger pa baggrund af data fra Bankscope.

Pengeinstitutternes rentemarginal for udlan til erhverv er gget siden efteraret 2008,
mens den i al veesentlighed har vaeret ugendret for husholdninger, jf. figur 10.10. Det
skyldes blandt andet, at det forventede tab er gget samtidig med, at pengeinstitutter-
ne siden krisens start har strammet op i deres kreditpolitik. Herudover afspejler det
pengeinstitutternes behov for at gge indtjeningen.



Figur 10.10 Pengeinstitutternes rentemarginaler
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Anm.: Rentemarginalen er beregnet pa baggrund af de effektive rentesatser for pengeinstitutternes udestaende forretninger og er givet ved forskellen mellem
rentesatsen pa ud- og indlan
Kilde: Nationalbanken

10.2 Realkreditinstitutter

Gennem 00’erne a&ndrede sammensaetningen af ydede realkreditlan sig til i hajere
grad at veere variabelt forrentede og afdragsfrie, jf. afsnit 8.2.2. Det betod dels, at
lantagerne blev mere rentefalsomme, og dels, at de opbyggede mindre finansielle
stadpuder i forhold til de ydede realkreditlan. Samtidig bidrog kraftigt stigende bolig-
priser til, at den samlede geeld i bade penge- og realkreditinstitutter steg vaesentligt.
Endelig gik finansieringen af de ydede lan fra 2007 fra at ske med traditionelle real-
kreditobligationer til i stadig hgjere grad at ske med obligationer med status som saer-
ligt deekkede, jf. afsnit 8.2.2. Denne finansiering indebar, at der skulle stilles supple-
rende sikkerhed i tilfaelde af vaesentlige boligprisfald.

Selvom disse forhold ggede realkreditinstitutternes risici, materialiserede de sig ikke i
veaesentlig grad under krisen. De udfordringer, som denne krise har fort med sig, har
derfor hidtil ikke veeret mere alvorlige, end at realkreditinstitutterne har forméet at
handtere dem. Et enkelt realkreditinstitut havde dog hgje nedskrivninger efter krisens
udbrud sammenlignet med de gvrige.

Realkreditinstitutternes restanceprocenter og nedskrivninger efter krisens begyndel-
se har veeret vaesentlig lavere end under den foregadende krise i begyndelsen af
90’erne. Nedskrivningerne toppede i 2009 med ca. 0,2 pct. og har séaledes generelt
ligget pa et niveau, som kunne finansieres med den lgbende indtjening fra bidragsbe-
talinger, jf. figur 10.11. Der har ogsa blandt realkreditinstitutterne vaeret en vis spred-
ning i omfanget af nedskrivninger, jf. tabel 10.3.

Da tilbageslaget efter denne krise har veeret kraftigere end under krisen i 1990’erne,
er det bemaerkelsesveerdigt, at nedskrivningerne har veeret lavere under dette krise-
forleb. Medvirkende arsager til de relativt lave nedskrivninger er de generelt lave ren-
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ter i perioden, muligheden for afdragsfrihed og overveegten pa udlan til husholdnin-
ger, der pga. den forholdsvis lave arbejdslgshed kun i begraenset i omfang har ople-
vet indkomstbortfald. Dertil kommer, at realkreditinstitutternes risiko pa lantagere op
gennem 0Q’erne er reduceret som fglge af, at pengeinstitutterne i stigende grad har
stillet tabsgarantier ved formidling af realkreditlan. Derved er en del af risikoen flyttet
fra realkreditinstitutterne til pengeinstitutterne.

Figur 10.11 Nedskrivnings- og restanceprocent for realkreditinstitutter
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mm Arets nedskrivninger i pct. af udlan == Restanceprocent, ejerboliger

Anm.: Restanceprocenten viser, hvor stor en andel af de samlede ydelser, der ikke var betalt senest 3%2 maned efter septemberterminen.
Kilde: Finanstilsynet, Realkreditradet og Realkreditforeningen.

Tabel 10.3 Nedskrivninger i udvalgte realkreditinstitutter, 2005-12

Pct. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nykredit realkredit ...... -0,06 -0,07 0,00 0,00 0,22 0,12 0,09 0,17
Totalkredit .................. 0,00 0,00 0,00 0,14 0,12 0,04 0,09 0,10
Realkredit Danmark ... 0,00 0,00 0,00 0,10 0,20 0,10 0,10 0,20
Nordea Kredit ............ 0,00 0,00 0.00 0.00 0,03 0,03 0,07 0,12
BRF Kredit ................. -0,10 -0,10 0,00 0,20 0,60 0,20 0,20 0,20

Anm.: Nedskrivninger opgjort pa institutniveau i pct. af udlan og garantier for nedskrivninger. Negativ nedskrivningsprocent skyldes tilbageforsler af tidligere hensaet-
telser til tab, som ikke har materialiseret sig i det folgende ar. Totalkredit er en del af Nykredit-koncernen.
Kilde: Finanstilsynet.

Andelen af realkreditlan, som er finansieret ved udstedelse af saerligt dackkede obli-
gationer/seerligt deekkede realkreditobligationer (SDO/SDRO), er, siden muligheden
blev etableret i 2007, steget til over 70 pct. Faldet i ejendomspriserne i samme perio-
de har betydet, at realkreditinstitutterne har veeret lovmeaessigt forpligtede til at stille
en betydelig supplerende sikkerhed, jf. figur 10.12. Realkreditinstitutterne har til det
formal faet adgang til at udstede en seerlig type seniorgeeld (JCB, Junior Covered
Bonds) med sekundaer fortrinsstilling til sikkerhederne bag de udstedte obligationer.



Denne mulighed indebeerer, at instituttet skal genplacere provenuet fra udstedte JCB
i sikre aktiver. Forskellen pa finansieringsrenten og genplaceringsrenten indebeerer
en lgbende udgift for institutterne. Udgiften for det enkelte institut afheenger desuden
af det samlede behov for at stille supplerende sikkerhed ved udstedelse af JCB.

Da betydelige ejendomsprisfald kan vaere sammenfaldende med, at realkreditinstitut-
terne er pressede, og at der er uro pa de finansielle markeder, kan der opsta en situ-
ation, hvor det ikke er muligt for instituttet at udstede JCB og dermed opfylde sin for-
pligtelse til at stille supplerende sikkerhed. For at reducere disse risici har Nykredit
Realkredit i 2012 valgt at indfgre tolagsbelaning, hvorved lan op til 75 pct. af lane-
greensen for realkreditlan finansieres ved udstedelse af obligationer med status som
seerligt daekkede, mens den gvrige del finansieres ved udstedelse af traditionelle re-
alkreditobligationer. Det betyder, at ejendomsprisfald op til 25 pct. af lanegraensen pa
tidspunktet for optagelsen af lanet — alt andet lige — ikke indebeerer lovgivningsmaes-
sigt krav om behov for at stille supplerende sikkerhed. Ratingbureauer kan dog stille
krav herom, som instituttet faler sig forpligtet til at falge for at opretholde “ratingen”
(kreditvurderingen).

Alle institutter har under krisen kunnet opfylde deres forpligtelse til at stille supple-
rende sikkerhed, men har i mindre grad veeret pavirket af omkostningerne ved at rej-
se supplerende sikkerhed ved udstedelse af JCB.

Figur 10.12 Udvikling i supplerende sikkerhedsstillelse

Mia. kr. Pct. af udestaende
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B Yderligere stillet supplerende sikkerhed
B | ovpligtig supplerende sikkerhed
= Lovpligtig supplerende sikkerhed ift. samlede SDO/SDRO udstedelser (hgjre akse)

Kilde: Finanstilsynet.

Den store udbredelse af variabelt forrentede l1an har medfgrt et betydeligt refinansie-
ringsbehov for realkreditinstitutterne. En stor del af refinansieringen af rentetilpas-
ningsobligationerne var samtidig koncentreret i arlige auktioner i december, der inde-
bar en seerlig risiko for, at usaedvanlige markedsforhold kunne pavirke auktionerne. |
slutningen af 2008, da uroen pa de finansielle markeder var pé sit hgjeste, var der
betydelig usikkerhed om, hvordan refinansieringen af variabelt forrentede lan ville for-
lgbe. Auktionerne blev dog gennemfgrt planmaessigt. Enkelte institutter kagbte dog
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betydelige meengder af egne obligationer og belante dem i Nationalbanken, jf. afsnit
9.4.

Selvom salget af obligationer bag variabelt forrentede 1an omkring arsskiftet 2008/09
forlab planmaessigt, var erfaringen fra den finansielle krise, at markedsforholdene
hurtigt kan gendre sig, og at markeder i vaerste fald helt kan forsvinde. Det indebaerer
risici for bade lantagerne og for instituttet.

Den rente, som obligationen seelges til, overveeltes direkte pa lantageren pga. den
direkte sammenhaeng mellem de ydede lan og de udstedte obligationer. Det er derfor
i forste omgang lantagerne, der baerer risikoen hvis markedsforholdene forveerres og
renten derved bliver hgj. Hvis lantagerne bliver ude af stand til at servicere lanet,
overgar risikoen imidlertid til realkreditinstituttet. Overtager instituttet mange lan til en
hoj rente med sikkerheder, som er faldet i veerdi, kan det medfgre veesentlige ned-
skrivninger.

Instituttet baerer ligeledes risikoen for, at markedet helt forsvinder, og de variabelt for-
rentede lan kan derfor ikke refinansieres. | sa fald kan instituttet ikke umiddelbart ho-
norere kravet fra ejere af obligationer, som udlgber. Usikkerhed har stor betydning
for aktgrerne pa de finansielle markeder, og selv en beskeden sandsynlighed for at
ikke alle krav honoreres rettidigt kan have stor betydning for opretholdelsen af et
marked. Blandt andet derfor kan skiftet fra et velfungerende marked til et ikke-
eksisterende marked ske hurtigt.

| yderste konsekvens kan refinansieringsrisikoen indebeere, at en krise pa de finan-
sielle markeder forer til solvensproblemer eller akutte likviditetsproblemer i et real-
kreditinstitut. Hvis realkreditlanene blev finansieret med obligationer med samme lg-
betid som lanene — f.eks. traditionelle 30-arige obligationer — ville denne risiko ikke
veere til stede. Langt de fleste kreditinstitutter patager sig imidlertid i et vist omfang
likviditetsrisiko som led i lobetidstransformation. Det er dog vigtigt, at den refinansie-
ringsrisiko, som realkreditinstitutterne patager sig, har et omfang, som ikke i sig selv
udger en trussel mod den finansielle stabilitet.

Udbredelsen af variabelt forrentede lan har gget refinansieringsrisikoen i realkredit-
sektoren. | erkendelse af en betydelig koncentration i refinansieringsbehovet omkring
arsskiftet har realkreditinstitutterne siden 2008 arbejdet pa en mere jeevn fordeling af
refinansieringsbehovet over aret, jf. figur 10.13. Spredningen fjerner ikke refinansie-
ringsrisikoen, men reducerer sandsynligheden for, at korterevarende uro pa de finan-
sielle markeder medfarer finansiel ustabilitet.



Figur 10.13 Udleb af obligationer bag variabelt forrentede 1an
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Anm.: Refinansieringsbehovet er typisk mindre end udlebet af obligationer pga. udleb, indfrielser og afdrag pa lan. Udlgb af obligationer i en given maned er opgjort
pa grundlag af den udestaende maengde ultimo maneden inden. Udlgb i april 2013, oktober 2013 og januar 2014 er dog opgjort pa grundlag af udestaende
ultimo december 2012.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Realkreditinstitutterne har heevet bidragssatserne pa realkreditlan efter krisen, jf. figur
10.14. Bidragsforggelserne skyldes formentlig bade eendret tabsrisiko pa kunderne
som folge af konjunkturskiftet, stigende krav til supplerende sikkerhed, udsigt til ge-
nerelt skaerpede regulatoriske kapital- og likviditetskrav og ratingbureauernes ggede
fokus pa refinansieringsrisiko og deraf falgende krav til overkollateralisering (sikker-
hed udover det lovpligtige) for at opretholde en given rating. Samtidig er bidragssat-
serne i hgjere grad differentierede, sa der betales en hgjere bidragssats ved hgje be-
laningsniveauer, brug af variabelt forrentede lan og brug af afdragsfrined. Det til-
skynder lantagerne til at veelge lanetyper, som indebaerer en mindre risiko for dem
selv og for instituttet, hvilket bidrager til at gare realkreditinstitutterne mere robuste.
Forogelsen af bidragssatserne efter udbruddet af krisen har dog haft en uhensigts-
maessig konjunkturmedlgbende effekt.
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Figur 10.14 Vagtet gennemsnit af bidragsbetalinger til realkreditinstitutter
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Kilde: Danmarks Nationalbank.




11. Danske ngdlidende pengeinstitutter

| dette kapitel kortleegges de pengeinstitutter, som blev ngdlidende efter finanskri-
sens begyndelse. | alt 62 pengeinstitutter er ophgrt fra 2008 og frem til august 2013.
Heraf er 19 institutter ophort efter kapitalkrav fra Finanstilsynet, idet de ikke kunne
rejse den kraevede kapital. Af disse er 12 institutter overfort til Finansiel Stabilitet A/S,
der blev oprettet i forbindelse med Bankpakke | med henblik pa at afvikle nadlidende
pengeinstitutter, jf. kapitel 12. For de ovrige syv institutter er der fundet lgsninger
udenom Finansiel Stabilitet A/S. For en stor del af de agvrige 43 ophgrte institutter har
deres forretningsmodeller formodentlig vaeret uholdbare pa kortere eller laengere sigt.
Blandt disse institutter er dog ogsa 19 sma (gruppe 4) institutter og fem institutter,
som afgav deres licens i forbindelse med koncerninterne transaktioner.

Det var iseer hgj udlansveekst, eksponering mod ejendomsbranchen, store engage-
menter og indlansunderskud, der gjorde institutterne sarbare. Resultaterne af en ny
gkonometrisk analyse af de faktorer, som kan medfere, at et pengeinstitut bliver ngd-
lidende, beskrives ligeledes. Analysen bekraefter overordnet set, at de ovennaevnte
faktorer havde signifikant betydning for, at institutterne blev ngdlidende.

Endelig beskrives en raekke forhold omkring bgrsnoterede pengeinstitutters corpora-
te governance, herunder ejerstrukturen, incitamentsaflgnning, fratreedelsesordninger,
bestyrelsessammenseetning og opfyldelse af anbefalinger vedrgrende god selskabs-
ledelse. Pa alle omrader findes der forhold, som i nogen grad kan bidrage til at forkla-
re, hvorfor en raekke pengeinstitutter i perioden op til den finansielle krise patog sig
betydelige risici.
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Boks 11.1 Sammenfatning

1.

Fra begyndelsen af 2008 og frem til august 2013 ophgrte i alt 62 pengeinstitutter, hvoraf i alt
19 institutter ophorte efter kapitalkrav fra Finanstilsynet. De ophgrte institutter var hovedsagligt
sma. Det starste institut var Roskilde Bank, med en andel af sektorens balance pa 0,8 pct. De
19 nadlidende institutters andel af sektorens samlede balance var ca. 4,5 pct., mens andelen
for de 62 ophgrte institutter var 6,6 pct.

De institutter, som blev ngdlidende under krisen, var typisk kendetegnet ved hgj udlans-
veekst, ofte med en hgj funding ratio til felge, store ejendomseksponeringer og en hgj
andel af store engagementer, som ofte ikke blev tilstraekkeligt styret. Eksempelvis ggede
de i gennemsnit deres udlan med over 40 pct. i a&rene 2005 og 2006, hvilket skal ses i ly-
set af en generel udlansveekst i sektoren pa ca. 25 pct. i arene 2005 og 2006. Der var
ogsa en tendens til, at institutterne i arene op til krisen reducerede deres egentlige ker-
nekapital (malt i forhold til de risikovaegtede aktiver), sa deres modstandsdygtighed blev
reduceret.

En gkonometrisk model af danske pengeinstitutters sandsynlighed for at blive ngdlidende
bekreefter, at de naevnte faktorer i hgj grad er relevante for, om et institut bliver ngdliden-
de. Tilsynsdiamanten, som bl.a. er udarbejdet pa baggrund af erfaringerne fra krisen, og
som fremadrettet bruges som pejlemaerke for hensigtsmaessige forretningsmodeller, ind-
drager alle disse forhold undtagen kapitaloverdaekningen.

De ngdlidende pengeinstitutter har haft forskellig eksponering, men de har, set under et,
haft vaesentlige nedskrivninger pa ejendomsengagementer, herunder engagementer som
involverede pantebreve og landbrugsengagementer.

Udlanet til ejendomsbranchen fra institutter i gruppe 2 og 3 blev seksdoblet i 00’erne frem
mod krisen, og udlanet til eiendomsbranchen fra disse (forholdsvis sma) institutter over-
steg udlanet fra gruppe 1-institutter med ngesten 70 pct. i 2007. Seerligt de sidste ar op til
krisen blev der etableret mange nye ejendomsselskaber, og gearingen i de selskaber var
hojere end den havde veeret hidtil. Da ejendomspriserne begyndte at falde, gik mange
ejendomsselskaber konkurs.

En mindre gruppe ejendomsspekulanter handlede indbyrdes ejendomme til stadig hojere
priser, som kom til at ligge langt over markedsprisen. | forbindelse med handlerne blev der
udstedt pantebreve, som blev belant i szerligt mindre og mellemstore pengeinstitutter.
Provenuet blev brugt til servicering af geeld, udbetaling pa nye ejendomshandler og til at
finansiere de involverede ejendomsspekulanters forbrug. Da ejendomsmarkedet vendte,
stoppede finansieringsmulighederne, og pengeinstitutterne realiserede store tab.

En begreenset personkreds (17 personer) er gennem forskellige selskaber (ca. 1.700 sel-
skaber) blevet bevilget en ganske betydelig andel af de samlede udlan i de pengeinstitut-
ter, som siden er overtaget af Finansiel Stabilitet A/S. Der har veeret tale om store enga-
gementer, der efterfalgende har medfart forholdsvis store nedskrivninger, seerligt indenfor
fast ejendom og ejendomsudvikling.

Stigende jordpriser og @get l&ngivning til landbruget karakteriserede 00’erne. Landbrugets
geeld i forhold til den gennemsnitlige bruttofaktorindkomst for 2000-11 steg fra 7 til 15. An-
tallet af tvangsauktioner og pengeinstitutternes nedskrivninger pa landbrug har veeret sti-
gende i 2009-11, og er sadledes kommet senere end i andre brancher. Finansieringen med
schweizerlan steg gennem 00’erne frem til 2009, hvor lan for 35 mia. kr. var finansieret pa
denne made. Landbrugets akkumulerede tab ved denne form for Ian var ved udgangen af
2010 pa godt 10 mia. kr. Til sammenligning udgjorde de samlede udlan fra pengeinstitut-
ter til landbrug pa det tidspunkt ca. 60 mia. kr.

Corporate governance i en del af de barsnoterede pengeinstitutter har veeret preeget af, at
aktioneerernes reelle indflydelse har veeret begraenset, bl.a. som fglge af ejer- og stemme-
retsbegreensninger, og at bestyrelsernes kompetencer har veeret utilstraekkelige til at kon-
trollere bankens ledelse. Det har givet bankdirekigren en betydelig magt. Disse forhold
har medvirket til, at der i visse pengeinstitutter blev indfgrt incitamentsaflenning og fratrae-
delsesordninger, som kan have forsteerket visse bankdirektarers tilbgjelighed til at forfalge
en kortsigtet og risikobetonet bankdrift.




10. En stor del af de nadlidende institutter udviste ligeledes darlig kredithandvaerk og corpora-
te governance-strukturer.

11. Erfaringerne fra de ngdlidende institutter har vist, at revisorerne i varierende grad har ud-
vist manglende professionel skepsis og afslgret manglende revisorkompetencer, saerligt i
forhold til udlansomradet.

11.1 Indledning om de nodlidende institutter

De pengeinstitutter, der siden begyndelsen af 2008 er blevet ngdlidende, er kende-
tegnet ved bl.a. en starre vaekst i kreditgivningen (pa bekostning af kreditkvaliteten),
optimistiske vurderinger af kreditrisici (isser i forhold til ejendomseksponeringen) og
utilstreekkelig styring af store engagementer. Det samme mgnster er set under tidli-
gere kriser, jf. kapitel 13.

De pengeinstitutter, som er overfgrt til Finansiel Stabilitet A/S, har haft hgjere vaekst i
kreditgivningen, starre koncentration af store l1an og pa ejendomsrelaterede engage-
menter og har opbygget et starre underskud af stabil finansiering end de gvrige insti-
tutter i sektoren.

19 — overvejende mindre — institutter ophgrte fra begyndelsen af 2008 og frem til au-
gust 2013 efter kapitalkrav fra Finanstilsynet, jf. figur 11.1. De udgjorde tilsammen en
beskeden andel, ca. 4,5 pct., af sektorens balance. Roskilde Bank, der var det stor-
ste blandt disse institutter, udgjorde ca. 0,80 pct. af sektorens balance. De gvrige
ophgrte institutter (fraregnet ophgr ved koncerninterne transaktioner) udgjorde 2,1
pct. af sektorens balance.

251



252

Figur 11.1  Ophgrte pengeinstitutter, 2008 — august 2013

Grp. Bankpakke Dato
Mar. 08 | Harslev Sparekdsse
Mar. 08 wBank Trelleborg A/S

Apr. 08 | st. Brondum Sparekasse |

Maj 08 | Rgdding J.A.K. Sparekasse ‘
- Aug. 08 Roskilde Bank
Okt. 08 I Ulsted Sparekasse
Okt. 08 | Sparekassen N¢rdmors

1
I
Okt. 08 Bonusbanken A/S I
Nov. 08 Sparekassen $par Mors |
I Nov.08 . EBH Bank A/S' [
Dec. 08 Aktieselskabat Ringkjebing Bank
Mar. 09 Sparekassen Legumkloster | |
Mar. 09 Den lille Sparekasse 1 1
I Mar. 09 Lokken Sparekasse ! !
______Apr.09 Lokalbanken i NordSJaeII‘and |
| Apr. 09 Gudme Raaschou Bank ! |
I Maj 09 Fionia Bank A/S
Jul. 09 | Thisted Andelskasse ! !
Jul. 09 | Brenderup J.A K|Andelskasse | |
______Jan.10 | Tved Sparekasse ! !
Jan. 10 | Agri-Egens Sparekasse | |
Jan. 10 || @. Brenderslev Sparekasse I I
' Feb. 10 Capinordic Bank A/S | |
Mar. 10 Finansbanken A/S* I I
~__Apr.10 Forsteedernes Bank A/S
Jun. 10 Morso Sparekasse I
Sep. 10 Skeelsker Bank |
| Sep. 10 EIK Bank Danmark |
! Sep. 10 ! Eik Banki P/F |
~_____Nov. 10 Morsl Bank ! !
Feb. 11 Amagerbanken

Il Feb. 11 Sparekassen Midtfjord : :
Maj 11 Lunde-Kvona Andelskasse | |

Maj 11 Sammenslutninaen Dahske
Jun. 11 | Fruering-Vitved Sparekasse | |

Jun. 11 | Sparekassen Midtdjurs I !

i Jun. 11 Fjordbank Mors [l 'nstitutter, der har faet
v Jul. 11 ]Ryslinge Andelskasse I kapitalkrav fra Finanstilsynet,
|
Okt. 11 Max Bank | og hvor der er sket
______Nov. 11 W Saxo Treasury Bank A/S* ! overdragelse til Finansiel
Feb. 12 Sparekassen, Limfjorden | Stabilitet A/S
Mar. 12 Sparekassen Farsg | i 5
Mar. 12 Aarhus Lokalbank Aktieselskab Institutter, der har fast
" Apr. 12 ] Sparekassen for Arts Herred kapitalkrav fra Finanstilsynet,
" Apr.12. Sparekassen @stiylland e Lifelr G Sl U
Maj12 | J.AK.Andelskassen Varde ; losning udenom Finansiel
Maj 12 Spar Salling Sparekasse (3) | Stabilitet A/S
Jun. 12 Skandinaviska Enskilda Banken B Ovrige opharte institutter

Aug. 12 | Hunstrup-@sterild Sparekasse |
Sep. 12 | Fanefiord Spatekasse (5) ‘

Okt. 12 | Vokslev Soans Spare- oa Laanekasse

Nov. 12 Bank DNB A/S* (6)

Nov. 12 Sparbank A/S (7)

Nov. 12 Sparekasse:n Hvetbo A/S (8) :
______Nov.12 g Vinderup Bank A/S (9)

Dec. 12 Sparekassen i Skals

I
I
I
I
I
I
I
I
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
! !
| |
Dec. 12 | Boddum-Ydbyv Sparekasse | [
Jan. 13 | Helgenaes Sparegasse | |
Jan. 13 Tonder Bank A/S | |
Jan. 13 Spareh(assen Lolland A/$
Maj 13 | Ebeltoft, Andelskassen J.A.K ‘ |
Maj 13 | Kongsted Sparékasse | |

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00
Sektorandel, pct.
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Anm.: Sektorandelene er opgjort kvartalet for annonceringen pa grundlag af det enkelte instituts balance i forhold til den samlede sektors balance. Ophgrstidspunk-
tet er opgijort efter indlevering af banklicensen. Dette tidspunkt kan ligge efter en evt. fusion. Markering med stjerne (*) angiver, at der er tale om en koncern-
intern transaktion. Der er ikke data for Cantobank A/S og Sparekassen Faaborg A/S i figuren, da institutterne ikke er ophgrt. Derimod er institutternes ejer-
forhold aendret i 2013. | marts 2013 overtog Finansiel Stabilitet A/S Cantobank A/S med baggrund i at Finansiel Stabilitet A/S overtog et udlan fra det tidligere
Eik Bank A/S, der var ydet til Portefaljeinvest med sikkerhed i den fulde aktiekapital i Cantobank. Eik Bank A/S blev overdraget til afvikling i Finansiel Stabili-
tet i september 2010. Portefaljeinvest blev taget under konkursbehandling i januar 2012. Konkursboet har forsegt at szelge aktierne i Cantobank, men det har
ikke veeret muligt at opna en tilfredsstillende losning. For Cantobank A/S vedkommende var der saledes ikke tale om, at Finansiel Stabilitet A/S overtog en
nadlidende bank efter en statslig bankpakke. | slutningen af juni 2013 kebte PFA banken fra Finansiel Stabilitet A/S. | august 2013 meddelte Sparekassen
Sjeelland, at Sparekassen Faaborg A/S fremover bliver drevet som et datterselskab i Sparekassen Sjeelland. Begge institutter fortseetter efter aendringen i
ejerforholdene, dvs. eendringen i ejerforholdene medfarer ikke fusion af de to institutter.

Kilde: Finanstilsynet.




11.2 Karakteristik af de nodlidende pengeinstitutter

Forholdene i Roskilde Bank, Lokken Sparekasse og Amagerbanken illustrerer de
faktorer, der generelt var afggrende for, at pengeinstitutter blev nadlidende. Det be-
skrives i dette afsnit, hvordan disse tre institutter havde en voldsom udlansvaekst,
store engagementer, stor ejendomskoncentration i deres udlan og en tvivisom kredit-
styring.

| afsnit 1.3 kortleegges de vaesentligste feelles karakteristika for alle de nodlidende
institutter. | afsnit 1.4 opstilles en gkonometrisk model, som bekraefter den systemati-
ske tendens til, at netop disse faktorer har vaeret afggrende for, om et institut blev
nedlidende. | afsnit 1.5 kortleegges en reekke udvalgte tabsgivende engagementsty-
per, mens afsnit 1.6 omhandler pengeinstituttternes corporate governance.

11.2.1 Case 1: Roskilde Bank

| august 2008 gik Roskilde Bank konkurs, og konkursboets aktiviteter blev overdraget
til Bankaktieselskabet af 24. august 2008, som i anledningen deraf blev stiftet af
Danmarks Nationalbank og Det Private Beredskab. Betydelige og hastigt forveerrede
engagementer i ejendomssektoren var den primaere arsag til, at Roskilde Bank ulti-
mo august ikke havde mulighed for at opfylde solvenskravet.

Roskilde Bank var i arene inden dens konkurs kendetegnet ved en voldsom vaekst, jf.
tabel 11.1. Denne veekst var samtidig betydelig hgjere end vaeksten i andre, i gvrigt
hurtigvoksende, pengeinstitutter af tilsvarende starrelse, og Roskilde Bank afveg ge-
nerelt pa flere omrader veesentligt fra gennemsnittet i sektoren. Den voldsomme
veekst var sammenfaldende med en betydelig satsning og eksponering i ejendoms-
sektoren samt et voksende indlansunderskud. Denne veekststrategi kombineret med
en lav kapitaloverdeekning og hgj risikoprofil betad, at banken stod meget svagt alle-
rede ved forste krisetegn.

Tabel 11.1  Nogletal for Roskilde Bank

2003 2004 2005 2006 2007
UdIan i mio. Kr. .eeeeeeeeeeeeecee e 7.028 9.750 14.974 23.765 32.551
Udlansvaekst, pct. ..ccceveveiieeiieeeeieee e 12,6 38,7 54,4 58,7 37,0
Likviditetsoverdaekning, pct. ........cccccoevueee 105,7 59,9 29,2 46,3 69,3
Store engagementer, pct. af basiskapital .. 213,0 280,1 350,2 186,6 186,4
Ejendomskoncentration, pct. af udlan ....... 18,5 28,3 31,3 34,2 35,6
UdIan/indIan .......ooooeoiveiieeeeee e 1,4 1,5 1,6 1,9 1,9
Egenkapitalforrentning for skat ................. 28,7 25,5 42,8 33,0 12,3
SOIVENSProcent ........ccocceeviieeeiieeiiieeieeee 12,8 11,7 11,5 12,8 11,9

Anm.: P& grund af databrud i 2005 er ejendomskoncentrationen i 2005 udregnet som et gennemsnit af 2004 og 2006.
Kilde: Finanstilsynet.
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| Finanstilsynets § 352a-redeg@relse1 bliver der redegjort neermere for forlgbet op til
at banken blev ngdlidende, og der omtales bl.a. en raekke forhold vedrerende ban-
kens kreditorganisation og -styring. | redeggrelsen rettes opmaerksomheden blandt
andet pa, at (...) bankens ledelse ikke forholdte sig til den onskede storrelse af en-
gagementer med hgjrisiko debitorer”, og at store engagementer ’(...) kun sjeeldent
blev forelagt bestyrelsen, inden de blev bevilget”. Endvidere benyttede banken {...)
utilstraekkelige ressourcer til udarbejdelse af risikovurderinger af bevillinger, (...) ogsa
i brancher, hvor bankens eksponering var kraftigst”. Finanstilsynet vurderer, at over-
staende forhold var medvirkende til, at Roskilde Bank tiltrak mange nye, darlige kun-
der, og, at kunderne var meget koncentrerede indenfor sarbare segmenter. Forhol-
dene i og omkring Roskilde Bank og dens ledelse er ogsa beskrevet i en reekke an-
dre sammenhaenge.

Finansiel Stabilitet A/S vurderede i en meddelelse af 4. februar 2011, at “safremt ta-
bet pa Roskilde Bank blev opgjort efter tilsvarende principper som det afsluttende
regnskab for Bankpakken, ville statens tabsgaranti vedrorende Roskilde Bank skons-
maessigt kunne opgores til 10,5 mia. kr. pr. 30. september 2010.” | tillaeg hertil miste-
de aktionaererne og efterstillede kreditorer deres penge.

11.2.2 Case 2: Lokken sparekasse

Den 1. marts 2009 indgik Lokken Sparekasse en rammeaftale med Finansiel Stabili-
tet A/S og ophorte med at fungere som selvstaendigt pengeinstitut. | arene forinden
havde sparekassen haft en meget hgj udlansveekst, hovedsageligt opnaet ved en
kraftig forogelse af sparekassens erhvervsudlan, i seerdeleshed til ejendomssekto-
ren. Disse forhold bevirkede, at sparekassen blev seerdeles hardt ramt, da konjunktu-
rerne vendte og ejendomsmarkedet stagnerede med store nedskrivninger og tab til
folge. | februar 2009 meddelte sparekassen, at den ikke leengere opfyldte solvens-
kravene.

Indtil 2006 var Lokken Sparekasse en lokal sparekasse, hvis primaere forrentnings-
grundlag var at servicere kunder i og omkring Lokken. Fra 2005-06 indfgrte ledelsen
en mere risikobetonet strategi for udlan, som resulterede i, at sparekassens indlans-
overskud (udlan/indlan < 1) blev vendt til et underskud i lobet af fa ar, jf. tabel 11.2.
Saledes havde Lgkken Sparekasse i perioden 2003 til 2007 naesten dobbelt sa hgj
udlansveekst som den gvrige sektor. Den hgje udlansvaekst, kombineret med en mo-
derat indlansvaekst var en hovedarsag til, at sparekassens likviditetsmaessige situati-
on udviklede sig til at blive meget kritisk gennem 2007 og i begyndelsen af 2008.

1 | FIL § 352a star der, at i tilfaelde, hvor en finansiel virksomhed er erkleeret konkurs, starstedelen af den fi-

nansielle virksomheds drift er ophart eller overdraget, udarbejder Finanstilsynet en redegerelse for arsagerne
hertil, hvis Finansiel Stabilitet A/S har medvirket ved overdragelsen af virksomheden, staten har lidt tab pa
kapital indskudt i virksomheden eller pa ejerbeviser, som staten har erhvervet som led i konverteringen af sa-
dan kapital eller staten i gvrigt har ydet garanti eller stillet midler til r&dighed for virksomheden, dens kredito-
rer eller en erhverver af hele eller dele af virksomheden. Redegarelsen skal beskrive Finanstilsynets rolle un-
der forlgbet op til konkursen mv., og Finanstilsynet skal offentliggare redegorelsen.



Tabel 11.2  Nogletal for Lokken Sparekasse

2003 2004 2005 2006 2007 2008

UdIAN i Mio. Kr. .ooceeeiieiieiceeeeeeeeeeee e 389 475 686 1.135 1.510 1.475
Udlansvaekst, pCt. ..cceeeeiiieeeeiiee e 14,3 22,2 44 1 65,3 33,1 -2,3
Likviditetsoverdaekning, pct. ........ccccceeeeieiinns 302,1 313,9 166,9 8,9 8,7 36,4
Store engagementer, pct. af basiskapital ...... 11,9 72,5 144,2 256,3 128,6 219,2
Ejendomskoncentration, pct. af udlan ........... 7,6 9,2 14,7 20,2 28,3 34,4
UdIAn/iNdI&N .....oooeiiieeceeeee e 0,6 0,6 0,6 1,1 1,3 1,0
Egenkapitalforrentning for skat ..................... 71 3,8 19,8 15,2 9,9

SolveNSProCeNnt .......cccceveviieeeeiiieeeiiiee e 18,6 16,3 14,3 14,9 17,1

Anm.: P& grund af databrud i 2005 er ejendomskoncentrationen i 2005 udregnet som et gennemsnit af 2004 og 2006. ™" betyder, at de indberettede data ikke er
korrekte.
Kilde: Finanstilsynet.

Af Finanstilsynets § 352a-redegorelse fremgar det, at en stor del af sparekassens
”(...) hoje udlansveaekst skyldtes stigende engagement og eksponering overfor ejen-
domssektoren, hvoraf en betydelig del var komplekse ejendomsengagementer uden-
for nseromradet. Der var iszer tale om ejendomsrelaterede udlan til storentreprengrer,
ejendomsdevelopere, pantebrevsselskaber samt andre spekulative ejendomsinteres-
senter. Disse kunders okonomiske styrke forringedes kraftigt i lobet af 2008, hvor
konjunkturerne vendte, og ejendomsmarkedet stagnerede, hvilket i sidste ende med-
forte, at en stor del af disse kunder gik konkurs”.

Sparekassen havde samtidig (...) en meget svag kreditstyring”, karakteriseret ved
”(...) manglende indhentning af oplysninger’ og ’(...) utilstraekkelig vurdering af kun-
dernes okonomiske styrke, inden lan blev bevilget’. Kombination af ekspansiv kredit-
givning og utilstreekkelig kreditstyring bevirkede, ifglge redegarelsen, at ’(...) spare-
kassens storste udlan var veesentlig ringere og sterre end i sammenlignelige institut-
ter’.

Finansiel Stabilitet A/S vurderede i en meddelelse af 4. februar 2011, at det samlede
tab for Bankpakke | vedrgrende statens tabsgaranti til deekning af simple kreditorer i
EBH Bank (inkl. Lokken Sparekasse) pr. 30. september 2010 skennedes at veere 5,1
mia. kr. Tabets stgrrelse var substantielt i begge institutter, men kan ikke splittes op
og henferes til hhv. EBH Bank og Lokken Sparekasse; tabet var dog sandsynligvis
storst i EBH. | tillaeg hertil mistede garanter og efterstillede kreditorer deres penge.

11.2.3 Case 3: Amagerbanken

Den 6. februar 2011 oplyste Amagerbankens ledelse, at banken ville indgive kon-
kursbegeering og overdrage aktiviteterne til Finansiel Stabilitet A/S. Nye og betydeli-
ge forveerringer i en raekke af Amagerbankens store engagementer var den afgaren-
de arsag til, at banken ikke kunne opfylde solvenskravet. Banken havde veeret pres-
set gennem laengere tid, blandt andet som fglge af omslaget i ejendomsmarkedet i
2008, og havde ved flere lejligheder udvidet sit kapitalgrundlag bade med statslig hy-
bridkapital under Bankpakke Il og med to kapitaludvidelser i hhv. 2009 og 2010.
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Amagerbanken ekspanderede kraftigt i arene fra 2005-08 og opbyggede en risiko-
fyldt portefglje med mange store engagementer koncentreret om ejendomssektoren,
jf. tabel 11.3. Nedgangen pa ejendomsmarkedet resulterede derfor i meget store
nedskrivninger pa Amagerbankens udlan. Nedskrivningsprocenten pa bankens udlan
var i perioden fra 2008 til 2010 over dobbelt sa hgj som sektorgennemsnittet. Samti-
dig havde Amagerbanken ubalance mellem indlan og udlan og deraf stor afheengig-
hed af markedsbaseret finansiering. Banken fik derfor store likviditetsproblemer, da
finanskrisen naede Danmark i 2008, men blev midlertidigt reddet af den generelle
statsgaranti under Bankpakke I.

| efteraret 2009 fastsatte Finanstilsynet et forhgjet solvenskrav for Amagerbanken pa
13,8 pct. Amagerbanken opfyldte ikke lezengere solvenskravet, men det lykkedes le-
delsen at rejse ca. 1 mia. kr. i privat kapital i lgbet af efteraret, og banken fik efterfal-
gende — som en del af Bankpakke Il — tilfert 1,1 mia. kr. i form af hybrid kernekapital
fra staten. Den 28. juni 2010 aftalte Finansiel Stabilitet A/S med Amagerbanken at
stille statsgaranti for bankens udstedelse af obligationslan for indtil 13,5 mia. kr.,
blandt andet pa betingelse af, at banken ggede sin kapital med 750 mio. kr., at Fi-
nansiel Stabilitet A/S fra den 28. juni 2010 skulle godkende alle vaesentlige beslut-
ninger i banken, og at Finansiel Stabilitet A/S i september 2010 fik indvalgt to besty-
relsesmedlemmer. Det lykkedes banken ved ny aktietegning at opna et provenu pa
878 mio. kr.

Tabel 11.3  Nogletal for Amagerbanken

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Udlan i mia. K. cooceeeieeieeeecec e 7,1 8,3 13,3 18,3 247 25,7 23,9 17,8
Udlansvaekst, pet. .....cocoeevieiviiiiniciienen, -4,1 16,9 60,2 37,5 35,3 4,1 -72 -25,6
Likviditetsoverdeekning, pct. .......ccocveeeee 123,0 126,6 62,0 52,2 71,9 101,0 208,7 178,4

Store engagementer, pct. af basiskapital ... 194,7 219,9 4705 2945 349,1 416,3 1804

Ejendomskoncentration pct. af udlan 16,5 22,0 24,8 27,6 34,7 40,7 38,5 35,6
UdIAn/iNdIan ......cccoveevieiiiiiciecceeee 0,9 1,0 1,2 1,4 1,6 1,8 1,8 2,3
Egenkapitalforrentning for skat .............. 22,7 27,8 39,4 36,0 22,7 -39,5 -355
Solvensprocent ......ccccceeeveiiiiieiieeeieiins 14,5 14,9 12,2 12,6 12,5 10,1 17,2

Anm.: Pa grund af databrud i 2005 er ejendomskoncentrationen i 2005 udregnet som et gennemsnit af 2004 og 2006. ™-” betyder, at de indberettede data ikke er
korrekte.
Kilde: Finanstilsynet.

| Finanstilsynets § 352a-redegorelse er der redegjort for forlgbet op til, at banken
blev ngdlidende, og det fremgar heraf, at det vurderes, at ’(...) Amagerbankens eks-
pansive strategi, der desuden var kombineret med en betydelig risikoappetit og
mangler i risikostyringen”, var blandt arsagerne til bankens sammenbrud. Banken
valgte for eksempel i nogle tilfeelde, at “engagementer blev viderefort for bankens
egen risiko, idet banken udvidede engagementerne for at undga et finansielt sam-
menbrud hos debitor”. Derved forggedes eksponeringen mod bankens svage kunder
yderligere.



I Amagerbanken, der blev afviklet efter udlgbet af den generelle statsgaranti under
Bankpakke |, matte de simple kreditorer lide et tab. Det var forste gang siden finans-
krisens start, at simple kreditorer led tab. | Finansiel Stabilitet A/S’ arsrapport for
2012 opgeres de udeekkede simple kreditorers tab pa Amagerbanken til 15,6 pct. af
tilgodehavenderne, svarende til en initial dividende pa 84,4 pct. P4 baggrund af den
initiale dividende® blev de simple kreditorers (inkl. statens og garantifondens) tab i
forbindelse med afviklingen af Amagerbanken opgjort til ca. 4 mia. kr. Tabet kan blive
reduceret, hvis afviklingen af selskabet forlaber bedre end forudsat ved fastleeggel-
sen af initialdividenden, hvorved statens og garantifondens tab mindskes. Endelig
mistede aktionaererne og efterstillede kreditorer deres penge. Da aktioneerernes og
de efterstillede kreditorers penge blev tabt, ville Amagerbanken ikke have vaeret sol-
vent, selv hvis dividenden ender med at blive 100 pct.

11.3 Sektorbeskrivelse

Til at belyse de karakteristika, der kendetegnede de ngdlidende institutter, er der fo-

retaget felgende sektorudsnit:

« Gruppe 1 (de fem starste pengeinstitutter)

« Gruppe 2 (ti mellemstore pengeinstitutter)

. Gruppe 3 (89 mindre pengeinstitutter)

. Sektoren total (gruppe 1-3 samlet)

- Ngadlidende institutter (overgaet til Finansiel Stabilitet A/S — de rgde bjeelker i figur
11.1).

De ngdlidende institutter, som behandles i dette afsnit, er dem, som ophgrte som
folge af kapitalkrav fra Finanstilsynet, jf. figur 11.1, dog fraregnet de to nichebanker
Capinordic og Gudme Raaschou. De mindste institutter (gruppe 4) og udenlandske
banker (herunder Eik Banki P/F) indgar ikke i den falgende analyse. Gruppefordelin-
gen er fastholdt efter institutternes tilhgrsforhold i 2007. De ngdlidende institutter er
dermed ikke fjernet fra de grupper, som de oprindelig tilharte. Opgerelserne er base-
ret pa instituttal, hvilket bl.a. betyder, at andre aktiviteter — f.eks. realkreditudlan — ik-
ke indgar i opgerelserne.

11.3.1 Udlansveekst

Finanstilsynets erfaringer viser, at hgj udlansvaekst er en vaesentlig risikoindikator.
Hgj udlansveekst stiller krav til udbygning af kreditstyringsfunktionerne i pengeinstitut-
terne, herunder ogsa til kendskab til geografiske omrader eller brancher, der tidligere
har haft ubetydeligt omfang i pengeinstitutternes lanebgger. Utilstreekkelig kreditsty-
ring ses ofte i kombination med hgj udlansvaekst, fordi det oftest tager tid at opbygge
en kompetent kreditstyringsfunktion.

2 Umiddelbart efter overtagelsen af Amagerbanken blev der udbetalt en forelgbig dividende pa 58,8 pct., der in-

deholdt en forsigtighedsstedpude (fastlagt af Garantifondens veerdianseettelsesrad). Dividenden efter vurde-
ringsrevisorernes gennemgang af aktiverne, kaldet den initiale dividende, blev senere fastsat til 84,4 pct.
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Figur 11.2  Udlansvakst

Pct.

2003 2004 2005 2006 2007
= Gruppe 1 = Gruppe 2 = Gruppe 3 = Sektor —Ngdlidende

Anm.: Veegtede gennemsnit. Der er ikke korrigeret for fusioner. Udlansvaekst ar/ar (pct.). Regnskabsindregnet udlan ex nedskrivninger og garantidebitorer.
Kilde: Finanstilsynet.

De nadlidende institutter har i perioden i gennemsnit haft en markant hgjere udlans-
veekst end resten af sektoren. Eksempelvis ggede de sidenhen ngdlidende institutter
i gennemsnit deres udlan med over 40 pct. i arene 2005 og 2006, jf. figur 11.2. Dette
er en meget hgj udlansvaekst — ogsa malt i forhold til den gvrige del af sektoren, som
ogsa havde hgj udlansvaekst i et historisk perspektiv.

Der var dog nogle af de ngdlidende institutter, som i perioden 2004-07 havde en me-
re moderat udlansvaekst, jf. figur 11.3. Spredningen i udlansveeksten illustrerer, at hgj
udlansveekst er karakteristisk for ngdlidende institutter, men at hgj udlansveekst i et
enkelt ar ikke ngdvendigvis medfgrer, at et pengeinstitut bliver ngdlidende ligesom
udlansvaekst over sektorgennemsnittet ikke er en forudseetning for at blive ngdliden-
de.
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Figur 11.3  Gennemsnitlig udlansvaekst 2004-07 i pct.
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Anm.: To banker (Ekspres Bank og FIH Kapital Bank) er udeladt af figuren, da de forst fik banktilladelse i 2007. For Capinordic Bank og Gudme Raaschou Bank er

udlansvaeksten opgjort for perioden ultimo 2005 til ultimo 2007, mens udlansvaeksten for Bank DNB er opgjort fra ultimo 2006 til ultimo 2007.
Kilde: Finanstilsynet.

11.3.2 Ejendomskoncentration

| arene op til finanskrisen opbyggede en reekke pengeinstitutter en hgj koncentration
af ejendomsengagementer, typisk i store erhvervsejendomme og boligudlejnings-
ejendomme, hvor pantsikkerheden og indtjeningen tilsyneladende var attraktiv pga.
stadigt stigende priser. Erfaringen fra institutter med stor ejendomskoncentration er,
at de er vanskelige at afvikle eller komme ud af uden betydelige tab til falge. Ejen-
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domseksponeringer er derfor et af de omrader, hvor risici for nedskrivninger har ma-

terialiseret sig steerkest under finanskrisen, jf. kapitel 10.

Figur 11.4 Ejendomskoncentration

Ejendomsrelaterede udlan i pct. af samlede udlan
35 C oo
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= Gruppe 1 = Gruppe 2 = Gruppe 3 === Sektor = Ngdlidende

Anm.: Veegtede gennemsnit. Der er ikke korrigeret for fusioner.
Kilde: Finanstilsynet.

De ngdlidende institutter har i perioden haft en vaesentligt hgjere ejendomsekspone-
ring end sektoren generelt, jf. figur 11.4. Forskellen er endvidere gget over perioden.
Gruppe 2 har desuden hgjere ejendomseksponering end gruppe 1 og 3. En stor del
af de ngdlidende tilhgrte netop gruppe 2.

De ngdlidende institutter har overvejende haft en hgj ejendomskoncentration, og 12
ud af 15 ngdlidende institutter havde ejendomseksponeringer pa mere end 20 pct. i
2007, jf. figur 11.5.



Figur 11.5 Ejendomseksponering ultimo 2007
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Anm.: Ejendomseksponeringen er opgjort som ejendomsrelaterede udlan i pct. af samlede udlan ultimo 2007. Der er ikke korrigeret for fusioner. Nedlidende insti-
tutter er markeret med redt. Institutter, der har faet kapitalkrav fra Finanstilsynet, og hvor der er fundet en lgsning udenom Finansiel Stabilitet A/S, er marke-
ret med lysebrunt. @vrige opherte institutter er markeret med blat. Fem institutter havde en ejendomskoncentration pa mere end 40 pct. i 2007; Dexia Bank
Danmark, FIH kapitalbank, FIH erhvervsbank, Saxo Bank og Aarhus Lokalbank med hhv. 54,1, 48,9, 46,8, 43,2 og 41,0 pct.

Kilde: Finanstilsynet.

11.3.3 Andre nogletal

| det falgende analyseres en reekke andre nggletal, som i forskellige udstraekning
vurderes at have betydning for pengeinstitutterne, jf. figur 11.6. Betydningen er tyde-
ligst blandt de tre forste nggletal (store engagementer, funding ratio og indlansun-
derskud), som sammen med de netop gennemgaede nggletal indgar i tilsynsdiaman-
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ten. Tilsynsdiamanten er Finanstilsynets pejlemaerke for hensigtsmaessige forret-
ningsmodeller, jf. kapitel 13. Store engagementer, finansiering og likviditet har erfa-
ringsmaessigt haft stor betydning for pengeinstitutternes overlevelsesmuligheder ba-
de i den nuveerende og i tidligere bankkriser, jf. kapitel 13.

Figur 11.6 Institutternes risikoopbygning
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Anm.: Vaegtede gennemsnit. Der er ikke korrigeret for fusioner. Store engagementer er engagementer, som overstiger 10 pct. af basiskapitalen efter fradrag, jf. Lov
om Finansiel Virksomhed § 145. Udlan i forhold til indlan (indlansunderskud) er opgjort som regnskabsferte udlan i forhold til indlan, dvs. inklusive repofor-
retninger. Funding ratio er opgjort som udlan divideret med stabil finansiering (egenkapital, efterstillet kapital, indlan og obligationsudstedelse med restlebetid
over 1 ar). Egenkapitalforrentning er opgjort som resultat for skat divideret med den gennemsnitlige egenkapital. Egentlig kernekapitalprocent er opgjort som
egentlig kernekapital i procent af de risikovaegtede aktiver. Gearing er opgjort som udlan divideret med egenkapital.

Kilde: Finanstilsynet.

Store engagementer

Fa store engagementers, som udvikler sig i en uheldig retning, kan bevirke, at et pen-
geinstitut bliver ngdlidende. Det geelder isaer for forholdsvis sma institutter, hvor enkel-
te engagementer kan udgare en forholdsmaessig stor andel af udlansportefoljen. Et af

Store engagementer er defineret som engagementer, der udger mere end 10 procent af basiskapitalen.



problemerne ved store engagementer er, at instituttet far vanskeligere ved at sige fra
overfor store kunder, der kommer i vanskeligheder, pga. de store, potentielle, tab for
instituttet. | nogle tilfeelde har institutter derfor opretholdt store engagementer i stedet
for at tage de ngdvendige skridt til afvikling. De nedlidende institutter har i perioden
haft flere store engagementer end sektoren generelt, jf. figur 11.6. Kun fa af de nedli-
dende institutter har ikke haft en hgj koncentration pa store engagementer.

Funding ratio

Det voksende indlansunderskud i arene op til finanskrisen medfgrte, at pengeinstitut-
terne havde behov for at skaffe likviditet (finansiering) via kapitalmarkederne. Finan-
sieringsbehovet var betydeligt, bl.a. fordi en vaesentlig del af finansieringen havde
kort lgbetid. Det var ikke et problem i arene op til finanskrisen, hvor finansiering var
nemt tilgaengelig, og selv mindre pengeinstitutter kunne skaffe finansiering via inter-
bankmarkedet.

| takt med stigende markedsuro blev det sveerere at skaffe finansiering, og lebetiden
blev kortere. Da krisen kulminerede, kunne kun de storste pengeinstitutter skaffe fi-
nansiering via de internationale kapitalmarkeder. De gvrige pengeinstitutter blev der-
ved stillet over for vaesentlige udfordringer, fordi kreditinstitutterne bade i Danmark og
i udlandet blev meget tilbageholdende med at yde hinanden lan.

De nodlidende institutter har set under et haft et stgrre underskud (funding ratio min-
dre end én) af stabil finansiering (egenkapital, efterstillet kapital, indlan og obligati-
onsudstedelse) i hele perioden end resten af sektoren, jf. figur 11.6. Ud af 19 ngadli-
dende institutter havde otte underskud af stabil finansiering.

Indlansunderskud

De ngdlidende institutter har i hele perioden op til 2007 ligget med et starre (gen-
nemsnitligt) indlansunderskud end resten af sektoren, jf. figur 11.6. Fra 2005 bevee-
ger alle grupperne og sektoren sig gennemsnitligt mod et indlansunderskud. Seerligt
gruppe 3 &ndrede fra 2005 fundamentalt forretningsmodel ved at ga fra indlansover-
skud til indlansunderskud, jf. kapitel 8.

Egenkapitalforrentning, egentlig kernekapital og gearing

| arene 2005 og 2006 har de ngdlidende institutters indtjening (egenkapitalforrent-
ning) ligget hgjere end sektoren generelt, jf. figur 11.6. | 2007 falder indtjeningen
imidlertid mere end i sektoren generelt som folge af bl.a. nedskrivninger pa udlan.
Denne udvikling haenger formentlig sammen med, at disse pengeinstitutters udlan
indebar en starre risiko end udlan fra andre institutter. Det gav mulighed for at etable-
re udlan med hgj margin, som dog viste sig ikke at veere tilstraekkelig til at kompense-
re for instituttets risici.

Det er ikke tydeligt, at de nadlidende institutter generelt har veeret mindre kapitalise-
rede end andre institutter. De ngdlidende institutter har pa den ene side i perioden op
til 2007 haft en (gennemsnitlig) kernekapitalprocent som var ca. 1 procentpoint min-
dre end sektoren samlet set, jf. figur 11.6. Pa den anden side har de ngdlidende insti-
tutter haft en kernekapitalprocent, der har veeret hgjere end institutterne i bade grup-
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pe 1 og gruppe 2 generelt. De mindre institutter, dvs. institutter i gruppe 3, havde
samlet set betydelig hgjere kernekapitalprocenter i hele perioden.

Inden finanskrisen var de ngdlidende institutters gearing generelt ikke hgjere end de
gvrige institutter, jf. figur 11.6. Gearing giver tilsyneladende ikke en klar indikation af,
om et institut bliver ngdlidende.

11.4 Okonometrisk undersogelse af faktorerne

Karakteristikken af de institutter, som blev ngdlidende, giver en indikation af, hvilke
faktorer der bidrog til at gore institutterne sarbare. Ved at opstille en gkonometrisk
model for sandsynligheden for, at et institut bliver ngdlidende, baseret pa regn-
skabsmeessige oplysninger svarende til dem i det foregdende afsnit, er det muligt
mere preecist at vurdere veesentligheden af de enkelte parametre og samspillet mel-
lem dem. Afgreensningen af ngdlidende institutter afviger fra afsnit 11.3. For naerme-
re beskrivelse af modellen se Buchholst og Rangvid (2013).

Den anvendte model ligner modeller, som anvendes af bl.a. Deutsche Bundesbank,
Norges Bank, Qstrigs Bank og Federal Reserve som indikator for sundhedstilstanden
i kreditinstitutter. Tilgangen er beskrevet i en lang reekke artikler i internationale tids-
skrifter, jf. boks 11.2.

Modellen estimerer konkurssandsynligheder for pengeinstitutter indenfor det kom-
mende ar pa baggrund af regnskabsdata fra Finanstilsynet. Modellen estimeres for
perioden 2006-12 for institutter i gruppe 1, 2 og 3. | perioden er der i alt 26 institutter,
som indgar i modellen som ngdlidende. | analysen er ikke medtaget pengeinstitutter i
gruppe 4 (19 ophgarte), og udenlandske institutter og nicheinstitutter (i alt fire ophar-
te).* De gvrige institutter er med henblik pa analysen klassificeret som ngdlidende
eller ikke ngdlidende. Blandt de ophgrte institutter i perioden 2008-12 er der ti penge-
institutter5, som ikke betragtes som ngdlidende, fordi der ikke var tegn pa, at deres
forretningsmodel var uholdbar pa& kort sigt. Sparekassen Lolland ophgrte i januar
2013 og indgar ligeledes ikke i analysen som ngdlidende.

Modellen identificerer de ngdlidende pengeinstitutter forholdsvist preecist. De estime-
rede koefficienter er signifikante pa 5 pct.-niveau og deres relation til konkurssand-
synligheden er som forventet. Modellen virker saledes velspecificeret. De variable,
som sammen bedst beskriver konkurssandsynlighederne gennem perioden, er pen-
geinstitutternes:

. kapitaloverdaekning i forhold til risikovaegtede aktiver,

« 3-arig gennemsnitlig udlansvaekst, lagget 2 ar,

. ejendomseksponering og

 funding ratio.

Nicheinstitutterne omfatter FIH Kapitalbank, Ekspres Bank, Bank DNB Nord, SEB Bank, Saxo Treasury Bank,
Etrade Bank og Carnegie Bank. De fgrstnaevnte to institutter har ingen indl&n, de naeste to er en norsk, hen-
holdsvis svensk datterbank, som begge har afleveret deres banklicenser i 2012 og er fusioneret ind i deres
moderselskab. Saxo Bank, som kebte E-trade Bank i 2009, og Carnegie Bank er primeert investeringsbanker.
Den ophgrte faergske EIK Banki P/F indgar ligeledes ikke i analysen.

Disse institutter omfatter Ulsted Sparekasse, Sparekassen Lagumkloster, Den Lille Sparekasse, Morsg Spa-
rekasse, Sammenslutningen Danske Andelskasser, Fanefjord Sparekasse, Sparbank A/S, Sparekassen
Hvetbo A/S, Vinderup Bank A/S og Sparekassen i Skals.



De estimerede konkurssandsynligheder ligger pa omkring 3 pct. for medianinstituttet
og er forholdsvis stabile over tid, jf. figur 11.7. Det betyder, at konkurssandsynlighe-
den for en stor del af pengeinstitutterne ifalge modellen var uaendret. For de institut-
ter med de hgjeste konkurssandsynligheder var der en stigende tendens frem til
2010, hvilket formentlig haenger sammen med den kraftige udlansveekst, der fandt
sted i perioden 2005-08. Den pavirker iseer 2010, da den gennemsnitlige trearige ud-
lansveekst er lagget to ar.

Figur 11.7  Estimerede sandsynligheder for at blive ngdlidende

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Anm.: Angiver konkurssandsynlighed i lobet af aret.
Kilde: Egne beregninger.

Den gkonometriske model udpeger klart nogle institutter, som har risiko for at blive
nodlidende. Eksempelvis peger modellen pa, at Eik Bank Danmark havde en kon-
kurssandsynlighed pa over 20 pct. i arene 2007, 2008 og 2010. Eik Bank Danmark
blev overdraget til Finansiel Stabilitet A/S i 2010. Omvendt udpeger modellen ek-
sempelvis ikke Tander Bank, hvilket kan skyldes misvisende regnskabstal.6 Modellen
udpeger saledes nogle risikofyldte forretningsstrategier, men ikke ngdvendigvis alle
ngdlidende institutter.

Revisorernes rolle i forbindelse med corporate governance og erfaringerne med utilstreekkelig revision er
neermere beskrevet i afsnit 11.6.7.
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Boks 11.2  Modelvalg og -specifikation

| litteraturen anvendes der forskellige modeller som indikator for kreditinstitutters sundhedstilstand, iseer ha-
zard modeller og logit/probit. Sigtet med modellerne er typisk at kunne identificere problembanker for at und-
ga egentlige konkurser.

| Shumway (2001) og Cole (2009) argumenteres for, at en hazard rate-model er at foretreekke frem for en lo-
git model, primeert fordi man i en hazard-model ikke kommer i konflikt med antagelsen om, at observationer-
ne er uafheengige. | Hazard-modeller er det tiden til konkurs, der modelleres. Svagheden ved denne type
modeller er sdledes, at det antages, at alle pengeinstitutter vil ga konkurs (det er overlevelsesteori), jf. Cole
og Gunther (1995). | denne analyse opstilles derfor en multipel logistisk regressionsmodel.

Logit modellerne estimeres typisk for et ar og anvendes sa som tjek pa naeste ars data. Ved valg af forkla-
rende variable tages der ofte udgangspunkt i regnskabsvariable opstillet efter CAMELS rating system, i nogle
tilfeelde suppleret med makrovariable. CAMELS rating system er det amerikanske finanstilsyns metode til at
rate kreditinstitutters overordnede sundhedstilstand pa og er en forkortelse af Capital adequacy, Asset quali-
ty, Management, Earnings, Liquidity og Sensitivity to market risk. Tesen er, at ovennaevnte faktorer er afgo-
rende for et kreditinstituts sundhedstilstand.

| de forskellige analyser er en lang reekke variable signifikante, iseer udlansveekst, ejendomseksponering, ind-
tiening, kapital m.fl., jf. f.eks. Whalen (1991), Thomson (1991), Logan (2001) og Andersen (2008). Se Demir-
glc-Kunt (1989) og Kumar og Ravi (2007) for oversigter over studierne pa omradet.

Den valgte model er en logistisk regressionsmodel:

ti

T+ exp(a + ﬁj 0%
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for pengeinstitut i pa tidspunkt ¢, hvor x er en vektor af j forklarende variable for pengeinstitut i til tidspunkt -7,
a er konstantleddet og 8 er parameterestimaterne for hver af de jforklarende variable og e angiver fejlleddet.

Modellen estimerer sandsynligheden for, om pengeinstitut i gar konkurs i labet af naeste periode. Da visse af
de forklarende variable i hgj grad er korrelerede, og enkelte naesten fuldsteendig korrelerede giver det ikke
mening at opstille en model med alle forklarende variable og efterfglgende reducere den. Det er iseer de for-
skellige kapitalvariable, variable for udlansveekst og indtjeningsvariable, der er teet korrelerede.

Der estimeres derfor forst en simpel model for hver enkelt forklarende variabel. Disse univariate regressioner
benyttes til at udveelge, hvilke variable der skal med i den endelige model. Som kriterier herfor ses om variab-
len er signifikant i den simple univariate model ved et niveau pa 5 pct. og om variablen giver en korrekt indi-
kation pa, om institutter bliver ngdlidende. Efterfalgende er modeller med flere variable opstillet og estimeret
med de forskellige forklarende variable.

Pa grundlag af erfaringerne med ngdlidende institutter under den finansielle krise har
Finanstilsynet opstillet en raekke pejlemaerker for, hvad Finanstilsynet som udgangs-
punkt anser som vaerende pengeinstitutvirksomhed med forhgjet risiko — den sakald-
te tilsynsdiamant, jf. afsnit 13. Tilsynsdiamanten fastseetter pejlemeerker for summen
af store engagementer (< 125 pct. af basiskapitalen), udlansveekst (< 20 pct. om
aret), ejendomseksponering (< 25 pct. af samlede udlan), funding ratio (< 1) og likvi-
ditetsoverdaekning (> 50 pct.). Eventuelle overskridelser indgér i Finanstilsynets tilret-
teleeggelse af tilsynsvirksomheden.

Den gkonometriske analyse understgtter overordnet set fastsaettelsen af pejlemaer-
ker. Eksempelvis er funding ratio, ejendomseksponering og seerligt udlansvaekst
blandt de vigtigste forklarende variable i modellen. Instituttets kapitaloverdeekning er
dog ogsa en af de vigtigste forklarende variable i modellen, og den indgar ikke i til-
synsdiamanten, men den spiller en central rolle i Finanstilsynets overvagning af pen-
geinstitutterne. Modellen tilsiger séledes, at risikoen for at blive ngdlidende var mar-



kant storre, nar instituttets kapitaloverdaekning var lille. Fortolkningen her er, at en lav
solvensoverdaekning gor det sveerere for et institut at imgdega uforudsete begiven-
heder, hvilket ma konstateres at vaere uhensigtsmeessigt.

11.5 Udvalgte tabsgivende engagementstyper

En del af de ngdlidende institutter har haft veesentlige nedskrivninger pa engagemen-
ter, som involverede erhvervsejendomme, pantebreve eller landbrug. Nedenfor be-
skrives baggrunden for de betydelige nedskrivninger, som hvert af disse omrader har
givet anledning til. Den overordnede udvikling pa markedet for erhvervsejendomme
og landbrugsejendomme er beskrevet i hhv. afsnit 6.2 og 6.3.

11.5.1 Erhvervsejendomme

Penge- og realkreditinstitutternes udlan til ejendomsbranchen i Danmark steg kraftigt
i arene forud for den finansielle krise, jf. figur 11.8. For realkreditinstitutterne skete
der fra 1. kvartal 2001 til 1. kvartal 2009 en fordobling af udlanet til ejendomsbran-
chen fra 192 mia. kr. til 404 mia. kr., mens der for pengeinstitutternes vedkommende
var tale om mere end en seksdobling i samme periode fra 20 mia. kr. til 133 mia. kr.
Veaeksten i pengeinstitutternes udlan til ejendomsbranchen var isaer hgj i perioden
2005-07.

Figur 11.8  Udlan til erhvervsejendomme fra realkredit- og pengeinstitutter
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= Pengeinstitutudlan til erhvervsejendomme = Realkreditudlan til erhvervsejendomme
= Pengeinstitutudlan til erhverv i alt = Realkreditudlan til erhverv i alt

Anm.: Udlan til erhvervsejendomme omfatter udlan til indleendinge tilherende branchegruppen "fast ejendom" (fer 2009 "udlejning og ejendomsformidling”). Udlan
til erhvervsejendomme er baseret pa data fra fuldt rapporterende institutter, der tilsammen repraesenterer mindst 95 pct. af den totale balancesum i MFI-
sektoren, mens udlan i alt omfatter alle MFI. Institutter under afvikling indgar frem til det tidspunkt, hvor tilladelsen til at drive pengeinstitutvirksomhed inddra-
ges.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Fordelt efter pengeinstitutternes storrelse finder man, at vaeksten var specielt udtalt
for de rapporterende pengeinstitutter, der ikke er inkluderet i Finanstilsynets gruppe 1
i 2012, jf. figur 11.9. | slutningen af 2003 var udlanet fra de to grupper omtrent lige
store. Herefter steg udlanet til ejendomsbranchen fra de mindre pengeinstitutter be-
tragteligt mere end for de store pengeinstitutter. | slutningen af 2008 var udlanet fra
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de mindre pengeinstitutter saledes 33 mia. kr., svarende til naesten 70 pct., hgjere
end udlanet fra pengeinstitutterne i gruppe 1.

Figur 11.9  UdlIan til erhvervsejendomme fra pengeinstitutter fordelt pa institutgrupper

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
== Udlan til erhvervsejendomme, pengeinstitutter i gruppe 1
== Udlan til erhvervsejendomme, ovrige pengeinstitutter

Anm.: Se anmeerkning til figur 11.8. Pengeinstitutterne i gruppe 1 er givet ved Finanstilsynets inddeling pr. 2012. @vrige pengeinstitutter daekker de penginstitutter,
der ikke er i gruppe 1 og som indrapporterer data for udlan til eendomsbranchen. Stigningen i udlanet fra evrige pengeinstitutter i 1. kvartal 2003 skyldes, at
ét pengeinstitut begynder at indrapportere udlanstal til denne branche. Faldet i udlan fra pengeinstitutter i gruppe 1 i 3. kvartal 2003 kan henfgres til én bank,
der i samme kvartal sendrer sine branchedefinitioner.

Kilde: Danmarks Nationalbank

Den kraftige veekst i kreditgivningen til erhvervsejendomme muliggjorde en stigning i
antallet af nystartede ejendomsselskaber i perioden op til krisen. Antallet af nystarte-
de ejendomsselskaber steg fra 432 i 2004 til 770 i 2006, jf. figur 11.10. For nystarte-
de selskaber var der en tendens til, at de @gede gearingen op til krisen. | 2004 ud-
gjorde medianen for geeldsgraden i ejendomsselskaber, der var etableret samme ar,
ca. 70 pct. | 2006 var dette tal steget til ca. 85 pct.



Figur 11.10 Antal nystartede ejendomsselskaber

Antal
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Anm.: Nystartede aktie- og anpartsselskaber inden for branchen "fast ejendom" (ekskl. ejendomsmaeglere og administration af fast ejendom pa honorar- og kon-
traktbasis).
Kilde: Experian.

De ejendomsselskaber, der er eller har veeret under konkursbehandling eller anden
rekonstruktion, har generelt vaeret hgjere gearede end de gvrige ejendomsselskaber.

11.5.2 Pantebreve

| lobet af f& ar havde en raekke ejendomsspekulanter frem til finanskrisens udbrud
faet lan, som samlet belgb sig til flere milliarder. Lanene blev fortrinsvis ydet af sma
og mellemstore pengeinstitutter med sikkerhed i pantebreve i mere end 500 ejen-
domme, hvor lanene langt oversteg ejendommenes reelle markedsveerdi. Der blev
handlet i sindrigt konstruerede byttehandler, hvor priserne kunne stige betydeligt med
fa dages mellemrum. Pengeinstitutterne havde formentlig sveert ved at gennemskue
konstruktionen og risiciene og valgte at yde lan, fordi den hgje margin i udgangs-
punktet gav en rigtig god indtjening. Da byttehandlerne blev afslgret, faldt markedet
sammen og trak en raekke pengeinstitutter med sig i faldet. En meget stor del af de
ydede lan er tabt.

Markedet for pantebreve

Pantebreve er dokumenter, hvor en ejer giver en anden sikkerhed i fast ejendom mv.
Sakaldte saelgerpantebreve giver pant i en ejendom og er et geeldsbrev, hvor keber
erkender at skylde et belgb til kreditor. Sakaldte ejerpantebreve indebaerer, at ejeren
af en fast ejendom reserverer et pant i sin ejendom og f.eks. handpantsaetter dette til
sin bank. Sakaldte skadeslosbreve indebeerer, at en ejer af en fast ejendom giver en
bestemt kreditor sikkerhed i sin ejendom for et bestemt belgb for et engagement,
f.eks. en kassekredit. | dag er det mest almindelige, at seelgerpantebreve seelges il
professionelle investorer (f.eks. forskellige penginstitutters pantebrevsafdelinger),
som ved at have pantebreve i mange forskellige ejendomme opnar en hensigtsmaes-
sig risikospredning.
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Frem til midten af 1990’erne udarbejdede Realkreditradet statistik over restfinansie-
ringens fordeling pa boliglan og pantebrevslan. Siden har der ikke vaeret nogen offi-
cielle opgerelser heraf, hvorfor der ikke var noget videre overblik over omradet i are-
ne op til krisen. Pantebrevsselskaberne var heller ikke forud for krisen underlagt Fi-
nanstilsynets tilsyn. Da Finanstilsynet offentliggjorde en redegerelse om pante-
brevsmarkedet i marts 2008 (Finanstilsynet, 2008), havde brancheforeningen for de
fleste af de store aktgrer pa pantebrevsmarkedet — Dansk Pantebrevsforening — 48
medlemsvirksomheder. | 2013 er der 10 af de gamle medlemmer tilbage i Dansk
Pantebrevsforening. Af de resterende 38 er 21 gaet konkurs eller blevet overtaget af
Finansiel Stabilitet A/S. Fire er lukkede med store underskud. De tilbagevaerende
medlemmer af foreningen har siden Finanstilsynets redegorelse fra 2008 tabt i alt 1,3
mia. Kr.

Uden for brancheforeningen var der en raekke pengeinstitutter, som blev ramt af me-
get store tab pé lan til eiendomme, der i byttehandler var blevet handlet kraftigt op i
pris. De omfatter Eik Bank, Ebh Bank, Roskilde Bank, Lokken Sparekasse, Fionia
Bank, Forsteedernes Bank, Bonusbanken, Alm. Brand Bank og Gudme Raaschou
Bank, hvoraf en stor del er overfort til Finansiel Stabilitet A/S eller er kabt op af andre
institutter.

Byttehandler med pantebreve i 00’erne

En af arsagerne til, at visse kreditinstitutter var villige til at finansiere ejendomme med
steerkt opskruede priser, var formentlig, at priserne pa det danske ejendomsmarked
siden 1993 stort set kun var steget, jf. kapitel 6. Fra 2003 til udgangen af 2006 steg
priserne pa erhvervsejendomme seerdeles kraftigt. Ejendomsmarkedet blev af visse
pengeinstitutter set som en mulighed for at ege hgjmarginudlan. Institutterne havde
paraderne nede i forhold til den potentielle risiko, og fokuserede formentlig mere pa
kommende prisstigninger end pa veerdien af de fremtidige lejeindtaegter, som ellers
normalt anvendes til vaerdianseettelse af erhvervsejendomme. Priserne blev derved
begrundet med mulighederne ved ombygning, f.eks. udnyttelse af tagetager, udskift-
ning af lejere, byggemodning osv. Samtidig kan der have vaeret mere fokus péa ejen-
domsselskabet, som optog lanet, end pa veerdien af den specifikke ejendom. Endelig
kan opdelingen af 1an i en ejendom i en lang reekke pantebreve — som blev belant i
forskellige pengeinstitutter — have vaeret med til at slgre billedet af den gkonomiske
situation.

Det, der efterfolgende i veesentlig grad var medvirkende til, at flere pengeinstitutter
kom i alvorlige problemer, var byttehandler med pantebreve. Det var handler, hvor
f.eks. A kabte en ejendom af B til en mio. kr. over den skennede markedspris, mens
der blev solgt en eller flere ejendomme til en overpris pa 2 mio. kr. den modsatte vej.
Der var typisk tale om lukkede kredslgb mellem de samme partnere. Refusionsafta-
ler, hvor en ejendom blev handlet og belant til en kunstig hgj pris, hvorefter der blev
refunderet et storre belgb for "mangler” ved den kobte ejendom, var ikke ualminde-
ligt. S&danne aftaler kunne give penge til udbetaling i den naeste byttehandel.

Resultatet af sddanne byttehandler var stigende geeldsbyrde, men ogsa muligheden
for at frigore et stort kontant belob. Det var en proces, hvor servicering af geelden



nedvendiggjorde, at der fortsat blev indgaet nye handler til priser, som la laengere og
leengere fra markedsveerdien i fri handel. For en del ejendomme blev processen gen-
taget bade to og tre gange, og der blev placeret et nyt lag af deekningslgse pantebre-
ve yderst i kreditten.

Sa leenge ejendomme kunne handles til en hgjere veerdi og belanes tilsvarende,
kunne en byttehandel tilfgre likviditet til gruppen af ejendomsspekulanter. Denne li-
kviditet kunne for en tid forhindre, at seerligt geeldsplagede ejendomsspekulanter blev
presset ud i en betalingsstandsning og efterfalgende konkurs. De nye pantebreve fik
samtidig tidligere udstedte pantebreve til at se mere sikre ud, fordi vaerdien af ejen-
dommen tilsyneladende var steget. Tilsvarende kunne den hgjere veerdiansaettelse
gge det belgb, som la inden for belaningsgraensen for realkreditlan og evt. kunne be-
lanes i et realkreditinstitut eller ville blive betragtet som seerligt sikre af udenforstéden-
de.

Disse byttehandler medvirkede saledes basalt set til, at ejendomme solgt til overpris
blev forvandlet til ejendomme solgt til markedspris. Det fristede nogle pengeinstitutter
til at lane ud til det professionelle ejendomsmarked, hvor der var udsigt til hgj indtje-
ning og marginale tab, mens markedet steg. Pengeinstitutters velvilje til at yde lan i
pantebrev gav pa denne made grundlag for byttehandlerne.

Op til sammenbruddet af dette marked i 2008 var priserne steget sa meget, at rente-
udgifterne i de tungt belante ejendomme kunne veere bade fire, seks, otte og ti gange
hojere end indteegterne. Da prissaetningen igen (efter 2008) blev baseret pa de beta-
lingsstromme, som ejendomme kunne generere, farte det til meget store nedjusterin-
ger i veerdierne og dermed ogsa i veerdien af storstedelen af pantebrevene.

Boks 11.3  Eksempler pa byttehandler med pantebreve

Niels Sandge og Thomas Graesbell Svaneborg har for Udvalget om finanskrisen arsager kortlagt en keede af
byttehandler pa 71 ejendomme med deltagelse af 22 personer i perioden 2006-07 for at illustrere, hvordan
byttehandler med pantebreve er foregaet, jf. bilag E.

Efter sammenbruddet af markedet i 2008 er 70 af de 71 ejendomme endt i konkursboer. Med undtagelse af
to fallenter i keedens yderste led har pantebreve veeret grundlaget for byttehandlerne. 52 af de 71 ejendomme
var til sidst belant for et belgb, som oversteg den seneste handelspris, som ma formodes at ligge langt over
markedsprisen.

De personer og selskaber, der var med i byttekeeden, fik meget store tab. De samlede udsekkede krav i kon-
kursboerne er pa over 8 mia. kr. Det samlede tab pa alle kaeder af byttehandler gennem 00’erne kendes ikke,
men de ma formodes veere ganske betydelige.

En del af de pengeinstitutter, der finansierede ejendomskebene, er overtaget af Fi-
nansiel Stabilitet A/S. Finansiel Stabilitet A/S har overtaget pantebreve med en rest-
geeld opgjort til 8,3 mia. kr., hvoraf pantebreve for ca. 3 mia. la i visse institutters
egenbeholdning og pantebreve for ca. 5 mia. kr. 1a i kundedepoter som sikkerhed for
udlan, jf. tabel 11.4.
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Tabel 11.4  Oversigt over indgaede pantebreve

Restgeeld,

Restgeeld, egenbehold- Restgeeld,
Antal pante- kundedepot ning i alt

breve (mia. kr.) (mia. kr.) (mia. kr.)
Gudme Raaschou Bank ................ 5.100 1,2 2,6 3,8
EBH Bank ......cccoeoeeeeiieieeeeene, 1.500 0,6 0,3 0,9
Nova Bank .......cccooeevvvieeiiviiceiiine, 5.700 1,5 - 1,5
Roskilde Bank ..........cccccecvvviiiineenn. 1.300 0,9 - 0,9
Eik Bank ......ccccoveveiienieiccienen, 1.700 0,8 - 0,8
Fjordbank Mors ..........ccecvveeiinnenn. 350 0,1 0,1 0,2
Max Bank .......ccccceeieniiniiniinen, 80 0,0 - 0,0
Amagerbanken ...........ccccooiiiiieenn. 400 0,2 - 0,2
Falt o 16.130 5,3 3,0 8,3

Anm.: Opgerelsen omfatter ikke ejerpantebreve, som er stillet til sikkerhed for banklan. Antal og veerdier er opgjort ved overgangen til central administration af
pantebrevene i Finansiel Stabilitet-koncernen. Nova Bank er en dansk bank, der blev etableret i 2009 som falge af Finansiel Stabilitet A/S’ salg af hovedpar-
ten af Fionia Bank til Nordea. Nova Bank ejes af Finansiel Stabilitet A/S. Kunderne er alle tidligere erhvervskunder i Fionia Bank, som Nordea ikke overtog.
Formalet med Nova Bank er at afvikle bankens aktiviteter ved at forbedre kundernes engagementer med henblik pa at disse kan overga til en anden bank.
Nova Bank er ophart og omdannet til FS Bank A/S.

Kilde: Finansiel Stabilitet A/S.

Der kan desuden veere pengeinstitutter, der ikke er overtaget af Finansiel Stabilitet
A/S, som har haft betydelige pantebrevsbeholdninger. Omfanget af nedskrivninger
kan ligeledes veere hgjere end pantebrevenes veerdi, afhaengig af om pantebrevene
har spillet en central rolle i udlanet.

Eksponeringen mod pantebrevsmarkedet har sadledes medfert store tab for en del
pengeinstitutter. En betydelig del af engagementerne afspejler darligt kredithand-
veerk. Det er uklart i hvilket omfang pengeinstitutternes forsegg pa at indsamle infor-
mationer har veeret utilstraekkelige, og i hvilket omfang der er afgivet ufuldstaendige
eller misvisende oplysninger fra lantagerne.

Retsligt efterspil

Statsadvokaten for @konomisk Kriminalitet (SOK) har rejst tiltale mod nogle af de
storste ejendomsspekulanter bag handlerne i de 71 ejendomme omtalt i boks 11.3.
Anklageskrifterne omfatter anklager om skyldnersvig, skattesvig og manglende beta-
ling af bilafgifter. Anklagemyndigheden har derimod opgivet at f& nogen demt for
kreditbedrageri over for de pengeinstitutter, realkreditinstitutter og andre, der belante
de veerdilgse pantebreve.

11.5.3 Store engagementer overtaget af Finansiel Stabilitet A/S

Det kan ikke praecist opgeres i hvilket omfang udviklingen pa erhvervsejendomsmar-
kedet og pantebrevskarruseller har pavirket danske pengeinstitutter. Der er imidlertid
ikke nogen tvivl om, at udlan til erhvervsejendomme, herunder engagementer som
involverede pantebreve, har haft helt afggrende betydning for, at visse pengeinstitut-
ter matte ophare.



Finansiel Stabilitet A/S har overtaget i alt 12 pengeinstitutter. Det har vist sig, at en
begreenset personkreds — gennem forskellige selskaber — har faet ydet en betydelig
andel af de samlede udlan og har medfgrt vaesentlige nedskrivninger i institutterne.
Pa baggrund af det kendskab, som Finansiel Stabilitet A/S har faet til de ngdlidende
pengeinstitutters udlansportefaljer, har de identificeret 17 personer — og tilknyttede
selskaber — som har haft seerligt store engagementer. Disse engagementer har over-
vejende vedrgrt fast ejendom og ejendomsudvikling. Identifikationen af udlanenes
indbyrdes relation har i praksis vaeret vanskeliggjort af, at de har veeret fordelt pa i
storrelsesordenen 1.700 selskaber, som ofte har haft engagementer i flere pengein-
stitutter. De ngdlidende pengeinstitutters registrering, herunder indbyrdes relationer,
som er vaesentlige for opgarelsen af store engagementer, har ofte veeret mangelfuld.
Opgorelserne i tabel 11.5 og 11.6 er resultatet af et omfattende databehandlingsar-
bejde. P& grund af den svingende kvalitet af de bagvedliggende data, vil der vaere en
del usikkerhed forbundet med opgerelserne. Det overordnede billede vurderes dog at
veere retvisende.

Tabel 11.5 Udlan til mindre personkreds sammenlignet med ovrige udlan (inkl. garantier)

Udvalgte ud-

Udvalgte lan: Qvrige udlan:

Samlede Udvalgte udlans an- Nedskr. '08- Nedskr. '08-

udlan ulti- udlan ulti- del af sam- ’11 / udlan ul- ’11 / udlan ul-

mo 2007 mo 2007 lede timo 07 timo ’07

Institut (mio. kr.) (mio. kr.) (pct.) (pct.) (pct.)
Roskilde Bank .................. 44.972 12.003 26,7 49,6* 65,4
Amagerbanken ................. 27.246 6.029 22,1 58,2 24,8
Fionia Bank ........c.ccccoeeuee. 25.980 1.010 3,9 56,5 9,9
Fjordbank Mors ................ 13.390 346 2,6 108,7 14,3
EBH Bank .......cccccoevvveenenne 9.525 323 3,4 263,8 87,1
Max Bank .........ccoevvveveeens 8.163 295 3,6 54,2 12,1
Eik Bank ......cccoeveviiiieenennn 8.001 514 6,4 53,3 83,1
Sparekassen Jstjylland ... 7.593 - - - 19,2
Gudme Raaschou Bank ... 4.861 552 11,4 3,4 3,2
lalt ool 149.730 21.072 14,1 73,9 37,3

Anm.: Den udvalgte udlansportefolje vedrorer udlan med tilknytning til en mindre personkreds (pa 17 personer), som har haft seerligt store engagementer, fortrins-
vis vedr. fast ejendom og ejendomsudvikling. Opgerelsen af nedskrivninger pa udlan i perioden 2008-11 omfatter endvidere lan ydet efter ultimo 2007.
Pengeinstitutternes bruttoudlan faldt fra 2007 til 2008 fra 112,4 mia. kr. til 111,0 mia. kr., mens reduktionen de felgende ar var langt kraftigere. Pa trods af
faldet i bruttoudlan er der i visse institutter ydet betydelige nyudlan efter 2007. Havde der ikke vaeret ydet nyudlan kunne afskrivningerne ikke overstige 100
pct. Opgarelsen for Eik Bank omfatter bade Eik Banki P/F og Eik Bank Danmark. Pa grund af strukturaendringer under Finansiel Stabilitet A/S medio 2011
omfatter opgerelsen af nedskrivninger for Roskilde Bank i 2011 ogsa engagementer fra Fionia Bank (i mellemtiden Nova Bank) og EBH Bank. Disse institut-
ters nedskrivninger svarede i perioden 2008-10 til ca. 20 pct. af nedskrivninger i Roskilde Bank. Capinordic Bank og Lokken Sparekasse indgér ikke i oven-
staende tabel grundet stor usikkerhed i datakvaliteten.

Kilde: Finansiel Stabilitet A/S.

Det samlede udlan til denne kundeportefglje udgjorde ultimo 2007 knap 21,1 mia. kr.,
jf. tabel 11.5. Det svarede til, at institutterne i gennemsnit havde ydet 14,1 pct. af de-
res samlede udlan til disse kunder, hvilket dog daekker over en betydelig spredning.
Hver af enkeltpersonerne i opgarelsen havde séledes personligt, eller gennem for-
skellige selskaber, i gennemsnit lant mere end 1 mia. kr. pa tveers af de pengeinsti-
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tutter, som er overtaget af Finansiel Stabilitet A/S. Dertil kommer de Ian, som denne
personkreds matte have haft i andre pengeinstitutter.

Personkredsens andel af de samlede udlan er meget betydelig i flere institutter. Ros-
kilde Bank og Amagerbanken havde begge en andel pa over 20 pct. Det ggede insti-
tutternes sarbarhed overfor enkelte kunder.

Der er generelt tale om meget store gennemsnitlige nedskrivninger i institutterne for
lan ydet til den mindre personkreds. | perioden 2008-11 er der foretaget nedskrivninger
for knap 16 mia. kr. pa udlan med tilknytning til den identificerede personkreds.

| de fleste institutter er nedskrivningerne forholdsmaessigt storre pa lan til person-
kredsen end pa gvrige udlan. Det er dog ikke tilfeeldet i Roskilde Bank og Eik Bank,
hvor nedskrivningerne dog stadig er meget betydelige pa begge typer udlan. Gudme
Raaschou Bank er en vaesentlig undtagelse med hensyn til nedskrivninger pa udlan,
der ikke i nogen af de to segmenter ligger over 3,4 pct. Dette pengeinstitut havde dog
pantebreve i egenbeholdningen for 2,6 mia. kr. ved overdragelsen til Finansiel Stabi-
litet A/S, og kan derigennem have lidt betydelige tab, jf. tabel 11.4. En anden undta-
gelse er Lokken Sparekasse, der ogsa blev ngdlidende som fglge af store engage-
menter indenfor ejendomssektoren, jf. afsnit 11.2.2, men var eksponeret overfor en
anden personkreds end de her valgte 17 personer.

Nedskrivninger pa engagementer i 2008-11, som vedrgrte personkredsen, var i de
fleste tilfeelde betydelige malt i forhold til institutternes basiskapital i 2007, jf. tabel
11.6. En af undtagelserne er igen Gudme Raaschou Bank, som dog var meget af-
haengig af veerdien af pantebrevene, hvis veerdi udgjorde mere end fire gange basis-
kapitalen ultimo 2007.

Tabel 11.6  Nedskrivninger pa udvalgte engagementer i 2008-11 sammenholdt med
solvens opgjort ultimo 2007

Basiskapital Nedskrivning Solvens- Nedskr. i forhold til
. Solvensbehov . - .
ultimo 2007 2008-11 - overdaekning risikoveegtede akiti-
Institut (mio. kr.) (mio. kr.) pet (pct.) ver ultimo ‘07 (-pct.)
Roskilde Bank .................. 5.097 9.810 10,5 1,5 -23,0
Amagerbanken ................. 3.578 3.506 8,0 4,5 -12,3
Fionia Bank ............cccccee.. 2.822 570 8,0 25 -2,1
Fjordbank Mors ................ 1.551 376 9.1 2,9 -2,9
EBHBank .......cccccceevvvenene 1.248 851 8,4 3,2 -7,9
Max Bank ........cccccceeeeennee 1.001 160 8,3 6,2 -2,3
Eik Bank .......cccccoeiiiieenenne 2.987 274 8,0 9,3 -1,6
Gudme Raaschou Bank ... 574 19 9,5 &7 -0,4

Anm.: Se tabel 11.5. Der er i opgorelsen ikke taget hojde for at andre forhold kan pavirke solvensen i den mellemliggende periode. Solvensbehovet Eik Banki P/F
(som indgér i opgarelsen sammen med Eik Bank Danmark) er nul ultimo 2007, da pengeinstituttet forst i 2010 overgik til Basel Il og dermed blev pligtig til at
opgere solvensbehovet. | opgerelsen af de to pengeinstitutters samlede solvensbehov er det antaget, at Eik Banki P/Fs solvensbehov ville have veeret 8,0
pct. af de risikoveegtede aktiver. Der er valgt basiskapital ultimo 2007, som var aret for finanskrisen brgd ud, som mal for de nedskrivninger, der har fundet
sted under finanskrisen.

Kilde: Finansiel Stabilitet A/S.




En af arsagerne til, at en begreenset personkreds kunne opbygge engagementer,
som medforte meget store tab, er formentlig, at de forste engagementer virkede sun-
de og viste, at geelden blev serviceret. Efterhanden som ejendomsveerdierne og be-
laningsniveauet steg, kan pengeinstitutternes afhaengighed af enkeltengagementer
have udgjort en barriere for at indse og tage konsekvensen af, at engagementet ikke
laeengere var sundt. En anden arsag kan have veeret, at hverken pengeinstitutterne
eller Finanstilsynet havde et klart billede af personkredsens samlede engagementer
pa tveers af institutterne eller personkredsens samlede lantagning, fordi der i Dan-
mark ikke eksisterede et kreditregister over kundekredsen bag store engagementer.

11.5.4 Landbrug

Penge- og realkreditinstitutterne mere end fordoblede deres udlan til landbrug fra be-
gyndelsen af 2001 til midten af 2010, jf. figur 11.11. Stigningen i geelden skal ses i
lyset af de meget kraftigt stigende priser pa landbrugsejendomme frem til 2008, jf.
figur 6.19. | de seneste par ar har geelden ligget nogenlunde stabilt pa et niveau lidt
under 340 mia. kr. | 2. kvartal 2012 var 61 mia. udlant af pengeinstitutterne og 279
mia. kr. gennem realkreditinstitutterne. Stigningen i udlan til landbrug fulgte for bade
penge- og realkreditinstitutterne frem til krisen stort set deres samlede erhvervsudlan.
Herefter 1a pengeinstitutternes udlan til landbrug omtrent konstant, mens deres sam-
lede erhvervsudlan faldt. Realkreditinstitutternes udlan til landbrug steg omvendt lidt
mindre end det samlede erhvervsudlan.

Figur 11.11 Realkredit- og pengeinstitutternes udlan til landbrug og erhverv

Indeks, 3. kvt. 2000=100
350 === == == mmmm e m e m e oo

300
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
= Banklan til landbrug = Realkreditlan til landbrug
=Banklan til erhverv i alt = Realkreditlan til erhverv i alt

Anm.: Institutter under afvikling fremgar til det tidspunkt, hvor tilladelsen til at drive pengeinstitutvirksomhed inddrages.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Fordelt efter pengeinstitutternes starrelse finder man, at udviklingen i udlanet til land-
brug set over perioden 2001-2013 har veaeret omtrent ens for store og sméa pengein-
stitutter, dog havde de store pengeinstitutter en kraftigere veekst i udlanet i perioden
2007-2008, jf. figur 11.12.
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Figur 11.12 Udlan til landbrug fra pengeinstitutter fordelt efter storrelse

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

=Udlan til landbrug, pengeinstitutter i gruppe 1 = Udlan til landbrug, @vrige pengeinstitutter

Anm.: Se anmeerkning til figur 11.11. Udlan til landbrug omfatter udlan til indlaendinge tilherende branchekoden "landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri".
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Malt i forhold til landbrugets BFI er geeldsbyrden steget markant siden artusindeskif-
tet. Saledes var geeldskvoten 13 i 2011 mod knap 7 i 2000, jf. figur 11.13. | 2009,
hvor landbrugets BFI var seerligt lav, var gaeldskvoten 18.

Figur 11.13 Landbrugets geeld i forhold til bruttofaktorindkomsten

Geeld ift. BF

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
= Geeld i forhold til arets BFI == Geeld i forhold til gennemsnitlig BFI 2000-11

Anm.: Bruttofaktorindkomst er bruttoveerditilvaeksten fratrukket skatter og afgifter og tillagt direkte driftstilskud.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank

Frem til 2008 blev en stigende del af landbrugets geeld optaget i schweizerfranc. Det
gav betydelige tab fra midten af 2007 og frem, og disse tab oversteg langt de gevin-
ster, der var i arene forinden, jf. boks 11.4. Udlan i schweizerfranc havde i 2009 en
veerdi pa 35 mia. kr. Da det samlede udlan fra pengeinstitutter var ca. 60 mia. kr. pa
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dette tidspunkt, jf. figur 11.12, var laneformen seerdeles udbredt — ogsa blandt insti-
tutter i gruppe 1.

Boks 11.4  Landbrugets lan i schweizerfranc

Landbrugenes lan optaget i schweizerfranc var under 1 mia. kr. i begyndelsen af 2000, mens det i febru-
ar 2009 toppede pa naesten 35 mia. kr. Herefter faldt geelden optaget i schweizerfranc markant og var 8,5
mia. kr. i oktober 2012.

At lanene blev optaget i schweizerfranc skal ses i lyset af, at den schweiziske rente & 1%2-2 procentpoint
lavere end den danske. Der var dog ogsa en betragtelig valutakursrisiko. Fra ultimo august 2008 til ultimo
juli 2011 steg veerdien af schweizerfrancen saledes med mere end 40 pct. over for euroen, og dermed
ogsa den danske krone. Det medfarte ifolge stiliserede beregninger massive tab i landbruget, jf. figuren
nedenfor. En del lanekontrakter blev tvangsmaessigt lukkede, hvorved en stor del af tabene er realisere-
de og ikke blot regnskabsmaessige. Det akkumulerede tab fra januar 2000 til august 2012 var knap 10,5
mia. kr., svarende til 70 pct. af landbrugets BFI i 2011.

Landbrugets tab og gevinster pa schweizerlan, stiliseret beregning

Mia. kr. Pct.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
B Gevinst ved at lane i schweizerfranc frem for i danske kroner (hgjre akse)
B Tab ved at lane i schweizerfranc frem for i danske kroner (hgjre akse)

= Akk. gevinst ved at l&ne i schweizerfranc frem for i danske kroner

Anm.: Husholdningernes samlede lan i schweizerfranc er anvendt, da landbrug ikke kan skilles ud. Landbrug star dog bag langt sterstedelen af lanene i
schweizerfranc. Gevinst og tab ved at l&ne i schweizerfranc frem for i danske kroner er beregnet med 3-maneders renter og valutakurszendringer, der
er annualiserede. Opgerelsen omfatter kun kreditinstitutters udlan i schweizerfranc og ikke f.eks. realkreditlan som evt. efterfelgende er kombineret
med indgaelse af en valutaswap.

Kilde: Reuters Ecowin, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Nedskrivninger pa og tvangsauktioner over landbrug

Forud for krisen 1& antallet af tvangsauktioner over landbrugsejendomme pa et meget
lavt niveau. Det geelder ogsa, nar der korrigeres for, at der er blevet feerre landbrug
absolut set. Siden er antal landbrug pa tvangsauktion steget, sa de i lgbet af 2011
udgjorde 0,6 pct. af det samlede antal landbrug, jf. figur 11.14. Det er den hgjeste
andel siden 1995.
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Figur 11.14 Tvangsauktioner over landbrugsejendomme
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Anm.: 12-maneders lgbende sum af antal tvangsauktioner over landbrugsejendomme i forhold til det samlede antal bedrifter.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Penginstitutternes nedskrivninger falger til en vis grad udviklingen i tvangsauktioner-
ne. Saledes var nedskrivningsprocenten pa landbrug lav igennem 00’erne og frem til
2008, hvor den lgftede sig, jf. figur 11.15. | 2011 udgjorde nedskrivningerne pa land-
brug 4,5 pct. af udldnene og garantierne. Det er samme niveau som i 1992. Mens
nedskrivningsprocenten pa landbrug steg i 2010 og 2011, faldt den pa penginstitut-
ternes samlede udlan til 1,1 pct. i 2011.

Figur 11.15 Penginstitutternes arlige nedskrivningsprocenter pa landbrug og de samlede
udlan
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=Landbrug mv. = Alle udlan

Anm.: Arlige nedskrivninger i procent af udlan og garantier far nedskrivninger. Sektorens samlede nedskrivninger er fremkommet ved en sammenvejning af de
branche- og sektorfordelte nedskrivninger med udlan og garantier som vaegtgrundlag. Landbrug mv. omfatter landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri.
Kilde: Finanstilsynet.




11.6 Pengeinstitutternes corporate governance

Den made et pengeinstitut — eller en hvilket som helst anden virksomhed — bliver
drevet pa er forst og fremmest ledelsens ansvar. Risikoopbygning i visse pengeinsti-
tutter har haft et omfang, hvor den daglige ledelse og bestyrelsen burde have veaeret
bevidste om risikoen, og hvor bestyrelsen — i dets egenskab af kontrolorgan — burde
have stillet sig seerdeles kritisk overfor den daglige ledelse.

Flere forhold har formentlig bidraget til, at det ikke skete. Eksempelvis bidrog den
usaedvanlige lange periode med boligprisstigninger fra 1994 til 2007 og det forhold,
at andre pengeinstitutter tilsyneladende havde stor succes med at patage sig risiko-
fyldte engagementer formentlig til, at der var meget lille fokus pa risici generelt. Der
er imidlertid en raekke forhold i relation til corporate governance, som kan have bi-
draget til, at bestyrelsen og aktioneererne fik en for tilbagetrukket rolle.

Udbredte begreensninger pa ejerindflydelse

Blandt de danske bgrsnoterede pengeinstitutter er ejer- og stemmeretsbegraensnin-
ger, fravaer af en storaktioneer, etablering af repraesentantskaber, navnenoteringer af
aktier og korte frister til at stille forslag ved generalforsamlingerne langt mere udbred-
te end i de gvrige danske bgrsnoterede selskaber. Hvert af disse forhold kan have
negativ indflydelse pa aktionaerernes reelle magt.

Utilstreekkelig kontrol af daglig ledelse

Advokatundersggelserne af de institutter, som er overtaget af Finansiel Stabilitet A/S,
viser i flere tilfaelde, at bestyrelsen ikke i tilstraekkelig grad udfyldte sin rolle som kon-
trolorgan i forhold til direktionen. Det er ligeledes Finanstilsynets erfaring, at bestyrel-
ser i en raekke tilfeelde ikke har fgrt den ngdvendige kontrol med direktionen, jf.
§ 352a-rapporterne. Der har ganske enkelt ikke veeret et reelt modspil til direktionen.

Uhensigtsmeaessigt udformede incitamentsprogrammer

Den betydelige magt, som aktionaerernes og bestyrelsernes tilbagetrukne roller har
givet pengeinstituttets daglige ledelse, er i nogle tilfaelde blevet brugt til at pafere
pengeinstituttet betydelige risici. Store fratreedelsesordninger og incitamentspro-
grammer har formentlig forsteerket denne adfeerd. Sammenseetningen af incita-
mentsordningerne tyder pd, at ordningerne ofte har vaeret designet af bankdirekto-
ren, selvom det formelt er bestyrelsen, som traeffer beslutningen. Tidspunktet for ind-
forelsen af ordninger tyder dog ikke pa, at det alene er incitamentsordningerne, der
har gget risikotagningen, men derimod at incitamentsprogrammerne er blevet indfgrt
for bankdirektarer, som i forvejen har veeret risikovillige.

Det centrale problem ser derfor ud til at veere, at corporate governance — bl.a. pa
grund af, at aktionaerbegraensninger og bestyrelsessammensaetningen — ikke i til-
streekkelig grad har begreenset de bankdirektarer, som havde en hgj risikovillighed.

| det falgende beskrives, hvordan aktionaerhindringer, bestyrelsessammensaetningen
og revisorernes arbejde, hver isger kan have bidraget til at svaekke corporate gover-
nance-strukturen i pengeinstitutterne.
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Den folgende behandling af aktionaerforhold og aflenning er primaert baseret pa op-
lysninger om de 44 bgrsnoterede pengeinstitutter, som eksisterede i Danmark i ulti-
mo 2007, jf. bilag F.1.” Afgreensning til barsnoterede pengeinstitutter er valgt, fordi
tilgeengeligheden af selskabsoplysninger er langt starre end for de gvrige institutter
bl.a. som fglge af skrappere informationskrav for bgrsnoterede institutter. Derudover
udger de barsnoterede pengeinstitutters balance starstedelen af den samlede balan-
ce for de danske penginstitutter.

11.6.1 Aktionaerforhold og -begraensninger

En raekke forhold i aktieselskaber kan bidrage til at begraeense aktiongerernes reelle
indflydelse, jf. Bechmann og Raaballe (2009b). Sddanne aktioneerhindringer kan om-
fatte ejerbegraensninger, stemmeretsbegraensninger, repraesentantskab, navnenote-
ring af aktier og kort frist til at stille forslag til generalforsamling. Denne type aktio-
naerhindringer er meget mere udbredte blandt danske pengeinstitutter end blandt de
gvrige bagrsnoterede selskaber i Danmark, jf. tabel 11.7.

Tabel 11.7  Aktionaerhindringer i barsnoterede danske selskaber

Pengeinstitutter (44) Andre selskaber (129)
Aktioneerhindringer Antal | procent Antal | procent
Ejerbegraansning ........coooeeiiiiiiiin e 19 43 0 0
Stemmeretsbegraensning .........ccccevcveeieiieeeniieen. 38 86 3 2
Repraesentantskab ..........ccccociiiiiiiiiiiiieccieee 33 75 0 0
Navnenotering af aktier ..........ccccoviiiiiieeiiiieeee 43 98 41 32
Kort frist til at stille forslag til generalforsamling ... 37 84 61 47

Anm.: Tabellen viser udbredelsen af de vaesentligste aktionaerforhindringer i de 44 borsnoterede danske pengeinstitutter i dataseettet sammenlignet med den
samlede population af 129 andre selskaber noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen. Informationen stammer fra de nyeste vedteegter fra penginstitutterne
med skaeringsdato 1. april 2009 og fra andre selskaber med skaeringsdato 15. september 2009.

Kilde: Bechmann og Raaballe (2009b).

Stemmeretsbegraensninger

Stemmeretsbegraensninger fandtes i 2009 i 86 pct. af de danske bgrsnoterede pen-
geinstitutter. De mest udbredte stemmeretsbegraensninger er et loft pd stemmeretten
pa mindre end 0,05 pct., jf. tabel 11.8. Median af stemmeretsbegraensningen er 0,03
pct. af stemmerne, mens minimum er under 0,0001 pct. Stemmeretsbegraensninger
findes stort set ikke i de gvrige barsnoterede danske selskaber, og i de tre selskaber
(svarende til 2 pct. af selskaberne), hvor der findes en begreensning, er den hen-
holdsvis 7,5 pct., 10 pct. og 20 pct.

Stemmeretsbegraensningerne i de danske pengeinstitutter var allerede indfgrt for
1986. | perioden frem til finanskrisen var der to pengeinstitutter, der afskaffede be-
graensningerne, mens en del af penginstitutterne indirekte skeerpede begraensnin-
gerne. Skeerpelsen skyldes i naesten alle tilfeelde, at pengeinstitutterne i perioden ud-
videde aktiekapitalen og samtidig fastholdt antallet af stemmer, som aktionaeren

! De 44 aktieselskaber omfatter kun pengeinstitutter, der er noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen. Det bety-

der bl.a., at Nordea ikke indgér i opgarelsen.



maksimalt kunne afgive i henhold til bankens vedtaegter. Fusioner mellem pengeinsti-
tutter har ligeledes bidraget til ggede stemmeretsbegraensningerne.

Tabel 11.8 Stemmeretsbegransninger i danske bgrsnoterede pengeinstitutter

Promille ........... <0,01 0,01-0,1 0,1-0,5 0,5-1 1-10 10-50 50-100
Antal ................ 4 9 13 5 4 2 1
Anm.: Tabellen viser fordelingen af storrelsen pa de stemmeretsbegraensninger, der findes i 38 af de bersnoterede penginstitutter. Stemmeretsbegraensningen er
malt i promille af aktiekapitalen. | de angivne intervaller er den sterste veerdi indeholdt i intervallet, mens den mindste veerdi ikke er. En observeret graense-
veerdi indgar saledes kun i det mindste af de to mulige intervaller.
Kilde: Bechmann og Raaballe (2009b).
Ejerbegraensninger

De ejerbegraensninger, der findes i 43 pct. af de danske bgrsnoterede pengeinstitut-
ter, er normalt 10 pct., men er i nogle tilfeelde enten 5 pct. eller 15 pct.

| 75 pct. af de barsnoterede pengeinstitutter er der indirekte valg af bestyrelsen. Pa
generalforsamlingen veelges et repraesentantskab, som ofte har mellem 30 og 100
medlemmer, som senere veelger bestyrelsen. Bestyrelsen er typisk ikke ansvarlig
overfor repraesentantskabet, og repraesentantskabet besidder ofte ikke stor viden om
pengeinstituttet. | de gvrige barsnoterede selskaber er der ikke eksempler pa repreae-
sentantskaber.

| 98 pct. af de bgrsnoterede pengeinstitutter er det et krav, at dets aktier skal veere
navnenoterede. Det indebeerer, at ledelsen kender aktionaererne og deres aktiebe-
holdning i banken, hvorimod den enkelte aktionaer kun har oplysning om sin egen
beholdning. Det er en stor fordel for pengeinstituttets ledelse, hvis den eksempelvis
gnsker at fremskaffe blankofuldmagter fra "venligtsindede” aktiongerer. Krav om nav-
nenotering forekommer i 32 pct. af de gvrige bagrsnoterede selskaber.

| 84 pct. af de bgrsnoterede pengeinstitutter kan aktionaererne som folge af bankens
vedteegter i praksis kun stille forslag til bankens generalforsamling, hvis dette forslag
er indleveret inden offentliggerelsen af bankens arsregnskabsmeddelelse. Det er dog
det samme for 47 pct. af de ovrige barsnoterede selskaber.

Ejer- og stemmeretsbegraensninger som dem, der er beskrevet ovenfor, er primeert et
dansk faenomen, jf. Bechmann og Raaballe (2010). Begraensningerne forekommer i
enkelte sydeuropeeiske lande, men de forekommer at vaere begraensede sammenlig-
net med danske pengeinstitutter.

Det har i den danske akademiske litteratur veeret diskuteret, om udbredelsen af ejer-
0og stemmeretsbegraensninger i danske pengeinstitutter har veeret en medvirkende
arsag til problemerne i visse danske pengeinstitutter. Bechmann & Raaballe har i en
reekke artikler (Bechmann & Raaballe 2008, 2009, og 2010) argumenteret for, at ejer-
og stemmeretsbegraensninger har holdt starre uafheengige aktioneerer vaek fra visse
pengeinstitutter og at dette i flere tilfeelde har fort til, at den daglige ledelse er blevet
for magtfuld og har taget for meget risiko. Bechmann & Raaballe (2008, 2009, og
2010) paviser derudover empirisk, at der har veeret en systematisk tendens til, at
pengeinstitutter, der ikke havde en uafhaengig storaktionaer i ejerkredsen, tog mere
risiko inden krisen og har haft stgrre tab efter krisen, herunder at relativt flere er ble-
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vet ngdlidende efter krisen. De empiriske resultater i Bechmann & Raaballe er blevet
modgaet af Rose (2010). Bechmann & Raaballe (2010) responderer pa Rose (2010)
og finder, at deres resultater er robuste.

Bechmann & Raaballe’s resultater bliver ligeledes delvist modgaet i Ostrup (2013).
Ostrup diskuterer argumenter for, hvorfor ejer- og stemmeretsbegreensninger kan
veere en fordel i finansielle virksomheder. Blandt andet kan stemme- og ejer-
begreensninger bidrage til at reducere indflydelsen fra store aktioneerer, der kan have
darlig indflydelse pa pengeinstitutternes drift. Det kan i den forbindelse konstateres,
at en raekke ejendomsrelaterede investorer i perioden op til finanskrisen opkgbte sto-
re aktieposter i flere mindre danske pengeinstitutter.

@strup udvider derudover det af Bechmann & Raaballe brugte dataseet til at inklude-
re visse ikke-bgrsnoterede pengeinstitutter samt visse andels- og sparekasser.
@strup finder, at pengeinstitutter, der ikke havde en uafhaengig storaktionzer i deres
ejerkreds, i gennemsnit tog mere risiko inden krisen (i form af hgjere udlansvaekst og
gearing) og havde storre tab efter krisen i forhold til pengeinstitutter, der havde en
uafheengig storaktionaer i ejerkredsen (i overensstemmelse med Bechmann & Raa-
balle’s resultater), mens spare- og andelskasser findes at have taget mindre risiko
inden krisen og har haft lavere tab efter krisen.

| Astrup (2013) omtales de fondsejede sparekasseselskaber, der er blevet udskilt og
omdannet til aktieselskaber som eksempel pa en saerlig problematisk governance
struktur, hvor ledelsen de facto har haft stor indflydelse pa fondens midler. | alt er 18
sparekasser blevet omdannet til aktieselskaber. Heraf er 7 gaet fallit, mens 6 har
mattet opgive selvsteendigheden og ladet sig overtage af en anden.

Lov om finansiel virksomhed indeholder krav om, at der skal veere stemmeretsbe-
greensninger i bade spare- og andelskasser. Formalet med loven er, at en enkelt ga-
rant eller andelshaver ikke skal kunne udegve bestemmende indflydelse. For spare-
og andelskasser er der derfor ikke kun mulighed for at have vedtaegtsmeessige ejer-
og stemmeretsbegraensninger, i lighed med f.eks. de bgrsnoterede aktieselskaber,
men der er ogsa egentlig lovmaessige stemmeretsbegraensninger. | 2010 blev der
fremsat lovforslag om ophaevelse af dette krav, fordi det ville kunne forhindre ngd-
vendige kapitalindskud fra investorer, da indskydere af starre belgb af kapital gene-
relt gnsker at fa indflydelse i overensstemmelse med indskuddet. Ophaevelsen af det
lovbestemte krav skulle give institutterne mulighed for at give investorer indflydelse
uden ngdvendigvis at skulle omdanne sig til et aktieselskab, jf. ovenfor, og dermed
foretage en grundleeggende andring af selskabsformen. Desuden kan lovkravet vee-
re medvirkende til at beskytte en bestyrelse, som ellers ville blive afsat. Lovforslaget
indebar ikke, at spare- og andelskasserne ville vaere ngdt til at ophaeve de vedtaegts-
bestemte stemmeretsbegraensninger. Lovforslaget mgdte dog betydelig modstand
bl.a. pga. frygt for, at en investor alligevel skulle opna dominerende indflydelse.

11.6.2 Bestyrelsernes sammensaetning

Bestyrelsernes sammensaetning, og medlemmernes kompetencer, har betydning for
bestyrelsens evne til at forstd pengeinstituttets forretningsmaessige forhold, og den
kan fungere som kontrolorgan for instituttets ledelse.



Op til krisen har en uvidende bestyrelse i en reekke tilfeelde ikke kunne fare den ngd-
vendige kontrol med direktionen. Advokatundersggelserne af de ngdlidende institut-
ter i Finansiel Stabilitet A/S og Finanstilsynets § 352a-rapporter om de ngdlidende
institutter peger begge pa, at et gennemgaende treek ved de ngdlidende institutter
har veeret darlige corporate governance forhold i relation til institutternes ledelses-
maessige forhold. Der har grundleeggende veeret en uhensigtsmeessig magtbalance
mellem bestyrelse og direktion, som for flere institutter har givet direktionen mulighed
for at drive institutterne ud fra egne interesser frem for ejernes langsigtede interes-
ser.

Bestyrelsens uafhaengighed i forhold til direktionen er afgerende for, om bestyrelsen
kan fungere som kontrolorgan. Det er seerligt relevant i lyset af de hindringer, der er
for, at aktionaererne far reel indflydelse. Normalt vil det veere aktionaererne, der skal
sikre, at bestyrelsen varetager aktionaerernes interesser, og at bestyrelsen er til-
straekkelig kompetent og uafhaengig. Nar aktionaerernes magt er staekket, vil det i
praksis ofte veere den daglige ledelse, der kommer med forslag til, hvem der veelges
ind i repraesentantskabet og/eller bestyrelsen. Dermed kan bestyrelsens uafhaengig-
hed og magt i forhold til ledelsen blive truet, jf. Bechmann (2012a). Det bgr noteres,
at fraveer af ejer- og stemmeretsbegraensninger ikke i sig selv sikrer gode bestyrel-
ser. Ejer- og stemmeretsbegraensninger udger dog en barrierer for, at virksomhedens
ejere kan gare deres holdning geeldende i forhold til deres ejerandel. Det kan med-
virke til at holde starre professionelle investorer veek fra sadanne virksomheder. Fi-
nanstilsynets skaerpede krav til bestyrelserne i pengeinstitutterne adresserer ikke di-
rekte behovet for uafhaengige bestyrelsesmedlemmer.

11.6.3 Udviklingen i incitamentsaflonning

Anvendelsen af incitamentsaflanning i de bgrsnoterede danske pengeinstitutter er
afdeekket i Bechmann og Raaballe (2009a) og Bechmann og Raaballe (2012). Kort-
lzegningen af incitamentsaflanning til bankdirektarer er beskrevet i bilag F.2.

Bestyrelsesmedlemmerne i alle pengeinstitutter blev i perioden 1995-2008 aflgnnet
med faste honorarer. | 2008 modtog et gennemsnitligt (median) bestyrelsesmedlem
et honorar pa 132.000 kr. (102.000 kr.), og der er eksempler pa bestyrelser, hvor
medlemmerne modtog et honorar pa under 50.000 kr. Det rejser spgrgsmalet, hvor-
vidt man kan forvente egnede bestyrelsesmedlemmer med en sa lav aflenning.

Incitamentsaflgnning har vaeret anvendt til direktionen i 20 af de 44 bgrsnoterede
pengeinstitutter pa et tidspunkt i perioden 2001-08, jf. tabel 11.9. Af disse havde seks
pengeinstitutter alene bonusaflonning, syv havde alene aktiebaseret aflonning, mens
syv anvendte begge typer aflanning. Den aktiebaserede aflanning foregik naesten
udelukkende med aktieoptioner. | 14 af institutterne betragtes incitamentsaflanningen
som vaesentlig, fordi den udgjorde mere end 20 pct. af den faste lon i et eller flere ar i
perioden. Denne greense svarer til den graense for variabel aflenning, som blev etab-
leret i Bankpakke II.
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Tabel 11.9  Anvendelsen af aktie- og bonusprogrammer i penginstitutterne, 2001-08

Kun Bade bonus- Aktie- eller Veesentlig ak-
Penge- Kun ) .
A . . bonusaflon- og aktieaflan- bonusaflon- tie- eller bo-
institutter aktieaflonning ) . ,

ning ning ning nusafl.
Antal ............ 6 7 7 20 14
Procent ........ 14 16 16 45 32

Anm.: Opgerelsen omfatter 44 pengeinstitutter. Tabellen omfatter incitamentsaflenning i perioden 2001-08, hvor der i et institut i mindst et ar er tildelt ny aktiebase-
ret aflonning eller udbetalt bonus. Veesentlig incitamentsaflonning er defineret som aflenning, hvor tildelingerne udger mere end 20 pct. af den faste lon pa
tildelingstidspunktet.

Kilde: Pengeinstitutternes arsregnskaber.

Starstedelen af incitamentsaflenningen (67 pct.) er indfgrt i arene 2005-07. Der blev
indfort en del aktiebaserede programmer i 2006, mens en reekke bonusprogrammer
blev indfart i 2007.

| arsrapporterne er der kun angivet detaljerede oplysninger om bonusbetalinger for
syv af de 13 penginstitutter, som har anvendt dem. | disse institutter er der oplysnin-
ger om i alt 28 bonusudbetalinger. | disse syv institutter har et bonusprogram typisk
medfart bonusudbetalinger til bankdirektaren hvert ar i perioden 2001-08. Den gen-
nemsnitlige (median) bonus er pa 1,3 mio. kr. (0,9 mio. kr.). Det svarede i gennem-
snit (median) til 52 pct. (25 pct.) af den faste aflenning inkl. pension. Det er uvist, om
mensteret er tilsvarende i de gvrige seks institutter, hvor der ikke foreligger oplysnin-
ger.

For alle institutter, der har anvendt aktieaflanning, foreligger de ngdvendige oplys-
ninger til at beregne denne del af den administrerende direktars lgn. Den gennem-
snitlige (median) aktieaflonning malt som tildelingsveerdi udger 3,2 mio. kr. (2,3 mio.
kr.). Det svarer i gennemsnit (median) til 86 pct. (76 pct.) af den faste lgn inklusive
pension i ar, hvor der er foretaget tildelinger.

Omfanget af bonusaflonning og specielt aktieafloanning er hgjt sammenlignet med
andre bgrsnoterede selskaber. Eksempelvis ligger den gennemsnitlige (median)
veerdi af aktieaflonning malt relativt til den faste len pa omkring 25 pct. (20 pct.) i an-
dre bgrsnoterede selskaber i samme periode, jf. Bechmann (2007). Det skal dog
bemeerkes, at der for en stor del af penginstitutterne — specielt i forhold til optionsaf-
lanningen — er tale om enkelte meget store tildelinger frem for flere mindre tildelinger.
Mindre Igbende tildelinger kan vaere med til at undga, at der i forbindelse med tilde-
lingerne og optionernes udlgb opstar uhensigtsmaessige kortsigtede incitamenter.

Udviklingen i lgn til bankdirektgrer og bestyrelseshonorar har ligget over den generel-
le lgnudvikling i hele perioden 1995-2008, men specielt i perioden 2004-08, hvor
stigningsprocenterne har veeret to til fire gange hgjere end den generelle lgnudvik-
ling, jf. tabel 11.10. Det kan der naturligvis veere flere gode grunde til. Eksempelvis
havde de administrerende direktgrer i andre bgrsnoterede selskaber i denne periode
ogsa stigningsprocenter, der var vaesentligt hajere end den generelle lgnudvikling.®
Det interessante er derfor primeert, at der i pengeinstitutter med incitamentsaflgnning

8 Dette folger af eksempelvis Bechmann (2007). Det kan i den forbindelse diskuteres, om det er relevant at

sammenligne lgnudviklingen blandt danske bankdirektgrer med den administrerende direktar i andre danske
borsnoterede selskaber. Eksempelvis kan det teenkes, at landannelsen i de storste danske selskaber i hgjere
grad er pavirket af den internationale lgnudvikling, end det er tilfeeldet blandt de mindre pengeinstitutter.



har veeret tale om noget hgjere stigningsprocenter end i pengeinstitutter uden incita-
mentsaflanning.

Tabel 11.10 Lonudvikling for bankdirektorer og bestyrelsesmedlemmer, 1995-2008

Pengeinstitutter uden Pengeinstitutter med
Arlig stigning, incitamentsaflonning incitamentsaflonning
pct. Bankdirektor Bestyrelsesmedlem Bankdiretor Bestyrelsesmedlem Generel lognudvikling
1995-2008 .......... 7,22 4,72 10,67 6,00 3,87
1995-2004 .......... 6,57 4,03 8,88 5,33 3,98
2004-2008 .......... 8,61 6,25 14,81 7,53 3,63

Anm.: Den samlede aflenning er opgjort som summen af fast lon, pension, bonusaflenning, veerdien af aktieaflonning samt eventuel fratreedelsesgodtgerelse. Bankdirek-
torernes aflonning angives ikke nogle altid seerskilt, men som en del af den samlede direktionens aflonning. | sa fald er det antaget, at den administrerende direktor
modtager 50 pct. mere end de ovrige medlemmer i direktionen. Dette forhold bekreeftes af de tilfaelde, hvor lennen er oplyst seerskilt. Black-Scholes optionspris-
model er anvendt til at f: veerdien af aktieaflonning pa tildelingstidspunktet. Den generelle lonudvikling omfatter alene den private sektor.

Kilde: Pengeinstitutternes arsregnskaber, Danmarks Statistik.

Resultatet er interessant, fordi det ma forventes, at en arbejdsgiver, som indgar en
aftale om vaesentlig incitamentsaflenning, vil reducere direktorens faste lgn inkl. pen-
sion. Blandt de 14 institutter var der kun ét tilfaelde, hvor det skete — og det var i et
pengeinstitut med en storaktioneer. Det tyder ikke pa, at incitamentsaflenning gene-
relt var et resultat af en velovervejet beslutning i bestyrelsen. Tallene tyder snarere
pa, at incitamentsaflenning blev indfart pa bankdirektgrens initiativ. De store enkelt-
vise tildelinger af optioner, som kunne give kortsigtede incitamenter, tyder ligeledes
ikke pa at veaere et resultat af en velovervejet beslutning i bestyrelsen.

Samtidig kan det konstateres, at bestyrelsernes lon (som i alle tilfeelde var fast) steg i
forbindelse med direktgrens incitamentsaflonning. Blandt de 14 penginstitutter, der
har indfgrt vaesentlig incitamentsaflonning, voksede bestyrelsens aflanning (omend
mere moderat end direktagrens) i 86 pct. af tilfaeldene (7 pct. inden, 36 pct. samtidig
og 43 pct. umiddelbart efterfglgende). Der er ikke oplagte grunde til, at bestyrelsens
lon skal stige i den situation, hvilket tyder pa, at det ikke i realiteten er bestyrelsen,
der har valgt at indfgre incitamentsaflgnning.

Der er med andre ord en raekke klare indikationer pa, at incitamentsaflonningen ikke
er indfort i de danske pengeinstitutter som fglge af aktionaerernes krav om, at ledel-
sen skulle fokusere pa shareholder value. Tidspunktet for indferelsen af incitaments-
aflenning i banksektoren har desuden vaeret helt anderledes end i alle andre barsno-
terede selskaber. Optionsaflanning blev primeaert indfgrt i andre bgrsnoterede selska-
ber i perioden fra 1995 til 2001, og i 2001 naede bade antal og andel bgrsnoterede
selskaber med optionsaflonning det hidtil hgjeste niveau, jf. Bechmann (2011).

Danske bgrsnoterede pengeinstitutter er i forlaengelse af finanskrisen og regulerin-
gen af incitamentsaflonningen i Bankpakke | og Il generelt gaet veek fra anvendelsen
af incitamentsaflognning til direktionen. | 2011 anvendte kun tre pengeinstitutter egent-
lig incitamentsaflgnning, og, bl.a. som fglge af begreensningerne i Bankpakke II, an-
vendte ingen aflenning baseret pa aktieoptioner, jf. Bechmann og Nielsen (2011) og
Bechmann (2012c).
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Eksempler pa god og darlig incitamentsaflonning

Som neevnt kan incitamentsprogrammer virke uhensigtsmaessigt afhaengig af deres
konstruktion.® Blandt de danske pengeinstitutter er der bade eksempler p& god og
darlig incitamentsaflgnning, jf. nedenfor.

Et af de mest velkendte optionsprogrammer var tildelingen til den administrerende
direktgr i Roskilde Bank i februar 2003. Der var tale om en forholdsvis stor enkelttil-
deling, hvis veerdi allerede pa tildelingstidspunktet udgjorde mere end 120 pct. af
vedkommendes faste lgn, som i forvejen virkede ganske hgj. Den store enkelttilde-
ling betad, at direktgrens samlede lon i hgj grad ville blive pavirket af optionens vaer-
di, nar den udlgb efter seks ar. Da Roskilde Banks aktiekurs naede sit hgjeste niveau
pa 677 i april 2007, var veerdien af tildelingen knap 140 mio. kr., og en e&ndring i ak-
tiekursen pa 1 kr. medforte en andring i veerdien af tildelingen pa mere end 233.000
kr.

Det kan medfgre kortsigtede incitamenter, hvis en enkelt betydelig optionspost kan
omsaettes til en udbetaling pa et enkelt tidspunkt. Havde man i stedet foretaget flere
mindre tildelinger, ville incitamenter knyttet til én enkelt tildeling have vaeret mindre,
fordi kortsigtet optimering op til en udbetaling kan pavirke veerdien af efterfglgende
udbetalinger negativt.

Blandt flere af de borsnoterede pegeinstitutter er der kun foretaget en stor enkelt til-
deling, og i visse tilfeelde overstiger tildelingerne omfanget i Roskilde Bank. Flere til-
delinger havde pa tildelingstidspunktet en veerdi pa 3-4 gange arslennen, men da til-
delingerne skete senere, naede veerdierne ikke samme niveau som i Roskilde
Bank.™

Danske Bank har ligeledes haft et omfattende optionsprogram, hvis samlede veerdi til
direktionen naesten svarede til samme niveau som i Roskilde Bank, men tildelinger
blev delt mellem flere medlemmer af direktionen. Danske Banks indforelse af opti-
onsaflgnning adskiller sig fra de fleste andre pengeinstitutter ved, at den faste lon
blev justeret ned ved indfgrelsen af optionsprogrammet. Desuden foretog Danske
Bank optionstildelinger hvert ar efter indfarelsen i 2001 (frem til Bankpakke ), og de
enkelte var typisk noget mindre end tildelingerne i de gvrige pengeinstitutter.

11.6.4 Fratraedelsesordninger

Fratreedelsesordninger er ligeledes centrale i forhold til den samlede vurdering af
bankdirektorernes aflenning — seerligt, hvis de kombineres med variabel aflanning.
En bankdirektar, som eksempelvis bade tildeles et stort optionsprogram og en attrak-
tiv fratraedelsesordning, som kommer til udbetaling naesten uanset arsagen til fratree-
delsen, har incitament til at tage betydelige risici. Opnar pengeinstituttet en hgj vaekst
og gode resultater, sa bliver optionsprogrammet veerdifuldt, mens han i tilfeelde af
darlige resultater stadig kan forvente af fa fratraedelsesgodtgarelsen. Direktgren har

For en mere grundig gennemgang af, hvad der kendetegner gode incitamentsprogrammer henvises til Komi-
téen for god selskabsledelse (2008) og Bechmann (2012b).

Det skal dog naevnes, at der blandt banker, der var tidligt ude med optionstildelinger findes flere eksempler
pa bankdirekterer, der indkasserede tocifrede milliongevinster pa udnyttelse af optioner inden finanskrisen
satte aktiekurserne under pres.
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saledes gkonomisk set alt at vinde, og intet at tabe, ved at lade pengeinstituttet pata-
ge sig risici. Det er stort set umuligt at f& overblik over de fratreedelsesordninger, der
anvendes i den danske banksektor. En raekke kendte eksempler de seneste ar indi-
kerer dog, at relativt store fratraedelsesgodtgerelser, der kommer til udbetaling stort
set uafheengigt af fratreedelsesgrunden, er ganske normale i den danske banksektor.
Begge disse forhold strider mod anbefalinger om god selskabsledelse.

11.6.5 Sammenhang mellem corporate governance og risikotagning
Beskrivelserne ovenfor illustrerer en raekke mulige sammenhaenge mellem corporate
governance og udviklingen i institutterne. En opggarelse af forskellene pa de institutter,
som blev ngdlidende under krisen, underbygger en mulig sammenheeng, jf. tabel
11.11. Der var saledes 85 pct. af de ophgrte institutter, som anvendte incitamentsaf-
lgnning.

Tabel 11.11 Forskelle mellem ophorte og gvrige borsnoterede pengeinstitutter

Egenkapital 2007, pct.

Andel med Gennem-
Antal inc.afl., pct. snit Median
Oph@rte ...ccceeeeeeeiiiiiiiieeeeeee, 13 85 7,93 7,80
@vrige pengeinstitutter ............. 31 29 10,96 10,50

Anm.: Egenkapital er opgjort i pct. af risikoveegtede aktiver.
Kilde: Bechmann, Ken L.

| dette afsnit opsummeres de identificerede statistisk signifikante relationer mellem
risikotagning og resultater for pengeinstitutter og deres karakteristika i forhold til an-
vendelse af incitamentsaflonning.

Figur 11.16 Udlansvaekst i pengeinstitutter med og uden incitamentsaflonning

Arlig udlansvaekst, pct.
) === === mm = e m e e .
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Anm.: | opgerelsen af udlansvaeksten for institutter med incitamentsaflenning indgar alle institutter, som pa et tidspunkt i perioden har anvendt incitamentsaflenning
til bankdirektaren.
Kilde: Bechmann (2012) og Finanstilsynet.
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Udlansveeksten var i gennemsnit markant hgjere blandt de pengeinstitutter, som an-
vendte incitamentsaflgnning i perioden, jf. figur 11.16. Forskellen mellem de to grup-
per pengeinstitutter er signifikant i arene 2003-07 — bade malt pa gennemsnit og me-
dian.

Der opnas omtrent samme resultater, nar forholdet mellem udlan og indlan anvendes
som mal for risikotagning, som hvis udlansvaeksten anvendes. | det fglgende og i bi-
lag F.2 er malet for risikotagning baseret pa forholdet mellem indlan og udlan.

Pengeinstitutter med incitamentsaflonning har séledes taget signifikant starre risici
end de gvrige pengeinstitutter, jf. ogsa tabel F.2. Risikotagning var imidlertid generelt
forhojet bade for og efter indfgrelsen af incitamentsprogrammet. | storstedelen af
pengeinstitutterne blev incitamentsaflonning indfert i arene 2005-07, mens den gge-
de risikotagning begyndte allerede i 2003.

Pengeinstitutter med incitamentsaflonning havde desuden signifikant darligere resul-
tater malt bade pa egenkapitalens forrentning og aktieafkastet, jf. tabel F.3. Samtidig
var disse pengeinstitutters resultater ikke signifikant bedre i arene 2000-07 end for de
gvrige institutter.

Da risikotagningen begyndte inden indfgrelsen af incitamentsaflonning, giver det ind-
tryk af, at udviklingen i hgj grad afhaenger af bankdirektarernes personlige egenska-
ber. Fraveeret af vaesentlig aktionaerindflydelse, og fraveeret af en kompetent og uaf-
haengig bestyrelse, har givet de bankdirektgrer, som var tilbgjelige til at tage store
risici, for frie tajler. Det er derfor vigtigt, at de mekanismer i corporate governance,
som har til formal at kontrollere ledelsen, ikke er staekkede. Da bankdirektorer, som
er tilbgjelige til at lgbe store risici, ikke pa forhand kan identificeres, forekommer den
mest afgarende faktor for at sikre sund bankdrift at vaere en kompetent og uafhaengig
bestyrelse, som repraesenterer aktionaerernes interesser.

11.6.6 Andet i relation til corporate governance

Det fremgar af oplysningsforpligtigelserne fra 2005 for udstedere af aktier pa Keben-
havns Fondsbgrs, at "Danske selskaber skal i deres arsrapport give en redegarelse
for, hvorledes de forholder sig til Anbefalingerne for god selskabsledelse, som er en
del af dette regelseet. Selskaberne skal anvende “folg eller forklar” — princippet ved
udarbejdelsen af redeggrelsen.” Penginstitutterne skal saledes som minimum i ars-
rapporten redeggare for de anbefalinger, som ikke folges.

Borup (2010) har foretaget et grundigt studie af de redegerelser, der findes i arsrap-
porterne for 2007, med folgende overordnede konklusioner: "Det overordnede billede
er, at de fleste pengeinstitutter ikke fglger anbefalingerne. For de 44 bgrsnoterede
pengeinstitutter blev der identificeret 277 afvigelser, og disse var primeert relateret til
abenhed og gennemsigtighed (18 pct.), bestyrelsens sammensaetning (49 pct.) og
bestyrelsens og direktionens vederlag (22 pct.).”.

Afvigelserne fra anbefalingerne omkring bestyrelsens sammensaetning og vederlag til
bestyrelsen og direktionen virker hverken rimelige eller velbegrundede. | forhold til
anbefalinger om bestyrelsens sammenseetning er der 77 pct. af de bgrsnoterede
penginstitutter, hvor anbefalingen vedrgrende rekruttering og valg af bestyrelsesmed-



lemmer ikke folges. Bestyrelsesmedlemmerne er typisk ikke valgt gennem en “for-
mel, grundig og gennemsigtig proces”, som det ellers anbefales. Derudover er der
mange institutter, hvor anbefalinger omkring valgperiode og evaluering af bestyrel-
sens og direktionens arbejde ikke fglges, hvilket vurderes ikke at veere i overens-
stemmelse med god selskabsledelse.

Ligeledes folger halvdelen af penginstitutterne ikke anbefalingen om at have en ve-
derlagspolitik, og 61 pct. folger ikke anbefalingen om dbenhed om vederlag.

Endelig er det bemeerkelsesvaerdigt, at en lang raekke af penginstitutterne giver iden-
tiske redegarelser omkring corporate governance. | bilag F.3 er gengivet en raekke
tilfeeldigt udvalgte eksempler. Nar disse redegerelser stort set gengives ordret efter
skabelonen udarbejdet af Lokale Pengeinstitutter, synes det at indikere, at der i disse
pengeinstitutters bestyrelser ikke arbejdes grundigt med anbefalingerne vedrgrende
corporate governance eller at bestyrelserne har tillagt henstillingerne ringe rele-
vans.'

11.6.7 Revisorernes rolle

Revisor er offentlighedens tillidsrepraesentant og skal afgive erklaering om, hvorvidt
ars- og koncernregnskabet giver et retvisende billede af det enkelte instituts, og hvis
der er udarbejdet koncernregnskab, koncernens aktiver og passiver, gkonomiske stil-
ling samt resultat. At revisor er "offentlighedens tillidsrepraesentant" vil sige, at revisor
ved udfgrelsen af en revision ogsa skal varetage hensynet til vicksomhedens omver-
den og skal veere objektiv i sit virke.

Arsrapporten skal udarbejdes ud fra nogle grundlaeggende principper om bl.a. klar-
hed og substans samt vaesentlighed. Sidstneevnte princip indebeerer, at alle relevan-
te forhold skal indga, medmindre, de er ubetydelige. Anses flere ubetydelige forhold
tiisammen for at veere betydelige, skal de dog indga. Ligeledes skal arsrapporten
bygge pé en forudseetning om going concern, hvorved forstas, at driften formodes at
kunne fortsaette, medmindre den ikke skal, eller ikke antages at kunne, fortseette.
Hvis der ikke star noget om going concern i regnskab eller pategning, betyder det, at
bade ledelsen og revisor vurderer, at virksomheden kan fortseette driften det neeste
ar. Hvis revisor vurderer, at der er usikkerhed om, hvorvidt virksomheden kan fort-
seette driften, og usikkerheden ikke er tilstreekkeligt oplyst i regnskabet, skal revisor
tage forbehold for den manglende eller utilstraekkelige oplysning.

Det er det enkelte instituts ledelse, som er ansvarlig for at udarbejde arsregnskabet.
Dermed er det ogsa ledelsen, som star inde for, at oplysningerne i arsregnskabet er
rigtige og overholder kravene i loven. At arsregnskabet skal revideres vil sige, at en
ekstern og uafheengig revisor kontrollerer oplysningerne i ledelsens regnskab. Uan-

B Samme kritikpunkt er blevet rejst i forbindelse med bestyrelsernes udarbejdelse af en kompetenceprofil for

den ideelle bestyrelse. Her har en reekke pengeinstitutter ogs& gengivet helt samme hensigtserkleering og
adspurgt om Lokale Pengeinstitutter har hjulpet med denne formulering er svaret: ”Vi har udarbejdet en ska-
belon med inspiration til forskellige svar til vores medlemmer med, hvordan de kan overveje at redegore for
deres efterlevelse af Corporate Governance-anbefalingerne. I tilfeeldet med denne skabelon har vi understre-
get, at skabelonen alene skal ses som et udgangspunkt for det enkelte medlems eget arbejde med og stilling-
tagen under behorig hensyntagen til det enkelte pengeinstituts egne forhold.”, se Bestyrelsesugebrevet
(2012).
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set, om arsregnskabet er revideret eller ej, er det stadig ledelsens ansvar at sikre, at
lovkravene overholdes. Det vil sige, arsregnskabet skal indeholde de oplysninger, lo-
ven kraever, og oplysningerne skal vaere rigtige.

Revisionen kan ses som en kontrol af, at de oplysninger, ledelsen har givet i ars-
regnskabet, er retvisende, og at arsregnskabet overholder kravene i loven. Revisor
vurderer imidlertid ikke, om beslutninger truffet af ledelsen i instituttet er forretnings-
maessigt fornuftige.

Revisionens rolle er som neevnt at sikre, at det aflagte regnskab giver et retvisende
billede af virksomhedens situation (Arsregnskabsloven). Revisionen kan ske ved en
kombination af faglgende tre metoder:

. Systemanalytisk revision (eller systemrevision) — hvor det kontrolleres, i hvilken grad
den reviderede virksomheds egne forretningsgange og kontroller sikrer en korrekt
dataopsamling.

- Regnskabsanalytisk revision — hvor det vurderes, om regnskabets tal er plausible i
forhold til den viden, som revisor har om virksomheden.

« Substansrevision — hvor der gennemfgres en stikpravevis kontrol af bilag mv. Sub-
stansrevisionen bidrager selvsteendigt til revisionens konklusion og bidrager til den
systemanalytiske revision.

Resultatet af revisionen er en pategning’® af regnskabet, hvor:

1. Det reviderede regnskab identificeres.

2. Det papeges, at det er ledelsens aflagte regnskab, som er revideret.

3. Der redeggares (kort) for den udfarte revision.

4. Der redegores for eventuelle forbehold (herunder eventuelt forbrug af midler,
som ikke er i overensstemmelse med regler eller bevillinger under det offentli-
ge omrade).

5. Der gives eventuelle supplerende oplysninger.

6. Der konkluderes, om regnskabet kan anses for retvisende.

Safremt der ikke er forbehold eller supplerende oplysninger, og regnskabet er retvi-
sende, siges der at veere tale om en blank pategning.

Revisor skal fare en revisionsprotokol til instituttets bestyrelse. | revisionsprotokollen
skal revisor redegare for arten og omfanget af de udfarte revisionsarbejder og kon-
klusionen herpa. Revisor skal oplyse om vaesentlige spergsmal vedrgrende revisio-
nen, herunder isaer vaesentlig usikkerhed, fejl eller mangler vedrarende bogholderi,
regnskabsveesen eller kontroller. Forhold, som normalt ma forventes at have betyd-
ning for bestyrelsens stillingtagen til regnskabet, skal omtales i protokollen.

Herudover stilles der en reekke seerlige rapporteringskrav (via revisionsprotokollen) til
revisorer for finansielle virksomheder. Disse krav fremgar af bekendtgerelse om revi-
sionens gennemfgrelse i finansielle virksomheder mv. samt finansielle koncerner (re-
visionsbekendtgarelsen). Der stilles for pengeinstitutter blandt andet krav om, at le-
delsen i instituttet skal udarbejde en oversigt over de stgrste engagementer. Oversig-

12 Ledelsesberetningen var til og med 2008 omfattet af revisionspligten. Fra 2009 blev revisionspligten af ledel-

sesberetningen aflgst af en udtalelse fra revisor om, hvorvidt revisors gennemlaesning af ledelsesberetnin-
gen, baseret pa den udfarte revision af arsregnskabet, har givet anledning til bemeaerkninger.



ten skal gengives i revisionsprotokollatet. | forleengelse af oversigten skal revisor for
hvert enkelt af disse engagementer angive revisors vurdering af den samlede risiko
pa engagementet og erkleere, hvorvidt det enkelte engagement er malt korrekt. Revi-
sor skal tillige oplyse, om pengeinstituttets maling af udlan og garantier er foretaget i
overensstemmelse med reglerne herfor.

Erfaringer fra nodlidende pengeinstitutter
Advokatundersggelserne af de ngdlidende pengeinstitutter har ogséa forholdt sig til
revisionens rolle. Herudover har der i en raekke tilfeelde veaeret anledning til at under-
sgge nogle af de forhold naermere, som Finanstilsynet har konstateret i forbindelse
med den almindelige tilsynsvirksomhed. Finanstilsynets observationer af bade eks-
tern'® og intern revision i de enkelte institutter kan i hovedtraek beskrives som i ne-
denstaende afsnit.

- Revisor har i flere tilfaelde ikke udvist tilstraekkelig professionel skepsis, og manglen-
de kompetencer i forhold til udlansomradet er blevet afdaekket. Det har i et pengein-
stitut betydet, at revisor ikke papegede manglende konstatering af objektiv indikation
for veerdiforringelse, ikke har foretaget rimelige skon over betalinger fra lantager ved
nedskrivningsberegninger, og, at revisor har overvurderet ejendomsveerdier og sik-
kerhedsveerdier.

« Revisor har undladt at reagere pa potentielt vildledende oplysninger i ledelsesberet-
ningen i arsrapporten om sikkerhedsstillelsen vedrgrende et pengeinstituts udlan,
som har kunnet give regnskabsleeser et forkert og misvisende billede af instituttets
forhold.

« Revisor har undladt at gore bestyrelsen opmaerksom pa veesentlige identificerede
svagheder pa udlansomradet i et pengeinstitut, herunder kritiske bemaerkninger om
ubevilgede overtraeek, manglende bonitetsvurderinger og overskridelse af bevillings-
befgjelser.

« Revisor har pategnet regnskab uden tilstraekkeligt revisionsbevis til at udforme en
konklusion.

« Revisor har lavet en erkleering i henhold til revisionsbekendtgerelsen om, at et pen-
geinstituts administrative og regnskabsmaessige praksis pa vaesentlige omrader,
herunder forretningsgange og interne kontrolprocedurer, var tilrettelagt og fungerede
pa betryggende vis pa trods af, at der var vaesentlige problemer med overholdelse af
forretningsgange og mangelfulde kontrolprocedurer.

. Ekstern revision i et pengeinstitut har undladt at pase, at den interne revisionschef
fulgte op pa kritiske bemaerkninger i revisionsrapporter og foretog rettidig rapporte-
ring heraf til bestyrelsen. Ekstern revision har samtidig overfor bestyrelsen konklude-
ret, at den interne revisionschef fungerede tilfredsstillende.

. Mangler i revisionsprotokollatet vedrgrende pengeinstitutters starste engagementer.
| revisionsbekendtgorelsen stilles der krav om gengivelse af en af ledelsen udarbej-
det liste over de ti starste engagementer samt de engagementer, der overstiger 10
pct. af basiskapitalen. Revisor skal tage stilling til disse samt erklaere, hvorvidt
han/hun er enig i ledelsens risikovurdering og maling af engagementerne.

13 Der er ikke krav om, at institutter med under 100 ansatte skal have en intern revision.
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- Undladelse i rapportering til bestyrelsen af identificerede svagheder ved handtering
af omradet vedrgrende transaktioner med neertstaende parter pa trods af, at dette
var et vaesentligt omrade, herunder at en vaesentlig transaktion med en neertstdende
part ikke var foretaget pa markedsvilkar.

. Manglende pategning pa regnskabet om, at et pengeinstitut havde overtradt sel-
skabslovgivningen i forbindelse med en kapitalforhgjelse.

Erhvervsstyrelsen har undersagt revisionen af arsrapporten for Tender Bank A/S for

2011 og har pa den baggrund valgt at indbringe revisor for Revisornaevnet. Er-

hvervsstyrelsens undersggelse viser bl.a. at:

« Revisor har overtradt god revisorskik, idet revisor ikke har opnaet tilstreekkeligt og
egnet revisionsbevis vedrarende bankens maling af engagementer

« Revisor har overtradt god revisorskik i forbindelse med revisionen af investerings-
og domicilejendomme. Der er ikke indhentet tilstraekkelig dokumentation vedr. veer-
dianseettelsen af regnskabsposterne, herunder mangelfuld vurdering af afkastmodel
og ekstern ekspertvurdering, mangelfuld dokumentation for fastseettelse af afkast-
satser samt mangelfulde begrundelser i forbindelse med ledelsens sendringer af
skan over afkastsatser

« Revisor har overtradt god revisorskik, idet der i forbindelse med revision af going
concern ikke er udfgrt tilstraekkelige revisionshandlinger og konklusionen dermed ik-
ke er tilstreekkeligt dokumenteret

« Revisor har overtradt revisorloven og revisionsbekendtgerelsen, idet der er mangler
i den i revisionsprotokollat vedr. arsrapporten for 2011 afgivne rapportering, for sa
vidt angar rapportering om usikkerheder i forbindelse med veerdianseettelse af ban-
kens domicil- og investeringsejendomme, going concern og solvensopgarelse samt
omtale af korrespondance med Finanstilsynet

| de retslige efterspil har revisorernes rolle i de ngdlidende institutter ogsa veeret et
gennemgaende tema, jf. afsnit 11.6.8. Det kan pa denne baggrund synes uklart,
hvad revisors rolle egentlig er udover at sikre, at processerne i forbindelse med regn-
skabsafleeggelsen er i orden. Det skal bl.a. ses i lyset af, at revisorernes eksisteren-
de forpligtelser har veeret sveere at handhaeve, selvom der i mange af sagerne om
ngdlidende institutter har vaeret stor kritik af revisorernes rolle.

Nationale tiltag

Med lov nr. 617 af 12. juni 2013 er der indfert krav om certificering af revisorer i fi-
nansielle virksomheder. Certificeringsordningen medfarer, at der vil blive stillet mini-
mumskrav til revisors erfaring med revision af finansielle virksomheder samt relevant
efteruddannelse. Det primeere formal med certificeringsordningen er at gge kvaliteten
af revisionen i de finansielle virksomheder og hermed kvaliteten af arsregnskaberne
og indberetningerne.

En certificeret revisor forventes via sin erfaring og efteruddannelse at blive bedre i
stand til at opdage omrader, hvor en virksomhed eksempelvis har implementeret et
regelsaet forkert eller afviger vaesentligt fra normerne i branchen. Det er Finanstilsy-
net, der skal give certificering til at revidere pengeinstitutter. Finanstilsynet kan tillige
fratage revisor certificeringen, safremt revisor ikke leengere opfylder kravene til veere



certificeret, eller, hvis tilsynet finder, at revisor helt eller delvist ikke har fungeret til-
fredsstillende, og, hvor der er grund til at antage, at revisor ikke vil varetage revisio-
nen pa forsvarlig made.

Finanstilsynet har i 2013 revideret bekendtgarelse om revisionens gennemfgrelse i
finansielle virksomheder mv. samt finansielle koncerner (revisionsbekendtggrelsen).
Bekendtgarelsen indeholder en raekke yderligere krav til revisors rapportering via re-
visionsprotokollen til bestyrelsen i finansielle virksomheder. Med den nye bekendtga-
relse er de underliggende krav til revisors grundlag for at kunne afgive denne rappor-
tering (revisionshandlingerne) blevet uddybet. Det forventes at den nye bekendtga-
relse vil haeve kvaliteten af den udforte revision og den efterfglgende rapportering til
bestyrelsen via revisionsprotokollen.
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Boks 11.4 Internationale tiltag pa revisionsomradet efter finanskrisen

| sdvel USA som EU har den finansielle krise givet anledning til kritik af revisorers rolle. | USA har der veeret
afholdt senatshgringer og er anlagt retssager over revisors rolle i forbindelse med blandt andre Lehmanns
krak, ligesom der har veeret kritik af det oligopol, som de sakaldte "BIG 4” revisionsfirmaer besidder.

I EU er rejst en tilsvarende kritik med vaegt pa to elementer, dels et anske om bedre kommunikation til bade
regnskabsbrugere og den reviderede virksomhed af revisors kritiske observationer, dels koncentrationen af
revisionsydelser pa et mindre antal revisionsfirmaer'. Kritikken er blandt andet fremsat i Kommissionens
grenbog om revision®.

Som konsekvens har Kommissionen fremsat forslag til zendring af den eksisterende regulering af revision® i
form af en forordning, som skeerper revisionens forpligtelser i forhold til virksomheder af offentlig interesse,
med krav om, at revisorpategningen blandt andet rummer falgende:

“(k) identify key areas of risk of material misstatement of the annual or consolidated financial statements, in-
cluding critical accounting estimates or areas of measurement uncertainty; (I) provide a statement on the
situation of the audited entity or, in case of the statutory audit of consolidated financial statements, of the par-
ent undertaking and the group, especially an assessment of the entity's or the parent undertaking's and
group's ability to meet its/their obligation in the forseeable future and therefore continue as a going concern;”

Endvidere indeholder Kommissionens forslag en raekke tiltag til styrkelse af revisorernes uafhaengighed. Der
foreslas blandt andet krav om @get rotation blandt revisorer ved introduktion af tvungen rotation af revisions-
firma. Der foreslas tillige en begraensning af omfanget af revisors levering af andre ydelser end revision til re-
visionsklienter. Pakken forhandles stadig.

IAASBs reaktion

IAASB (The International Auditing and Assurance Standards Board) er det organ, som fastseetter internatio-
nale revisionsstandarder. IAASB har siden 2009 arbejdet pa at forbedre revisorers rapportering til brugere af
reviderede regnskaber pa grundlag af de mangler, som er konstateret i forbindelse med den finansielle krise.

I maj 2011 offentliggjorde IAASB et konsultationspapir "Enhancing the Value og Auditor Reporting: Exploring
Options for Change”, som blev fulgt af "Improving the Auditor’'s Report”, som angav muligheder for at forbed-
re maden og indholdet af revisorers kommunikation til regnskabsbrugere gennem revisionspategningen med
en invitation til at kommentere. Senest har IAASB pa grundlag af de indkomne bidrag offentliggjort "Reporting
on Audited Financial Statements: Proposed New and Revised International Standards on Auditing (ISAs).”

IAASB forventer, at de foreslaede aendringer af ISA’er (International Standards on Auditing) vil medfgre en
forbedring af revisionskvaliteten, herunder agge revisors professionelle skepsis, og en forbedring af brugeres
tillid til revisionen. Det er intentionen, at kommunikationen fra revisor til regnskabsbruger skal gares mere nu-
anceret end den hidtidige sort/hvide tilgang til blanke/ikke-blanke pategninger. Derved kan offentlighedens til-
lid og tiltro til den uafheaengige revision @ges, savel som relevansen af revisionen.

IAASB gnsker at indfare en forpligtelse for revisorer til at komme med en mere informativ revisionspategning,
herunder seerligt at komme med mere relevant information baseret pa den udfgrte revision.

Kernen i IAASBs forslag er folgende:

e ISA701 — ny forpligtelse for revisor til at beskrive og bedemme "Key Audit Matters” i revisionspategningen.
Baggrunden er et gnske om, at revisionen skal fremhaeve forhold, som efter revisors bedgmmelse mé for-
modes at vaere de vigtigste for brugerens forstaelse af regnskabet eller revisionen.

o "Key Audit Matters” defineres som forhold, som efter revisors professionelle bedemmelse er de mest vee-
sentlige for revisionen af et regnskab. Disse forhold udveelges blandt de forhold, som er identificeret af le-
delsen i den reviderede virksomhed som vaesentlige og suppleres af en forpligtelse for revisor til at kom-
munikere om vaesentlige identificerede risici til ledelsen (Forslag til revision af ISA 260). Nar revisor beslut-
ter hvilke forhold, der er Key Audit Matters, skal falgende kriterier tages i betragtning;

o Forhold, som indebeerer vaesentlige risici, eller rummer et betydeligt skanselement for revisor,

o Omrader, som var sveere at revidere, herunder for eksempel fordi det var vanskeligt at tilvejebringe til-
straekkeligt revisionsbevis, samt

o Forhold, der ngdvendiggjorde starre aendringer af den oprindeligt planlagte revision, for eksempel pa grund
af identifikation af brister i de interne kontroller.

o Forslaget suppleres af en forpligtelse for revisor til at gore ledelsen opmeerksom pa forhold, som ledelsen
ikke selv har identificeret som vaesentlige risici.




o Endvidere foreslas blandt andet en aendring af ISA 570 om going concern. Revisor palaegges at beskrive
og diskutere eventuelle vaesentlige usikkerheder relateret til virksomhedens evne til at fortseette som going
concern. Desuden foreslas en raekke mindre aendringer.

1. The House of Lords Economic Affairs Committee's report; “Auditors: Market concentration and their role”, 15. Marts 2011.
2. Audit Policy: Lessons from the Crisis, 13. Oktober 2010.
3. Proposal for a regulation on the quality of audits of public-interest entities and proposal for a directive to enhance the single market for statutory audits (November 2011).

11.7 Retsligt efterspil

Finansiel Stabilitet A/S ivaerksaetter altid en ekstern advokatundersggelse af forholdene
i et ngdlidende pengeinstitut, som er blevet overdraget til afvikling. Formalet med un-
dersggelserne er at undersgge de vaesentligste arsager til det gkonomiske sammen-
brud samt vurdere, om der er begrundet mistanke om, at pengeinstituttets ledelse, revi-
sion eller nzertstdende har begéaet ansvarspadragende og/eller strafbare handlinger.

Af de advokatundersggelser af de ngdlidende pengeinstitutter, som Finansiel Stabili-
tet A/S har bestilt, fremgar en raekke feellestraeek som stor udlansveekst, svag kreditsy-
ring, store ejendomslan mv. Men ogsa problematiske forhold mellem direktion og be-
styrelse samt en svag revision har veeret gennemgaende temaer.

Advokatundersggelserne for Roskilde Bank, Lokken Sparekasse og Amagerbanken,
som er de pengeinstitutter, der er beskrevet i afsnit 11.2.1, 11.2.2 og 11.2.3, er
sammenfattet i boks 11.5.

Finansiel Stabilitet A/S har anlagt syv ansvars- og erstatningssager mod de tidligere
ledelser i de overtagne pengeinstitutter, fordi det vurderes, at disse personer har udvist
en adfeerd der er erstatningspadragende. Der er endnu ikke faldet dom i nogle af disse
sager. Sagerne omfatter ca. 50 personer, som er forhenvaerende direktarer, bestyrel-
sesmedlemmer, ledende medarbejdere og revisorer. De anlagte sager forventes at ta-
ge 4-6 ar. Den forste dom forventes medio 2014. Den syvende ledelsesansvarssag er
retssagen mod den tidligere ledelse i Amagerbanken, som blev anlagt den 22. marts
2013. Status for sagsanleeg mod ngdlidende pengeinstitutter fremgar af bilag G.

Finansiel Stabiltiet A/S er i gvrigt involveret i en betydelig portefalje af retssager, kla-
gesager, ankenaevnssager og proklamakrav, som er opstaet i forbindelse med over-
tagelse af ngdlidende pengeinstitutter. Hovedparten af retssagerne (over 100) vedrg-
rer forhold, hvor der er rejst sager mod de ngdlidende pengeinstitutter, som Finansiel
Stabilitet A/S har overtaget. Finansiel Stabilitet A/S er samlet set involveret som part i
retssager og tvister med et samlet omfang pa ca. 7 mia. kr.

Desuden blev Finansiel Stabilitet A/S og Finanstilsynet den 28. august 2013 staevnet
af Foreningen Amagerinvestor, der gnsker erstatning som folge af tab pa aktier teg-
net i Amagerbanken A/S i henhold til prospekt af 17. august 2010 med tillaegspro-
spekter af 3. september og 12. september 2010.

Endelig har Finanstilsynet foretaget 25 politianmeldelser i relation til helt eller delvist
negdlidende institutter (dvs. i en raekke tilfeelde omfatter en anmeldelse bade ngdli-
dende og ikke-ngdlidende institutter). De 25 tilfaelde af politianmeldelse for nadliden-
de pengeinstitutter vedrgrer navnlig den daglig ledelse eller bestyrelse for manglende
iagttagelse af lovgivningens krav eller kursmanipulation samt anmeldelse af revisio-
nen.
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Boks 11.5 Sammenfatning af advokatundersogelser

Roskilde Bank

Bankens sammenbrud var i det vaesentligste forarsaget af en kombination af den negative udvikling pa
ejendomsmarkedet, den senere negative udvikling pa penge- og aktiemarkedet, der udviklede sig til en
global finanskrise, mangelfuld handtering af kreditsager og en darlig kreditkultur samt en hgj risikoprofil
med hgj udlansveekst, stor koncentration og satsning pa ejendomsmarkedet og en beskeden solvens-
overdeekning. Undersggelsen leegger imidlertid veegt pa bankens ringe kreditkultur og darlige kreditsags-
behandling, som skyldtes bankens veekstkultur og det forhold, at udlansvaekst blev prioriteret hgjere end
fastholdelse af en god og bankmeessig forsvarlig kreditsagsbehandling. Ca. halvdelen af de sager, der
alene kunne bevilges af bestyrelsen, blev reelt bevilget af direktionen eller af kreditudvalget i henhold til
undtagelsesbestemmelsen om “"presserende tilfaelde”. Dertil kom en utilfredsstillende ekstern revision.

Undersggelsen konkluderer, at den fhv. direkter beerer hovedansvaret for bankens sammenbrud. Han
fastholdt veekststrategien med en useedvanlig hgj udlansvaekst primeert inden for ejendomssektoren, og
han trodsede adskillige risikooplysninger fra Finanstilsynet.

Bestyrelsen har veeret bekendt med, og ikke gjort indsigelser imod, veekststrategien, men den fhv. direk-
ter havde undladt pa en klar made at orientere bestyrelsen om, at de interne forskrifter for lanesagsbe-
handling ikke blev fulgt, og at der ikke var de fornedne kompetencer og ressourcer til at handtere kredit-
kontrollen péa forsvarlig made. Den fhv. direkter havde gennem den utilsigtede brug af kreditinstruksens
regler om "presserende tilfeelde” reelt sat bestyrelsens bevillingskompetence pa mange store udlan ud af
kraft. Konklusionen er, at den fhv. direktor er erstatningsansvarlig over for det tab, banken har lidt som
folge af hans handlinger. Et andet medlem af direktionen og chefen for bankens erhvervs- og kreditafde-
ling vurderes ligeledes at have et ansvar for bankens tab ved ikke at have orienteret bestyrelsen om den
mangelfulde kreditsagsbehandling mv.

For sa vidt angar bankens bestyrelse vurderer undersggelsen, at de enkelte medlemmer har handlet
retsstridigt og ansvarspadragende over for banken ved at have undladt at fere et forsvarligt tilsyn med
bankens direktion og grebet ind over for de kritisable forhold i kreditafdelingen.

For sa vidt angar den interne revision er vurderingen, at god revisionsskik har veeret overtradt. Det sam-
me geelder for den eksterne revision, som ikke har forholdt sig til den mangelfulde interne revision og den
mangelfulde kreditsagsbehandling. Derved har revisor handlet ansvarspadragende over for banken.

Der er anlagt erstatningssag.

Lokken Sparekasse

Sparekassens sammenbrud var forarsaget af en kombination af hgj risikoprofil, mangelfuld kreditstyring
og kreditsagsbehandling samt den negative udvikling pa ejendomsmarkedet og efterfalgende finanskrise.
Undersggelsen konkluderer, at sammenbruddet primeert kan henregnes til sparekassens egne forhold. Et
meget stort antal bevillinger blev foretaget af direktionen som "presserende bevillinger”

Undersggelsen konkluderer, at direktgren er erstatningsansvarlig for sparekassens tab, der skyldes
manglende tilsyn med erhvervsafdelingens kreditsagsbehandling, manglende orientering af bestyrelsen
om svaghederne i kreditorganisationen og sagsbehandlingen samt manglende respekt for § 70-
instruksens undtagelsesbestemmelser om presserende bevillinger gennem misbrug af denne bevillings-
kompetence.

Bestyrelsen har gjensynligt forholdt sig passivt overfor direktionens ledelse af sparekassen, men det vur-
deres dog ikke ansvarspadragende. Derimod vurderes det, at bestyrelsen har handlet ansvarspadragen-
de overfor sparekassen ved i hele undersggelsesperioden at have accepteret direktionens udstrakte an-
vendelse af presserende bevillinger.

De kritisable forhold omkring sparekassens kreditstyring mv. havde en sadan karakter, at de efter advo-
katens vurdering burde have veeret konstateret af revisionen. Konklusionen er, at sparekassens revisorer
i 2007 ikke udferte revisionen i overensstemmelse med god revisionsskik, og at der derfor foreligger et
ansvarsgrundlag over for sparekassen.

Der er anlagt erstatningssag.
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Amagerbanken

o Kraftig udlansveekst, store engagementer og seerligt en stor ejendomskoncentration var i det vaesentlige
arsagen til, at banken métte indgive konkursbegaering pga. store nedskrivninger og deraf afledt utilstraek-
kelig solvensdaekning.

o Fra delarsrapporten vedrgrende 3. kvartal 2007 og frem papeger undersggelsen, at delarsrapporterne
ikke var retvisende, idet savel periodens resultat som egenkapital var overvurderet pga. manglende lov-
maessige nedskrivninger. Endvidere vurderes ledelsesberetningen om bankens risici pa iseer ejendoms-
lan ikke at have veeret retvisende for bankens risici som fglge af udviklingen pa ejendomsmarkedet. Di-
rektionen vurderes imidlertid ikke at have handlet ansvarspadragende i forhold til bankens tab, idet bevil-
lingsprocessen vedragrende starre lan som udgangspunkt blev foretaget pa et formelt forsvarligt grundlag
efter retningslinjerne i FIL.

o Undersggelsen papeger, at det var uforsvarligt, at der har veeret et personsammenfald mellem bankens
direktion og bankens erhvervsafdeling saledes, at bankens administrerende direktgr i en periode ligele-
des fungerede som daglig chef for erhvervsafdelingen. Men der blev ikke fundet grundlag for, at den
manglende funktionsadskillelse i sig selv har veeret arsag til tab i banken.

o Den eksterne revision vurderes ikke altid at have veeret fulgt i overensstemmelse med god revisionsskik.

o Pa ét punkt vurderer undersggelsen, at bankens handlinger har veeret ansvarspadragende: Bankens
bevillinger og rammer for valutaterminer/valutaoptioner samt bevilling af valutalan, vurderes at have vee-
ret uforsvarlig og have bidraget til at pafere banken et tab pa 394 mio. kr. Ansvarspadragelsen geelder
savel direktion som bestyrelse.

o Der er anlagt erstatningssag.
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12. Den danske krisehandtering

Dette kapitel beskriver de forskellige tiltag, der blev gennemfgrt til handtering af kri-
sen. Det omfatter Nationalbankens handtering af uroen pa valutamarkedet og likvidi-
tetstiltag til genopretning af pengemarkedet og aftalerne om de forskellige bankpak-
ker i den politiske forligskreds bag finansiel stabilitet. Tiltagene straekker sig fra be-
gyndelsen af 2008, hvor tilgaengeligheden af likviditet faldt, over efteraret 2008, hvor
uroen pa de finansielle markeder kulminerede, og frem til 2013, hvor flere af de eks-
traordinaere tiltag helt eller delvist er udfaset, og hvor fokus retter sig mod forebyg-
gelse af lignende kriser i fremtiden og sikring af en hensigtsmeessig afvikling af en-
keltinstitutter, som matte blive nadlidende.

Seerligt, da krisen kulminerede i efteraret 2008, var det afgerende, at initiativerne
blev gennemfgart rettidigt, da den finansielle stabilitet var truet. De gennemforte tiltag
medvirkede til at begreense skadevirkningerne af den internationale finansielle krise.
Den stabile kronekurs blev opretholdt og kreditinstitutterne kunne samlet set fortsat
fungere som formidlere af kapital.

Det er centralt for forstaelsen af tiltagene, at de som udgangspunkt ikke har veeret
rettet mod at forhindre enkelte ikke-levedygtige institutter i at blive afviklet, jf. kapitel
11. Tiltagenes formal har derimod veeret at mindske de systemiske og makrogkono-
miske konsekvenser af krisen.

Beskrivelsen af bankpakkerne danner grundlag for en diskussion af, hvorvidt bank-
pakkerne har fungeret hensigtsmaessigt og, hvilke alternative lgsningsmuligheder,
der kunne have veeret anvendt. Krisehandteringen kan f& stor samfundsgkonomisk
betydning, og det er derfor naturligt, at det diskuteres, om krisehandteringen var hen-
sigtsmaessig. Det konkluderes, at tiltagene overordnet og generelt har veeret hen-
sigtsmeessigt udformet, givet den sarbare situation pa de finansielle markeder og i
realgkonomien pa tidspunkterne for bankpakkernes vedtagelse, samt ejerstrukturen i
de danske pengeinstitutter. Nar bankpakkerne efterfglgende vurderes, vil der altid
veere en debat om deres specifikke indretning, men det er ikke muligt at sige, at en
anden udformning af bankpakkerne entydigt ville have veeret bedre for den finansielle
stabilitet eller samfundsgkonomien mere bredt. Det skyldes, at samspillet mellem
lgsningerne og den samfundsgkonomiske udvikling er kompleks, og beslutninger
traeffes pa baggrund af den viden, der var tilgeengelig pa det givne tidspunkt.
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Boks 12.1 Sammenfatning

1.

| efteraret 2008 var der et betydeligt pres pa den danske krone, da bl.a. udenlandske in-
vestorer i vid udstreekning valgte at treekke deres midler tilbage. Valutakrisen kom samti-
dig med den internationale finansielle krise. Nationalbankens instrumentarium virkede
imidlertid, og det lykkedes at stoppe presset pa kronen. Medvirkende hertil var vedtagel-
sen af Bankpakke | den 10. oktober 2008.

Nationalbankens etablering af muligheden for at anvende laneobligationer i foraret 2008
og solvenslaneordningen i september 2008 bidrog til at forbedre pengeinstitutternes likvi-
ditetssituation. | begyndelsen af oktober 2008 blev det imidlertid klart, at pengeinstitutter-
nes forstaerkede likviditetsproblemer kunne komme til at true den finansielle stabilitet. Det
var samtidig ikke holdbart alene at basere sig pa en lgsning, hvor Nationalbanken bidrog
med den ngdvendige likviditet. Pa denne baggrund blev der taget initiativ til indfarelse af
en generel ubegreenset statsgaranti i regi af Bankpakke I.

Bankpakkerne har overordnet og generelt veeret hensigtsmeaessigt udformet, givet den
sarbare situation pa de finansielle markeder og i realgkonomien pa tidspunkterne for
bankpakkernes vedtagelse samt ejerstrukturen i de danske pengeinstitutter. Det er dog
yderst uhensigtsmaessigt, at det finansielle systems sarbarhed var blevet sa stor, at sekto-
ren ikke selv var i stand til i hgjere grad at lgse udfordringerne, da krisen ramte, men at
det var ngdvendigt med bankpakkerne og dermed en veesentlig statslig intervention.

Bankpakke | og den deri indeholdte generelle statsgaranti af simple kreditorer — herunder ind-
skydere — skabte stabilitet i sektoren, idet den forholdsvist hurtigt lettede pengeinstitutternes
adgang til likviditet. Statsgarantien var omfattende og indebar en vaesentlig risiko for staten.
Risikoen skal dog ses i forhold til de potentielle samfundsgkonomiske tab, der ville veere ble-
vet realiseret ved et systemisk finansielt sammenbrud, hvis ordningen ikke var blevet gennem-
fart. Bankpakke | vurderes derfor at have veeret ngdvendig og — givet den pa daveaerende tids-
punkt kritiske situation og udsatte finansielle sektor — overordnet set fornuftigt udformet. Om-
steendighederne kaldte pa en hurtig og markant reaktion, og i det lys var Bankpakke | egnet.

Bankpakke Il og de statslige kapitalindskud var udtryk for, at den finansielle krise indebar
en risiko for, at kreditinstitutterne ville reducere deres udlan betydeligt, hvilket ville inde-
baere en alvorlig kreditklemme. Det var myndighedernes vurdering, at kapitalbehovet til
penge- og realkreditinstitutter var ca. 100 mia. kr. for at modvirke denne risiko. De indivi-
duelle statsgarantier i Bankpakke |l lettede overgangen ved ophgr af den generelle stats-
garanti. Den konkrete udformning af de statslige kapitalindskud har veeret debatteret, her-
under om betalingen fra sektoren til staten i tilstraekkelig omfang kompenserede staten for
de risici, som den patog sig. Det er usikkert, om en anden udformning af pakken entydigt
ville have fungeret bedre i forhold til at imedega en kreditklemme.

Med afviklingsordningen i Bankpakke Il pabegyndtes en tilbagevenden mod normale mar-
kedsgkonomiske forhold uden en statsgaranti, hvor simple kreditorer kunne imgdese tab,
hvis et institut blev ngdlidende. Bankpakken var pa linje med de davaerende forventninger til
EU's udspil om krisehandtering, som bl.a. indebar en mere markedsbaseret tiilgang. Men det
viste sig, bl.a. pa grund af statsgeeldskrisen i Sydeuropa, at Danmark kom til at sta alene
med en sadan lgsning. En forlaengelse af den generelle statsgaranti ville imidlertid have
trukket normaliseringen af sektoren ud. Det viste sig efterfolgende, at Bankpakke Il ikke i
sig selv gav pengeinstitutterne tilstraekkelige incitamenter til at indga i private lgsninger.

Medgiftsordningen i Bankpakke IV @gede mulighederne for konsolidering og gav saledes
sektoren yderligere incitamenter til at finde private lgsninger. | lyset af erfaringerne med
Bankpakke Ill og udviklingen i euroomradet, var Bankpakke IV fornuftig.

Bankpakke V afhjalp situationen for FIH samtidig med, at staten varetog sin kreditorinte-
resse. Givet statens betydelige eksponering mod FIH vurderes det fornuftigt, at staten va-
retog sin kreditorinteresse, men det burde have vaeret kommunikeret klart, at der var tale
om varetagelse af kreditorinteresser, og ikke en generel ordning i form af en bankpakke,
som en flerhed af institutter reelt ville kunne fa gavn af.

Kreditinstitutterne i Danmark har, i modsaetning til flere andre EU-lande, betalt for bankpak-
kerne.




12.1 Valutamarkedet og valutareserven

Den danske fastkurspolitik over for euro betyder, at penge- og valutapolitikken er ind-
rettet efter at holde kronekursen stabil over for euro. Kronekursen var stabil under
krisen uden bemaerkelsesveerdigt store udsving, jf. figur 12.1.

Figur 12.1  Kronens kurs over euro og volatiliteten i kronekursen
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Anm.: Centralkurs og bandgraenser i ERM2. Omvendt skala pa venstre akse. Volatiliteten er 21 dages glidende standardafvigelse i procent.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Den stabile udvikling i kronekursen daekker over ekstraordingere forhold pa valuta-
markedet og store kapitalbeveegelser, der blev imgdegaet med en raekke foranstalt-
ninger.

Efter den amerikanske investeringsbank Lehman Brothers kollapsede i midten af
september 2008 tog den finansielle krise til i styrke, og investorerne sggte mod, hvad
der pa det tidspunkt blev opfattet som mere sikre aktiver. Det betad bl.a., at investo-
rerne trak sig fra de sma valutaer, herunder den danske krone. Der opstod derved
pres pa kronen. Udenlandske banker reducerede deres indskud i danske pengeinsti-
tutter betydeligt, og udlaendinge trak sig ogsa ud af danske veerdipapirer. | de sidste
fire maneder af 2008 reducerede udenlandske banker deres indskud i pengeinstitut-
terne, samt lan der ikke blev fornyet, med 302 mia. kr. Indlan i valuta stod for omkring
80 pct. af udleendingenes reduktion af indskud i pengeinstitutterne.

Den storste del af kapitaludstremningen var saledes drevet af portefeljeomleegnin-
ger, men derudover var der indikationer pa, at visse udenlandske investorer spekule-
rede i, at Nationalbanken ikke var i stand til at opretholde fastkurspolitikken.

| efteraret 2008 skete der et kraftigt fald i omseetningen pa valutamarkederne. Faldet
var udtalt for US dollar, og dollar-swapmarkedet var i perioder lukket ned, men ogsa
omseetningen i euro og kroner faldt meerkbart. De danske pengeinstitutter havde be-
hov for adgang til euro- og dollarfinansiering, men kun fa havde direkte adgang til at
lane US dollar pa markedet. Behovet var for krisen blandt andet blevet daekket gen-
nem valutaswapmarkedet. Almindeligvis har fremskaffelsen af valuta ved valu-
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taswaps i princippet ingen effekt pa kronekursen. Da det i lobet af krisen blev dyrt at
finansiere eller afdaekke sig i valutaswapmarkedet, blev det mere attraktivt at skaffe
valuta i spotmarkedet. Det pressede kronen yderligere.

Det pengepolitiske rentespaend, malt ved spaendet mellem Nationalbankens udlans-
rente og ECB's skaeringsrente ved de ugentlige markedsoperationer, var gennemga-
ende meget lavt i tiden fra uroen bred ud i sommeren 2007 og frem til kronen kom
under pres i september og oktober 2008, og i en periode var det ligefrem negativt.
Det lave rentespeend skyldtes, at bankerne i euroomradet efterspurgte langt mere li-
kviditet, end ECB udbgd ved de ugentlige markedsoperationer. Det forte til, at ECB's
skeeringsrente steg til et hgjt niveau. Allerede i maj 2008 betgd manglen pa eurolikvi-
ditet og indsnaevringen af det pengepolitiske rentespaend, at Nationalbanken matte
forhgje de pengepolitiske renter.

Figur 12.2 Nationalbankens valutainterventionskeb og det pengepolitiske rentespasnd
mellem Danmark og euroomradet
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Anm.: Daglige interventioner. Det pengepolitiske rentespaend er forskellen mellem Nationalbankens udlansrente og ECB's skeeringsrente ved de primeere mar-
kedsoperationer. | oktober 2008 overgik ECB fra at tildele en given maengde likviditet til variabel rente til at foretage fuld tildeling til fast rente. Sidste observa-
tion 30. december 2009.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Fra slutningen af september til fgrste del af oktober 2008 intervenerede Nationalban-
ken i valutamarkedet og kabte kroner mod valuta for et betydeligt belgb for at stabili-
sere kronekursen, jf. figur 12.2. Alene i dagene 30. september til 1. oktober blev der
solgt valuta for 23 mia. kr., og fra den 3. til den 10. oktober for yderligere 30 mia. kr.
Valutareserven nadede midt i oktober ned pa 104 mia. kr. Fastkurspolitikken var under
pres. Salget af valuta var ikke nok til at modvirke presset mod kronen, og i overens-
stemmelse med fastkurspolitikken forhgjede Nationalbanken pa ny ensidigt de pen-
gepolitiske renter, sa det pengepolitiske rentespaend blev udvidet. Med virkning fra 8.
oktober 2008 blev udlansrenten og renten pa indskudsbeviser sat op med 0,4 pro-
centpoint, og diskontoen og foliorenten med 0,25 procentpoint. Efterfalgende fortsat-
te Nationalbanken med at intervenere i valutamarkedet. Midt pa dagen den 8. okto-
ber annoncerede ECB en rentenedseettelse pa 0,5 procentpoint pa baggrund af den



intensiverede finansielle krise. Speendet blev derfor yderligere udvidet, da National-
banken fastholdt de pengepolitiske renter.

Pa trods af forggelsen af rentespaendet var kronen fortsat under pres som fglge af
valutaudstremningen. | slutningen af oktober intervenerede Nationalbanken derfor
igen i valutamarkedet. Der blev samlet set interveneret for netto 64 mia. kr. i oktober.
Den 24. oktober satte Nationalbanken udlansrenten og renten pa indskudsbeviser op
med yderligere 0,5 procentpoint, sa spaendet til ECB's rente blev udvidet til 1,75 pro-
centpoint.

Da krisen var pa sit hojeste, kunne valutareserven ikke suppleres med kortsigtet
statslig lantagning (CP-lan) i udenlandsk valuta, som man havde kunnet under tidli-
gere kriser. Det skal ses i lyset af, at markedet ikke fungerede normalt, idet bade de
internationale banker, der stod for udstedelsen, og investorerne var pavirket af uroen.
Staten havde op til finanskrisen ikke behov for at Iane pa CP-markedet og havde der-
for kun udstedt CP-lan ved seerlige "brandevelser" for at sikre, at programmerne var
operationelle. Fra midten af oktober kunne Nationalbanken igen pa statens vegne
optage nye lan i den helt korte ende af lgbetidsspekteret. Det tog et stykke tid, inden
staten kunne optage leengere statslan til acceptable priser. Valutareserven blev dog
indirekte styrket ved udstedelse af danske statsobligationer. Staten udstedte i 2008
statsobligationer for 135 mia. kr., og udstedelserne oversteg det indenlandske brutto-
finansieringsbehov med omkring 112 mia. kr." Der var i pensionssektoren stor efter-
sporgsel efter lange danske statsobligationer til at afdeekke deres lange forpligtelser.
Salget af statsobligationer understottede efterspargslen efter kroner, i den udstreek-
ning pensionssektoren solgte ud af europeeiske obligationer for at kebe danske
statspapirer. En betydelig del af oversalget stammede fra statens udstedelse af et
30-arigt papir i november og december 2008 for i alt 90 mia. kr. Heraf kabte ATP ob-
ligationer for ca. 50 mia. kr. Den danske forsikrings- og pensionssektor aftog i alt ca.
80 mia. kr. Fra efteraret 2008 til begyndelsen af 2009 foretog ATP et samlet salg af
udenlandsk valuta og tilsvarende keb af danske kroner for 100 mia. kr. Endelig betad
indfgrelsen af Bankpakke | i begyndelsen i oktober 2008 meget for, at situationen
stabiliserede sig.

Fra slutningen af oktober blev kronen styrket igen, og i lebet af de felgende maneder
kunne Nationalbanken kgbe valuta tilbage. Derfor kunne de pengepolitiske renter
nedseettes gradvis, sa spaendet til ECB's rente blev indsnaevret. Derefter blev valuta-
reserven lgbende opbygget gennem statslig lantagning, og isaer via interventionskgb
af valuta, jf. figur 12.3.

De store udstedelser af statsobligationer ggede indestaendet pa statens konto i Nationalbanken. Det er efter-
falgende bibeholdt pa et hajt niveau, og staten har dermed haft et hgjt beredskab af likvide midler. Mens an-
dre lande var afhaengige af at optage lan for at daekke finansieringsbehovet til finansielle hjeelpepakker, hav-
de Danmark en storre fleksibilitet som folge af det hgje indestdende pa statens konto. De statslige kapitalind-
skud i penge- og realkreditinstitutterne (i forbindelse med Bankpakke 1l) samt hovedparten af genudlanene til
Finansiel Stabilitet A/S (til deekning af krav fra simple kreditorer i forbindelse med statsgarantien i Bankpakke
I) blev saledes finansieret ved treek pa statens konto i 2009.
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Figur 12.3  Valutareserve samt akkumulerede valutainterventionskeb og statslig
udenlandsk lantagning siden september 2008
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

12.2 Nationalbankens likviditetstiltag

| foraret 2008 begyndte pengeinstitutterne at holde pa den likviditet, de havde, og der
var behov for tiltag, der igen kunne fa likviditeten til at flyde mellem institutterne. Selv
om institutterne var tilbageholdende med at udveksle likviditet med hinanden i pen-
gemarkedet, havde de pa det tidspunkt ingen problemer med at patage sig en kredit-
risiko pa en anden bank.

Pa den baggrund dbnede Nationalbanken i maj 2008 for belaning af en ny type obli-
gationer, kaldet laneobligationer. Ideen bag laneobligationerne var, at en bank i likvi-
ditetsmangel i stedet for at tage et lan i en anden bank kunne udstede laneobligatio-
ner og saelge dem til et andet pengeinstitut. Skulle keberen selv komme i likviditets-
vanskeligheder, ville laneobligationen som noget seerligt kunne belanes i National-
banken. Tiltaget understgttede institutternes indbyrdes likviditetsudveksling, uden at
pafare Nationalbanken betydelig risiko. Formalet med indfgrslen af laneobligationer
var at understotte penge- og realkreditinstitutternes indbyrdes likviditetsudveksling,
uden at Nationalbanken overtog kreditrisikoen. Det var ikke noget succeskriterium, at
obligationerne blev anvendt som sikkerhed for lan i Nationalbanken. Alene det for-
hold, at en laneobligation kunne beldnes i Nationalbanken, indebar, at den talte med i
likviditetsreserven i instituttet, der erhvervede den. | alt 49 institutter udstedte laneob-
ligationer. Udestaendet steg betydeligt i efteraret 2008 og naede op pa omkring 30
mia. kr. | labet af fgrste halvdel af 2009 faldt udestaendet gradvis. De udstedte lane-
obligationer blev kun i beskedent omfang anvendt som sikkerhed for l1&n i National-
banken. | oktober og november 2008, hvor ordningen blev udnyttet mest, pantsatte
4-5 institutter laneobligationer for op til i alt 1,5 mia. kr. Laneobligationerne indgik i
det midlertidige beldningsgrundlag indtil 26. februar 2011.



| juli 2008 fik Roskilde Bank, som pa daveerende tidspunkt var landets 8. starste
pengeinstitut, likviditetsproblemer, og Nationalbanken afgav den 10. juli et likviditets-
tilsagn med en statsgaranti for at lose instituttets problemer. Det skete blandt andet
for at undga en afsmittende effekt pa andre pengeinstitutter, som i givet fald kunne
risikere ogsa at fa likviditetsproblemer, og mod en raekke betingelser, herunder at in-
stituttet blev forsggt solgt. Ingen kabere meldte sig. | august viste det sig, at banken
ikke kun havde likviditetsproblemer, men ogsa solvensproblemer, og Nationalbanken
og Det Private Beredskab indgik derfor den 24. august 2008 en aftale med Roskilde
Banks bestyrelse om at overtage aktiver og forpligtigelser fra Roskilde Bank, bortset
fra ansvarlig lanekapital og hybrid kapital.?

Da krisen for alvor brgd ud efter Lehmans Brothers' kollaps 15. september 2008, blev
der behov for yderligere tiltag.

| september og oktober bidrog Nationalbanken til at forbedre forholdene pa termins-
markederne ved at sealge valuta fra valutareserven mod kroner gennem valu-
taswaps, da der opstod mangel pa kort likviditet i dollar og euro blandt penge- og re-
alkreditinstitutterne, jf. afsnit 12.1. Desuden blev der den 24. september indgaet en
swapaftale med Federal Reserve, som stillede op til 5 mia. dollar til radighed for Na-
tionalbanken. Swapaftalen blev 29. september udvidet til 15 mia. dollar. Behovet for
faciliteten blev understreget af, at de udbudte maengder ved Nationalbankens dollar-
auktioner alle blev afsat. Den samlede ramme pa 15 mia. dollar blev fuldt udnyttet
efter tre afholdte auktioner. Nationalbanken og ECB etablerede den 27. oktober 2008
en lignende swapaftale med en ramme pa 12 mia. euro. Til trods for, at rammen ikke
blev fuldt udnyttet, bidrog faciliteten til, at penginstitutterne fik et mere sikkert grund-
lag for deres eurofinansiering. | alt deltog 13 penge- og realkreditinstitutter i dollar-
auktionerne, mens 14 deltog i euroauktionerne. | efteraret 2008 var det primeert stor-
re pengeinstitutter, der deltog, men flere mindre institutter viste interesse for iseer eu-
ro efter arsskiftet.

Den 26. september udvidede Nationalbanken pengeinstitutternes belaningsgrundlag,
og der blev mulighed for at optage lan (fa en laneramme) pa basis af overskydende
lovmeessig solvens (opgjort som forskellen mellem den faktiske basiskapital og det
individuelt fastsatte solvensbehov). Formalet med denne ordning var at hindre, at
solvente institutter fik likviditetsproblemer som fglge af mangel pa aktiver, der kunne
belanes i Nationalbanken. Lanemuligheden blev i fgrste omgang annonceret til at
have virkning frem til 30. januar 2009, men blev senere forleenget, og endeligt afskaf-
fet 26. februar 2011. Den samlede ramme for denne type lan var pa sit hgjeste i april
2009 med 13,7 mia. kr. Ud af de 38 institutter, der under ordningen fik en laneram-
me, var det kun to institutter, som trak herpa. Lanene var mellem 10 og 25 mio. kr.

Samtidig med indfgrelsen af solvenslaneordningen blev sikkerhedsgrundlaget for in-
stitutternes saedvanlige lan i Nationalbanken midlertidigt frem til februar 2011 udvidet
med bgrsnoterede aktier, noterede investeringsforeningsbeviser og supplerende sik-
kerhedsstillelse for SDO'er samt — pa anmodning, og efter Nationalbankens konkrete

2 Det Private Beredskabs indsked kapital for 750 mio.kr., der, safremt afviklingen matte vise sig at give tab,

ville deekke farst. | august 2009 blev Roskilde Bank overdraget til det statslige selskab Finansiel Stabilitet A/S
med henblik pa afvikling.
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vurdering — unoterede aktier. Relativt fa pengeinstitutter benyttede sig af ordningen.
Ultimo 2010 havde 16, primeert mindre, institutter stillet aktier til sikkerhed for lan i
Nationalbanken for 3,7 mia. kr. Omfanget af pantsatte aktier var nogenlunde stabilt i
hele perioden.

Den 19. september 2008 holdt Nationalbanken mgde med penginstitutternes bran-
cheorganisation, Finansradet, med henblik pa at finde en lgsning pa de stigende li-
kviditetsproblemer. Pengeinstitutterne overvejede bl.a. oprettelse af et finansierings-
institut med indskud af kapital fra pensionsinstitutterne. P4 den baggrund blev der i
de folgende uger holdt mgder med pensionsbranchen. Der var stor skepsis i kredsen
af pensionsinstitutter.

Den 22. september 2008 bevilgede Nationalbanken ngdkredit tii EBH Bank. Den fi-
nansielle sektor, og en reekke banker og sparekasser, der var kreditorer i ebh fonden,
stillede sikkerhed for lanet ved en pro rata tabsgaranti.

Den 1. oktober afholdt Nationalbanken et mgde med Finansradets bestyrelse, hvor
situationens alvor blev drgftet. Den 3. oktober anmodede Amagerbanken telefonisk
Nationalbanken om et ngdlan, og om aftenen var der mgde med Amagerbankens
bestyrelsesformand og direktar. Nadlanet blev bevilget den 5. oktober, timer for of-
fentliggerelsen af den generelle statsgaranti, som var indeholdt i Bankpakke |I.

| slutningen af september 2008 stod det klart, at der var tale om en international likvi-
ditets- og tillidskrise, som truede med at fa konsekvenser for den globale finansielle
stabilitet. De internationale pengemarkeder var holdt op med at fungere, og frgs til.
Selv velkapitaliserede pengeinstitutter fik meget vanskeligt ved at finde likviditet. Ar-
sagen var, at kreditinstitutterne ikke laengere var villige til at lane penge til hinanden
af frygt for, at det lantagende pengeinstitut ville ga konkurs. Det tvang penginstitut-
terne til at seelge ud af aktiver for at skaffe likviditet, og dermed blev den negative
spiral forsteerket. Det blev saledes klart, at situationen var meget alvorlig med udsigt
til, at ikke bare enkeltpenginstitutter, men hele den danske banksektor i lgbet af kort
tid ville risikere et sammenbrud som falge af likviditetsmangel.

Det blev desuden tydeligt, at problemerne ikke leengere alene kunne afhjeelpes ved,
at centralbankerne tilfarte likviditet til markederne. Der var behov for ekstraordineere
tiltag fra regeringernes side, hvis roen og tilliden pa de finansielle markeder skulle
genoprettes.

Irland var det forste land i Europa til at vedtage en redningspakke i form af en gene-
rel statsgaranti for samtlige simple kreditorer.® En raekke andre EU-lande annoncere-
de eller vedtog inden for de neeste ca. 14 dage redningspakker, som garanterede he-
le eller dele af deres banksektor, jf. bilag H.1.

Den irske regering indfarte med virkning fra midnat den 29. september 2008 en ubegreenset garanti for alle
indskud, seerligt deekkede obligationer, senior geeld og "dated subordinated debt”. | forbindelse med annonce-
ringen var der ingen oplysninger om de deltagende bankers betaling. Efter de foreliggende oplysninger pa
daveerende tidspunkt var det heller ikke afklaret p&4 annonceringstidspunktet, om indskud i banker, som drev
filialer i Irland, ogsa ville vaere deekket. Det skulle draftes i den irske regering de efterfalgende dage. Som fal-
ge af bl.a. steerk EU-kritik blev ordningen efterfolgende eendret til at kunne udstraekkes til at omfatte storre
udenlandske banker med operationer gennem filialer i Irland. Den irske stats omkostninger til denne ordning
blev meget betydelige, og Irland matte sege bistand hos EU og IMF.



12.3 Beskrivelse af bankpakkerne

Folketinget har siden 2008 gennemfart en reekke initiativer, som har haft til formal at
sikre den finansielle stabilitet i Danmark. De vigtigste initiativer har bestaet i fem
"bankpakker”, som et bredt flertal i Folketinget (forligskredsen bag finansiel stabilitet)
har staet bag. Initiativerne er gennemfart for at lose konkrete problemstillinger under
de givnhe gkonomiske og markedsmeessige udfordringer.

Udformningen af bankpakkerne er generelt baseret pa folgende principper:

. Staten tager de ngdvendige initiativer i form af kapitalindskud, garantier mv. for at
sikre den finansielle stabilitet og imedega kreditklemme i erhvervslivet og samfun-
det.

. Darligt drevne institutter, der bliver ngdlidende, overtages af et andet institut, eller
afvikles via Finansiel Stabilitet A/S, gennem en af de dertil indrettede afviklingsmo-
deller. Private lgsninger skal ga forud for statens involvering.

. Det er sektoren selv, der skal betale og ikke skatteborgerne. Aktionaererne og de ef-
terstillede kreditorer skal vaere de forste til at baere tab i forbindelse med handtering
af et nadlidende institut.

. Den finansielle regulering skal sikre finansiel stabilitet.

Hver bankpakke bestar af en raekke forskellige initiativer, jf. boks 12.2.
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Boks 12.2  Bankpakkerne

Bankpakke I, aftalt den 5. oktober 2008, indebar:

At staten stiller en ubegreenset statsgaranti til sikring af alle indskydere og andre simple kreditorers krav i
pengeinstitutter og filialer af udenlandske pengeinstitutter, som er medlem af Det Private Beredskab,
frem til den 30. september 2010.

Aftale med Det Private Beredskab om, at penginstitutterne betaler op til 35 mia. kr. for den af staten stil-
lede garanti.

Oprettelse af Finansiel Stabilitet A/S med hjemmel til at overtage og afvikle ngdlidende pengeinstitutter.
Forbud mod, at institutter, der benytter sig af Bankpakken, udbetaler udbytte, laver tilbagekebsprogram-
mer, iveerkseetter nye aktieoptionsprogrammer/forlaenger eksisterende programmer, og anvender stats-
garantien i massemarkedsfaring.

Tilfarsel af flere ressourcer til Finanstilsynet og gget tilsyn.

Regler for salg af penginstitutternes egne aktier strammes.

Kritisk eftersyn af den finansielle regulering.

Kreditpakken ("Bankpakke II”), aftalt den 18. januar 2009 indebar:

Statsligt kapitalindskud — i form af hybrid kernekapital med en forrentning mellem ca. 9 og 11,25 pct. Be-
tingelserne for institutterne var overholdelse af solvenskravet (8 pct. af risikoveegtede aktiver), halvarlig
udlansredeggarelse, forbud mod tilbagekebsprogrammer og aktieoptionsprogrammer, forbud mod udbeta-
ling af udbytte og begreensninger i forhold til aflenning.

Individuel statsgaranti — en 3-arig overgangsordning i forhold til den generelle statsgaranti. Deltagende
institutter skulle betale garantiprovision og fik forboud mod udbetaling af udbytte og mod tilbagekabspro-
grammer og aktieoptionsprogrammer.

Krav om, at kreditinstitutter skal offentliggare individuelle solvensbehov.

Offentliggarelse af Finanstilsynets vurdering af instituttet efter en inspektion.

Stramning af aflenningsregler i finansielle virksomheder.

Styrkelse af Forbrugerombudsmandens ressourcer og kompetencer.

3-arig eksportlaneordning i Eksport Kredit Fonden med en ramme pa 20 mia. kr.

Exitpakken ("Bankpakke IlII”’), aftalt i foraret 2010, indebar:

En frivillig ordning til brug for handtering af ngdlidende institutter efter 30. september 2010 som supple-
ment til markedsmaessige lgsninger og private overdragelser.

Systemlgsning, hvor Finansiel Stabilitet A/S far mulighed for at overtage ngdlidende penginstitutter og
afvikle dem ordentligt og redeligt.

Simple kreditorer, herunder store indskydere (indskud over 750.000 kr.), kan fa tab.

Garantifonden for indskydere og investorer opretter en separat afviklingsafdeling, der garanterer for kapi-
talisering, likviditet samt tab ved afviklingen i regi af Finansiel Stabilitet A/S.

| overensstemmelse med EU-Kommissionens haringsudspil til kriseh&ndtering af ngdlidende kreditinsti-
tutter ("crisis management”).

Konsolideringspakken (’Bankpakke IV”), aftalt den 25. august 2011, indebar:

Mulighed for, at staten (gennem Finansiel Stabilitet A/S) og Indskydergarantifonden kan tilbyde medagift il
et overtagende institut maksimalt svarende til det alternative tab for staten og Indskydergarantifonden
ved afvikling efter afviklingsordningen i Bankpakke Il

Individuel statsgaranti frem til 2016 for fusionerende institutter, for at medvirke til at fijerne barrierer for
fusioner mellem pengeinstitutter. Forudsaetningen for denne mulighed er, at mindst ét af de fusionerende
institutter er under skaerpet tilsyn.

Sektorens betalinger til Indskydergarantifonden (og afviklingsafdelingen) udjeevnes, og der etableres en
konsolideringsfond.

Udviklingspakken ("Bankpakke V”), aftalt den 2. marts 2012, indebar:

Forbedring af seerligt sma og mellemstore virksomheders adgang til finansiering.

Mulighed for opsplitning af FIH, s& ejendomsdelen kunne viderefgres under Finansiel Stabilitet A/S, for-
udsat bl.a. ubegraenset tabskaution fra FIH. Det var muligt for andre pengeinstitutter i samme situation at
indga lignende aftaler.

Etablering af landbrugets finansieringsbank, med formal at yde anleegsfinansiering til landbrug med effek-
tive driftsledere og nye unge landmeend, sa strukturtilpasningen genetableres.




o Styrkelse af Eksport Kredit Fondens muligheder for at give garantier og yde l&n. Eksportldneordningen
blev gget med 15 mia. kr. til 35 mia. kr.

12.3.1 Bankpakke |

| slutningen af september 2008 stod det som naevnt klart, at de danske pengeinstitut-
ters adgang til likviditet ogsa var blevet steerkt begraenset som fglge af den internati-
onale likviditets- og tillidskrise. Situationen var internationalt sa anspaendt, at blot ryg-
ter om vanskeligheder meget hurtigt kunne saette selv meget store penginstitutter ud
af spillet. Den usikre likviditetssituation for pengeinstitutterne og det irske skridt med
en generel statsgaranti kraevede en handfast lgsning.

Situationen var alvorlig i Danmark, da det ikke bare var enkelte kreditinstitutter, men
hele sektoren, der i lgbet af kort tid risikerede at ophgre med at fungere som fglge af
likviditetsmangel. Det truede den finansielle stabilitet i Danmark, og det kunne fa al-
vorlige negative konsekvenser for landets virksomheder og borgere.* Det var ikke
holdbart i situationen alene at basere sig pa en Igsning, hvor Nationalbanken bidrog
med den ngdvendige finansiering.

Likviditetsmanglen kunne blive meget stor, og en del i fremmed valuta. En lgsning via
Nationalbanken alene ville forudseette, at pengeinstitutterne havde tilstraekkelig med
beldnbare aktiver, og at Nationalbanken havde en tilstreekkelig valutareserve at lane
ud. Disse forudseetninger var ikke opfyldt. Skulle pengeinstitutterne skaffe valutaen i
markedet, ville omfanget have skabt en konflikt med fastkurspolitikken og udlgst ren-
teforhgjelser. Der var i stedet behov for en lgsning, der kunne skabe ro om den dan-
ske pengeinstitutsektor.

Samtidig blev det klart, at den hidtidige handtering af ngdlidende pengeinstitutter
gennem en case-by-case tilgang, hvor den finansielle sektor i hvert fald i et vist om-
fang selv handterede problemerne gennem f.eks. opkeb, fusion eller pa anden vis,
ikke leengere kunne forventes at veere en reel og brugbar model under de givhe mar-
kedsforhold. En tilgang til handtering af nedlidende institutter, der ellers havde veeret
den dominerende strategi hidtil, herunder ogsa under den tidligere finanskrise.

Der var derfor mellem Nationalbanken og den davaerende regering en vurdering af,
at der nu var behov for en generel statsgaranti for den danske banksektor. Pa den
baggrund tog den daveerende regering initiativ til at indlede politiske draftelser om at
etablere en generel statsgaranti. Der blev fra politisk side lagt veegt pa, at banksekto-
ren i Danmark — i modsaetning til Irland — skulle betale en generel garantiprovision for
statsgarantien.

Den 5. oktober 2008 indgik den davaerende regering (Venstre og Det Konservative
Folkeparti), Socialdemokraterne, Dansk Folkeparti og Radikale Venstre aftale om sik-

| denne periode blev der fundet (private) lgsninger pa enkelte bankers problemer. Nykredit Realkredit frem-
satte den 15. september kobstiloud pa Forsteedernes Bank (kebet gennemfartes i oktober). Svenska Han-
delsbanken fremsatte samme dag kebstilbud pa Lokalbanken i Nordsjeelland A/S (kebet gennemfartes i ok-
tober). Ligeledes overtog VestjyskBank i september 2008 Bonusbanken og fusionerede med Ringkjgbing
Bank.
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ring af finansiel stabilitet i Danmark (Bankpakke 1). Som led heri indgik regeringen
endvidere en aftale med Det Private Beredskab (Finansradet).

For at skabe den forngdne ro pa de finansielle markeder blev aftalerne udmgntet i
lovgivning, som blev vedtaget den 10. oktober 2008 efter en hastebehandling i Folke-
tinget. Mod forventning medfarte aftalen den 5. oktober ikke en meerkbar likviditets-
adgang for de danske pengeinstitutter. Pa denne baggrund, og