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Kreditretsprojektet 2002-2010

Kreditretsprojektet 2002-2010 tager sigte pa at undersege en raekke
kredit- og kapitalmarkedsretlige spergsmal sdvel pa struktursiden som
pé adferdssiden (forholdet mellem institutionerne og kunderne). En
rekke af undersegelserne vil vare forskningsmeessigt baserede, men det
tilstrebes, at resultaterne skal kunne anvendes i det praktiske liv.

Kreditretsprojektet udferes inden for rammerne af forskningen
pd Center for kreditret og kapitalmarkedsret, Handelshejskolen i Ko-
benhavn. Bestyrelsen for Margot og Thorvald Dreyers Fond har i 2007
stottet Kreditretsprojektet med endnu en 3-4rig bevilling, der deekker
2008-2010.

Det er en vigtig aktivitet i dette arbejde, at der sker en publicering
af forskningen, og dette sker gennem en lebende serie. De forste 11
bind (2002-2006) er kommet i Den Kreditretlige Serie (pd Gjellerups
Forlag) — heraf 2 ph.d.-afhandlinger - og fra 2007 er serien omdebt
til Kredit- og kapitalmarkedsretsserien, der udkommer pd Thomsons
Forlag. Jeg er redakter, og den foreliggende bog er nr. 5 i den nye serie
og dermed nr. 161 alt.

Denne bog er skrevet af lektor, dr. merc. Finn @Ostrup, der fra januar
2007 arbejder pa CKK, og som i en arrekke har arbejdet pd CBS.
Bogens emne er blevet mere og mere aktuelt under udarbejdelsen,
men selv om der nasten dukker nyt stof op hver dag, er det vigtigt, at
der s®zttes et punktum. Haderen og forfatterrettighederne tilkommer
forfatteren, men han — og jeg — er glade for, at en rekke fra CKK’s
netvaerk har villet deltage i en arbejdsgruppe, hvor vi over to meder
har dreftet dels forfatterens udkast dels den aktuelle situation.

Arbejdsgruppen har — foruden forfatteren og mig selv — bestéet af:
Direktor Jorn Astrup Hansen
Gasteprofessor, jur. dr. Lasse Gorton
Censor Kaj Egon Hansen
Vicedirekter Henrik Hjortshej-Nielsen

1
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Juridisk chef Vibeke Krag

Docent, jur. dr. Goran Millgvist
Nationalbankdirekter Torben Nielsen
Professor, jur. dr. Annina Persson

Bankdirekter Claus Schroll

Ambassader Niels Henrik Sliben

Direktor Flemming B. Segaard
Forfatteren og jeg takker alle hjerteligt.

Temaet “Finansielle kriser” vil med udgangspunkt i bogen blive be-
handlet p4 en konference pd CBS den 11. juni 2008.

Lennart Lynge Andersen
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Kapitel 1

Indledning

1.1. Malet med bogen

Der er to mél med bogen. For det ferste er det mélet at diskutere
drsagerne bag finansielle kriser, forstiet som situationer, hvor finansielle
virksomheder ikke kan opfylde lovmassige eller andre forpligtelser,
f.eks. i form af kapitalkrav eller krav til likviditet. For det andet er det
malet at diskutere procedurer for hindtering af finansielle kriser. I den
sidste forbindelse er det hensigten at na frem til en bedre forstéelse af,
hvad der er det bedste system for hindtering af finansielle kriser samt
at fremlagge konkrete forslag til @ndringer i det nuvaerende danske
system for héndtering af finansielle kriser.

De to mél for bogen har tet sammenhang, idet arsagerne til finan-
sielle kriser er afgerende for valget af kriseh&ndtering. Hvis finansielle
kriser f.eks. i hovedsagen skyldes makrogkonomiske udsving, er der
ingen grund til at gennemfore en kriseh&ndteringsprocedure, som in-
debzrer en serlig “straf” for ledelsen i den sammenbrudte virksomhed.
Hvis derimod finansielle kriser overvejende skyldes svigt i ledelsen —
feks. en ledelse, der har fulgt en sterkt risikopraget strategi — er det
vigtigt, at krisehdndteringen gennemfores pé en sddan méde, at ledelser
i fremtiden tilskyndes til at udvise sterre forsigtighed.

Det folger af bogens mal, at analysen bade er skonomisk og juridisk.
Den skonomiske analyse findes sarlig i de dele af bogen, der belyser
arsagerne til finansielle kriser. Den juridiske analyse koncentrerer sig
serlig om, hvordan krisehdndteringen ber indrettes.

Bogen beskeftiger sig kun med hindteringen af finansielle kriser,
dvs. det forlgb, som indtreder, efter at en finansiel krise er indtradt.
Derimod ses der ikke pa spergsmailet, hvordan finansielle ssmmenbrud
kan forebygges. Dette indeberer, at bogen ikke diskuterer indretningen
af den finansielle regulering, der som et hovedmal har forebyggelsen
af finansielle kriser.

Diskussionen omhandler udelukkende finansielle kriser i de gamle

13



Kapitel 1 Indledning

industrilande, dvs. den gruppe af lande, som indtil midten af 1990erne
udgjorde medlemskredsen i OECD. Der vil ikke veere nogen behand-
ling af de kriser, som siden 1980erne har ramt en reekke af udviklings-
okonomierne, siledes bl.a. den gstasiatiske krise i 1997-98 og kriserne
siden midten af 1990erne i en rekke latinamerikanske lande, serlig
Argentina, Brasilien og Mexico.

1.2. Hvad forstas ved en finansiel krise?

I det folgende anvendes finansiel krise bredt som betegnelse for en
situation, hvor finansielle virksomheder ikke kan leve op til forplig-
telser, som eksisterer i henhold til geldende regelset. Der er her tale
om en bred definition, idet vi lader det std dbent, hvad det er for
forpligtelser, finansielle virksomheder ikke kan leve op til. Det falger
ogsé af definitionen, at kriser kan give sig forskellige udslag i forskellige
finansielle sektorer. Ofte vil kriser vise sig ved store tab, hvor finansielle
virksomheder ikke kan leve op til lovbestemmelser om en mindste
ansvarlig kapital. I banksektoren kan en krise opstd, hvis banker ikke
kan leve op til forpligtelser med hensyn til at betale indskydere ver-
dien af deres indskud i form af kontanter, fordi de har svert ved at
skaffe likviditet. Inden for skadesforsikringssektoren kan en finansiel
krise vise sig ved, at selskaberne ikke kan dakke erstatningskrav. Blandt
pensionsinstitutter er det muligt, at selskaberne ikke kan dekke for-
pligtelser med hensyn til pensionsudbetalinger.

Det har i praksis vist sig, at der ofte opstér kriser i flere finansielle
virksomheder samtidig. I litteraturen anvendes ofte “systemisk krise”
som betegnelse for en situation, hvor der er i gkonomien er tale om en
omfattende krise, som involverer storre dele af den finansielle sektor.
Der kan vare flere forklaringer p4, at flere finansielle virksomheder
samtidig rammes af krise. For det forste vil finansielle virksomheder
ofte blive ramt af de samme vanskeligheder, hvorved der bliver en
samtidig krise i mange virksomheder. For det andet kan vanskelighe-
der i én finansiel virksomhed medfere problemer i andre finansielle
virksomheder, siledes at der bliver tale om vanskeligheder i flere virk-
somheder samtidig. Spergsmalet diskuteres i afsnit 2.3,

Der findes i litteraturen forskellige definitioner af, hvad der menes
med en finansiel krise. Definitionen givet ovenfor af en finansiel krise
som en situation, hvor finansielle virksomheder ikke kan leve op til
forpligtelserne i givne regels®t, er bredere end flere af de definitioner
af finansielle kriser, der findes i litteraturen. I definitionerne anvendt

14
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1.2. Hvad forstds ved en finansiel krise?

i litteraturen leegges der ofte kun vaegt pa problemer i banksektoren,
ligesom der i definitionerne ofte legges vegt pa specielle arsager til
vanskelighederne, f.eks. tab pa udldn. Mishkin (1996) taler om, at der
er en krise i banksektoren, hvis et stort antal banker bryder sammen
eller bliver insolvente. Caprio og Klingebiel (1996) fremhaver, at
det ikke er muligt at give nogen objektiv definition af, hvorndr der
foreligger en bankkrise. I en ofte citeret undersegelse af finansielle
kriser definerer Den Internationale Valutafond (IMF) en “banking
crisis” som “a situation in which actual or potential bank runs or
failures induce banks to suspend the internal convertibility of their
liabilities or which compels the government to intervene to prevent
this by extending assistance on a large scale”.! IMF skriver videre, at en
“banking crisis” kan have et s& omfattende omfang, at den bliver til en
“systemic financial crisis”, defineret som “potentially severe disruptions
of financial markets that, by impairing markets’ ability to function
effectively, can have large adverse effects on the real economy”.2 |
Claessens, Klingebiel and Laeven (2005) tales der om, at der forelig-
ger en systemisk finanskrise, hvis “a country’s corporate and financial
sectors experience a large number of defaults and financial institutions
and corporations face great difficulties repaying contracts on time. As
a result, nonperforming loans increase sharply and all or most of the
aggregate banking system capital is exhausted”.3 I Kroszner, Laeven
og Klingebiel (2007) defineres en bankkrise som “an episode during
which the capital of the banking sector has been depleted due to loan
losses, resulting in a negative net worth of the banking sector”. I en
rekke empiriske undersogelser tages der forskellige udgangspunkter
med hensyn til, hvornar der foreligger en bankkrise eller en finansiel
krise.4

Den bredere diskussion af finansielle kriser, som der laegges op til i
bogen med anvendelsen af finansiel krise som betegnelse for en situa-
tion, hvor finansielle virksomheder ikke kan leve til geldende regelsat,
synes naturlig i en verden, hvor bankerne spiller en stadig mindre
rolle i det finansielle system, og hvor en stigende del af opsparingen
har form af verdipapirer og kanaliseres gennem pensionsinstitutter.
Det kan ogsa konstateres, at myndigheder gennem de sidste artier

IMF (1998), s. 74-75.

IMF (1998), s. 75.

Claessens, Klingebiel and Laeven (2005), s. 171-172.

En diskussion af forskellige definitioner pa bankkriser og/eller finansielle kriser findes
i Angkinand, Sawangngoenyuang og Wihlborg (2007).

W N =
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Kapitel 1 Indledning

har grebet ind ikke alene ved sammenbrud i banker, men ogsé ved
f.eks. fald i kursen p4 aktier eller ved sammenbrud i andre former for
finansielle virksomheder. Et eksempel er de amerikanske myndigheders
intervention ved sammenbruddet i hedgefonden Long-Term Capital
Management i september 1998, jf. afsnit 4.3.

Der findes mange forskellige former for finansielle virksomheder.
Diskussionen af retsregler i bogen omfatter kun pengeinstitutter,
realkreditinstitutter og forsikringsselskaber. Dette indeberer, at en
rekke andre finansielle virksomheder ikke er omfattet, f.eks. forskel-
lige former for vekselererselskaber (i Danmark fondsmaglerselskaber)
og selskaber, der varetager investeringsforvaltning. Diskussionen om
danske forhold udelukker herudover en rekke selskaber, der har en
speciel ejerstruktur, f eks. andelskasser og sparekasser samt — inden for
forsikringsbranchen - gensidige selskaber.

1.3. Reguleringen af finansiel virksomhed

Finansielle virksomheder m4 — ligesom almindelige erhvervsvirksom-
heder — lukke, hvis der ikke er eftersporgsel efter virksomhedens pro-
dukter, eller hvis virksomheden ikke er konkurrencedygtig med hensyn
til omkostninger i forhold til konkurrenter. Finansielle virksomheder
star imidlertid herudover over for en raekke sarlige risici, som med-
forer en risiko for ssmmenbrud. Der er siledes mulighed for tab pa
udlan, der ikke tilbagebetales, ligesom kursfald pa verdipapirer kan
medfore store tab. For bankerne gzlder det herudover, at indskydere
kan frembringe et sammenbrud i banken, hvis de i sterre omfang
trekker indskud ud, idet aktivsiden i bankerne har en lengere lgbetid
end passivsiden, der i stort omfang bestar af korte indskud.

For at reducere risikoen for sammenbrud i finansielle virksomheder
har myndighederne fastsat en raekke serlige regler, f.eks. begrensnin-
ger pa storrelsen af enkeltengagementer samt sarlige oplysningsfor-
pligtelser. For at reducere sandsynligheden for tab hos de finansielle
virksomheders kreditorer — i forste rekke indskydere i banker og
forsikringstagerne i forsikringsselskaber — har myndighederne ogsa
fastsat krav om en mindste ansvarlig kapital.

Det falder uden for bogens mél at diskutere de bestemmelser i
finansielle regelsat, som har til formal at reducere sandsynligheden
for sasmmenbrud i finansielle virksomheder, eller som har til forma4l
at reducere sandsynligheden for tab for indskydere, forsikringstagere
eller andre kreditorer. Det er imidlertid klart, at valget af procedure til

16



1.4.  Sandsynligheden for en finansiel krise

héndtering af kriser i finansielle virksomheder skal ses i sammenhzng
med de bestemmelser, der har til formal at beskytte kreditorer mod
tab i det tilfelde, der sker et ssmmenbrud i finansielle virksomheder.
Hvis der pa grund af hoje kapitalkrav er rigelig deekning for en finan-
siel virksomheds kreditorer, vil det f.eks. i hajere grad vere muligt at
afvikle en finansiel virksomhed fremfor at fore virksomheden videre
gennem kapitaltilfersel. Spergsmalet tages op i kapitel 9.

1.4. Sandsynligheden for en finansiel krise

Det ligger uden for bogens mal at vurdere sandsynligheden for, i hvil-
ket omfang det fremover vil komme til sammenbrud i finansielle
virksomheder. Der kan dog kort peges pd nogle tendenser, som vil
vaere afgerende for den fremtidige udvikling.

P3 den ene side kan det argumenteres, at sandsynligheden for sam-
menbrud i finansielle virksomheder er blevet reduceret med udvik-
lingen hen mod sterre finansielle virksomheder, der dekker et storre
geografisk omréde og ofte har aktiviteter i flere lande. Foregelsen af
virksomhedssterrelsen og spredningen af aktiviteter gor virksomhe-
derne mindre felsomme over for skift i de skonomiske forhold for
enkelte brancher samt for enkelte lande. Der er ogsé tegn p4, at der er
blevet mindre udsving i de underliggende makrogkonomiske struktu-
rer, siledes at finansielle virksomheder synes at agere i et mere sikkert
makrogkonomisk milje. En &rsag til den sterre makrogkonomiske sta-
bilitet kan have veret en omlegning af pengepolitikken i de farende
industrilande over mod oget vagt pa inflation. Bl.a. for at reducere
inflationen var det tidligere nedvendigt med hyppige politiske indgreb,
hvilket bidrog til eget makroskonomisk usikkerhed. Globaliseringen
pa det finansielle omrdde kan have bidraget til storre sikkerhed, idet
aktiver er blevet spredt globalt pa et sterre antal investorer fordelt
over et stort antal lande i hele verden.

[ henhold til de nye Basel 2-kapitaldaekningen har de sterre banker
valgt et system, hvor kapitalkravet baseres pa bankernes egne modeller
til risikovurdering. Det er muligt, at dette bidrager til en oget bevidst-
hed hos bankerne om risikoen ved udlan, hvilket igen tilskynder til en
bedre risikostyring, der mindsker sandsynligheden for tab.

Udviklingen hen mod et sterre omfang af vaerdipapirudstedelse (se-
curitisation) har ogsa bidraget til at mindske usikkerheden, idet tab vil

5 Synspunktet fremsazttes bl.a. af Straarup (2006).
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Kapitel 1 Indledning

blive béret af de investorer, der direkte har investeret i veerdipapirerne,
dvs. i stort omfang husholdninger og erhvervsvirksomheder, frem for
af banker, der stir som et mellemled mellem léngivere og lantagere.
Tendensen til securitisation indebarer siledes, at tab vil blive spredt
mere “tyndt” over et stort antal husholdninger og erhvervsvirksomhe-
der fremfor at blive koncentreret pa enkelte store skonomiske enheder,
der fungerer som finansielle mellemled, i forste reekke banker.

Der er imidlertid ogsa faktorer, som treekker i retning af sterre usik-
kerhed for finansielle virksomheder og derved en sterre risiko for fi-
nansielle kriser. Inden for den finansielle sektor er der siledes en storre
konkurrence, hvilket kan have skabt et starre pres for at sikre en hajere
indtjening. En mulighed for at ege indtjeningen er at tage hojere risiko.
Der er ogsi undersegelser, som tyder p4, at der pa grund af sterre kon-
kurrence er blevet storre usikkerhed for enkelte virksomheder. Den
globale konkurrence har bidraget til denne storre usikkerhed. Den tek-
nologiske udvikling kan have bidraget til usikkerhed ved at medfere
en sterkere produktudvikling. Der er herudover undersogelser, som
tyder p4, at store finansielle virksomheder har reageret pa en lavere
risiko skabt gennem portefeljespredningen ved at udvide andelen af
risikobetonede aktiver.6 I en lang reekke gkonomiske rapporter har det
vaeret diskuteret, om der er en bobbel p& markedet for ejerboliger.

I Danmark kan der udover prisstigningen pa ejerboliger ogsa peges
pé en kraftig stigning i priserne pa fast erhvervsejendom som en faktor,
der kan have oget risikoen for finansielle kriser. Der har herudover
gennem en rekke &r veret en meget stor udlansstigning, hvilket kan
have gget risikoen for, at 14ntagerne ikke er i stand til at tilbagebetale
linene. Endelig er det spargsmaélet, om indferelsen af afdragsfrie 13n
med virkning fra oktober 2003 har eget risikoen for en finansiel krise.
De afdragsfrie 14n kan pa den ene side have mindsket opsparingen og
derved bidraget til mindre modstandskraft hos lantagerne i tilfelde
af negative gkonomiske begivenheder, f.eks. arbejdsleshedsperioder
eller skilsmisser. Hertil kommer, at de afdragsfrie lan har varet en
hovedfaktor bag prisstigningerne p3 ejerboliger efter 2003. Omvendt
har de afdragsfrie 1an ved at reducere betalingsforpligtelserne gjort
det muligt for lantagere i hojere grad at komme over perioder med
negative skonomiske begivenheder. De afdragsfrie 1an har f.eks. gjort
det lettere for fraskilte at sidde i egen bolig.”

6  Se Akhavein, Berger og Humphrey (1997).
7  Spoergsmaélet om de afdragsfrie lans effekter diskuteres hos @strup (2002).
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1.5. Enoversigt

Gennem de seneste értier er der opstaet en situation, hvor finan-
sielle virksomheder i stigende grad finansierer sig gennem vardipa-
pirmarkeder. Det er muligt, at dette har oget risikoen i det finansielle
system, idet investorer pa vaerdipapirmarkederne reagerer med sterre
hurtighed pé feks. rygter om finansielle problemer end almindelige
indskydere. Der har endvidere gennem de sidste artier varet tale om
en situation, hvor banker i stigende omfang placerer og ldner hos
hinanden gennem interbankmarkederne. Det er ogsd muligt, at den
internationale integration gennem interbankmarkederne kan have
oget risikoen, idet andre banker ofte har varet de ferste til at foretage
likviditetsudtreek. Som et eksempel kan peges pa subprime-krisen
siden august 2007, hvor bankerne har veret tilbageholdende med at
placere hos hinanden, jf. diskussionen i afsnit 4.3.

1.5. En oversigt

Bogen er organiseret pa folgende made. I kapitel 2 er der en diskus-
sion af forskellige forklaringer, som i den gkonomiske litteratur samt
i den bredere okonomiske debat har vaeret fremlagt som &rsager til
finansielle kriser. Det vil blive diskuteret, at der har varet opstillet
fem forklaringer pé finansielle kriser. Der vil endvidere i kapitlet vere
en diskussion af omkostningerne ved finansielle kriser. [ kapitel 3 er
der en gennemgang af finansielle kriser i Danmark. Hovedveegten vil
blive lagt pa den krise, der ramte Danmark i 1980erne og begyndelsen
af 1990erne, men der vil ogsa kort vare en omtale af de finansielle
kriser, der fandt sted i 1908 samt i perioden 1920-33. I kapitel 4 er
der en gennemgang af finansielle kriser i en reekke af de gamle indu-
strilande. De mest omfattende kriser har fundet sted i de nordiske
lande, i Japan, USA samt i Spanien. Der har imidlertid ogsé i andre
lande varet en reekke markante sammenbrud i finansielle virksomhe-
der. Kapitel 5 seger — pa grundlag af beskrivelserne af kriseforlobene
i kapitel 3 og 4 - at uddrage nogle fellestrek fra de finansielle kriser
bade med hensyn til drsager og med hensyn til krisehandtering. F.eks.
kan det konstateres, at lande kun i begraenset udstreekning har anvendt
de procedurer til afvikling af finansielle virksomheder, som findes i
lovgivningen. Der har under kriser varet et sterkt pres for politisk
intervention f.eks. i form af statsstotte.

Kapitel 6 giver en oversigt over reglerne i dansk lovgivning vedre-
rende krisehandtering i finansielle virksomheder. Kapitel 7 beskriver
de bestemmelser i EU’s regelsat, der har betydning for hdndteringen

19



Kapitel 1 Indledning

af sammenbrud i finansielle virksomheder, i forste rekke EU’s bestem-
melser om statsstatte samt bestemmelserne i EU’s finansielle direkti-
ver. Kapitel 8 diskuterer en rekke argumenter for og mod forskellige
metoder til at hindtere kriser i finansielle virksomheder. Kapitel 9
fremlegger nogle forslag til losningsmodeller ved handteringen af
finansielle kriser.
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Kapitel 2

Finansielle kriser:
Arsager og omkostninger

2.1. Indledning

I kapitlet diskuteres arsagerne bag finansielle kriser. Der kan bredt
skelnes mellem fem forklaringer, som har veret fremhavet enten i lit-
teraturen eller i bredere gkonomiske diskussioner: (i) finansielle kriser
skyldes negative forandringer i den ekonomiske struktur, som — hvis
de har et betydeligt omfang — ferer til tab og eventuelt sammenbrud
i finansielle virksomheder, (ii) sasmmenbrud i finansielle virksomheder
skyldes en ineffektiv ledelse, som f.eks. negligerer risikostyring, (iii)
sammenbrud i finansielle virksomheder skyldes svage institutionelle
strukturer i forbindelse med myndigheder, der mangler evnen til at
gennemfore et effektivt tilsyn, (iv) kriser skyldes @ndringer i efter-
sporgslen efter likviditet, som kan skabe f.eks. udtraek fra pengeinstitut-
ter, samt (v) kriser skyldes psykologisk betingede stemningsskift, som
giver anledning til spekulation og derved bobler i aktivpriser. Som en
yderligere forklaring pa finansielle kriser vil det blive diskuteret, at
serlige forhold ved finansiel virksomhed skaber en indbygget tendens
til ustabilitet, bl.a. kan der vare tendens til flokadfzerd, ligesom der
i finansiel virksomhed kan vare en indbygget tendens til ekspansion.
De forskellige forklaringer udelukker ikke gensidigt hinanden.

[ kapitlet diskuteres ogsd konsekvenserne af sammenbrud i finan-
sielle virksomheder. I litteraturen og i skonomisk-politiske diskus-
sioner har der veret peget pa en rekke forhold, som medferer, at
sammenbrud i finansielle virksomheder har videre samfundsmaessige
konsekvenser, der falder uden for virksomheden, og som derfor ikke
tages i betragtning i den finansielle virksomheds beslutninger. Der er
siledes tale om eksterne effekter. De eksterne effekter kan ses som
begrundelser for, at sammenbrud i finansielle virksomheder handteres
forskelligt fra sammenbrud i andre erhvervsvirksomheder, f.eks. kan
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Kapitel 2 Finansielle kriser: Arsager og omkostninger

det vaere hensigtsmassigt helt eller delvist at viderefere en kriseramt
finansiel virksomhed.

Endelig er der i kapitlet en kort oversigt over forskellige undersa-
gelser, der belyser omkostningerne ved finansielle kriser. Det vil blive
argumenteret, at der er stor usikkerhed om disse opgerelser.

Afsnit 2.2 ser pa arsagerne bag finansielle kriser. Afsnit 2.3 diskute-
rer de samfundsmassige konsekvenser ved sammenbrud i finansielle
virksomheder. Afsnit 2.4 giver en oversigt over undersegelser, der
belyser omkostningerne ved finansielle kriser. Afsnit 2.5 giver en sam-
menfatning og konklusion.

2.2. Arsager bag finansielle kriser

I det falgende gives der en beskrivelse af fem &rsager bag finansielle
kriser, som har varet beskrevet i litteraturen, nemlig (i) skift i den
okonomiske struktur (chok), (ii) ledelsessvigt, (iii) svage institutionelle
strukturer, (iv) @ndringer i efterspergslen efter likviditet, som giver
anledning til udtrek fra banker, samt (v) spekulation omkring aktiv-
priser. Som en sjette drsag vil det blive diskuteret, at der i finansiel
virksomhed kan tenkes en indbygget tendens til ekspansion, og at
finansielle kriser opstér, nar hidtidige blokeringer for ekspansion bli-
ver fjernet eller lempet. Det fremgar af beskrivelsen, at de forskellige
arsagsforklaringer ikke nedvendigvis udelukker hinanden.

2.1.1. Skift i den gkonomiske struktur

En rekke forfattere mener, at sammenbrud i finansielle virksomhe-
der fremkommer som resultat af ikke-forventede forandringer i den
okonomiske struktur (skonomiske chok), der reducerer rentabiliteten
af investeringsprojekter og derved forer til tab ved udlan til disse
projekter.! ,

Tankegangen kan kort skitseres pa folgende made. Tab pa udlin
forekommer som en naturlig del af finansiel virksomhed, idet skift
i den gkonomiske struktur kan edelaegge rentabiliteten af investe-
ringsprojekter. Disse tab bliver imidlertid serlig store, nar der er tale
om en ugunstig skonomisk situation, eller nar der i ovrigt sker store
uventede skift i den ekonomiske struktur. Det mé derfor ventes, at

1 I Breuer (2004) henvises der til denne forklaring som ferste-generationsmodellen

for bankkriser.
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2.2. Arsager bag finansielle kriser

sammenbrud i finansielle virksomheder serlig forekommer, nir der
er tale om store konjunkturtilbageslag, eller nir der p& anden made
sker store forandringer, f.eks. i forbindelse med innovationer af stor
betydning. Finansielle kriser er med andre ord et resultat af negative
pkonomiske chok, der har en stor rekkevidde.

Mishkin (1991, 1997) fremhaver fire former for chok, der kan gore
det vanskeligt for det finansielle system at kanalisere finansielle midler
over i produktive investeringsprojekter, og som derfor kan fremkalde
et tab af produktion. De fire former for makrogkonomiske chok er:
(i) en rentestigning, der kan gere det mere fordelagtigt for lantagere
med ikke-rentable projekter at line, og som derfor ger det svaerere
at skelne mellem lintagere med rentable og ikke-rentable projekter,
(ii) en forogelse af usikkerheden pa grund af f.eks. ssmmenbrud i fi-
nansielle virksomheder, (iii) en reduktion i vaerdien af ikke-finansielle
virksomheder pé grund af f.eks. en @ndring i inflationen, der gor det
svaert for ikke-finansielle virksomheder at lane, idet sikkerheden for
lan forringes, samt (iv) en forringelse af bankers kapital pd grund af
f.eks. rente- eller valutakursendringer. Mishkin (1991, 1997) fremhee-
ver, at finansielle kriser historisk ofte er forirsaget af sammenbrud i
finansielle eller ikke-finansielle virksomheder, som eger usikkerheden.
Ofte vil tab i banksektoren finde sted efter en finansiel liberalisering,
som tilskynder finansielle virksomheder til at oge udlanene for meget,
if. nedenfor.2

Sammenbrud kan undgis, hvis finansielle virksomheder holder en
tilstreekkelig stor egenkapital, men selv med en stor egenkapital vil der
altid kunne tenkes chok, som er si store, at egenkapitalen gir tabt, og
den finansielle virksomhed derved kommer ud i en krisesituation.

Risikoen for sammenbrud péd grund af makrogkonomiske chok vil
blive forgget, hvis virksomheder har en stor gzldsbyrde. I 1933 frem-
lagde Irving Fisher en teori om “debt-deflation”, hvor virksomheders
geldsbyrde er den afgerende faktor bag finansielle og skonomiske

2 Mishkin (1997) giver felgende opsummering af sit syn pa finansiel ustabilitet: * ... De-
terioration in bank balance sheets can occur either because of excessive risk taking on
the part of banks as a result of inadequate bank regulation and supervision or because
of negative shocks such as interest-rate rises, stock market crashes, an unanticipated
decline in inflation (for industrialized countries), or an unanticipated depreciation
or devaluation (for emerging-market countries with debt denominated in foreign
currencies). If the deterioration in bank balance sheets is severe enough, however,
it can have even more drastic effects on bank lending if it leads to bank panics, in
which there are multiple, simultaneous failures of banking institutions ..."” (s. 71).
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kriser.3 Hvis virksomheder har en stor gzldsandel, er det ifolge Fisher
mere sandsynligt, at der bliver tale om en likvidation af virksomheder
under en konjunkturnedgang. P4 grund af tabene i forbindelse med
likvidationen af erhvervsvirksomheder vil banker nedskare deres ud-
13n til erhvervsvirksomheder, hvilket forer til et fald i pengemeaengden
og derved ogsé et nedadgiende pres pa det generelle prisniveau i
gkonomien. Dette faldende prisniveau ger realvaerdien af geld mere
tyngende. Der bliver herved en negativ spiral, hvor en hoj geldsandel
i virksomheder i tilfzlde af et negativt skift i ekonomien medforer
en storre nedskering af udlan, hvilket igen ferer til nedgang i pen-
gemangden og i priserne, hvilket virker tilbage i form af en stigende
realveerdi af gelden.

Irving Fisher (1933) fremhaver, at mange faktorer kan fore til en
stigning i erhvervsvirksomheders geldsbyrde. Erhvervsvirksomheder
kan séledes oge geldsetningen, fordi der abner sig nye profitmulighe-
der, f.eks. p4 grund af innovationer. Stigningen i geldsbyrden kan ogsé
skyldes, at der i en periode har varet fort en ekspansiv pengepolitik,
hvor erhvervsvirksomheder har kunnet opnd finansiering til en lav
rente. Endelig fremhaever Fisher (1933), at psykologi kan spille en
rolle for geldsopbygningen. Hvis der siledes er tale om nye investe-
ringsmuligheder, kan der brede sig en stemning af optimisme.

Lybeck (1992) fremhaever ogsé andringer i inflationen som &rsag
bag finansielle kriser. Ifolge Lybeck (1992) skabes finansielle kriser,
nér en langvarig periode med hej inflation aflgses af en periode med
lavere inflation. Risikoen for en finansiel krise vil blive storre, jo starre
faldet er i inflationen.?

Som en yderligere mekanisme har det varet fremhavet, at fal-
dende aktivpriser i tilfzlde af et negativt makroskonomisk chok kan
fore til en selvforsterkende proces, der eger effekten af det negative
chok 5 I tilfelde af et negativt makroskonomisk chok kan der siledes
blive tale om et fald i aktivpriserne, idet der ma ventes en forringet
fremtidig indtjening fra aktiverne. De faldende aktivpriser medferer,
at det bliver sverere for en virksomhed at stille sikkerhed i forbindelse
med optagelsen af lan. Bankerne vil derved reducere deres lingivning.
Dette medferer et fald i investeringer og derved i produktionen, hvil-

3 Se Fisher (1933). En nyere formel model, der beskriver mekanismen, findes hos von
Peter (2005).

4 Se Lybeck (1992), s. 143.

5 Denne mekanisme er beskrevet i formelle modeller af Bernanke, Gertler og Gilchrist
(1994), Kioytaki og Moore (1997) samt i von Peter (2004).
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ket yderligere medferer et fald i aktivpriserne. Der bliver herved en
selvforsterkende proces, hvor fald i aktivpriser forer til en nedskering
af udlan, hvilket igen presser aktivpriserne ned. Den negative effekt
kan yderligere forsterkes, hvis de faldende aktivpriser, som udhuler
sikkerheden bag bankers 14n, forer til tab i bankerne. Der bliver tale om
en proces med en “financial accelerator”, hvor reaktionen i aktivpriser
forsterker virkningen af makroskonomiske chok.

Endelig oger det sdrbarheden over for makrogkonomiske chok,
hvis ldntagere serlig har optaget gzld i fremmed valuta. Eichengreen
og Hausmann (1999) argumenterer, at lande med stor geld ofte har
taget geld i udlandet, som er denomineret i fremmed valuta.b En sddan
geld i fremmed valuta oger sdrbarheden i skonomien over for skono-
miske chok, idet et fald i kursen pa den hjemlige valuta medferer, at
gelden i fremmed valuta vil blive mere tyngende. Virksomheder med
geld i fremmed valuta lober ogsé en risiko for at miste egenkapitalen
ved fald i den hjemlige valuta, og der kan herved blive en rekke af
konkurser.

Den storre sirbarhed over for makroskonomiske chok for lande
med geld i fremmed valuta kan skabe en ond cirkel.” Udenlandske
kreditorer kan sdledes miste tilliden til et land, hvis det pa et tids-
punkt ikke har opfyldt sine geldsforpligtelser over for de udenlandske
kreditorer. Dette kan skabe krav fra de udenlandske kreditorer om,
at landets gzld fremover skal optages i fremmed valuta. Dette oger
imidlertid sandsynligheden for, at landet igen kommer ud i en finan-
siel krise, idet landet herved bliver eksponeret over for de chok, der
medferer fald i kursen pa den hjemlige valuta. Lande, som én gang
har misligholdt gzldsforpligtelserne — i litteraturen omtalt som lande,
der har begdet “original sin” (arvesynd) — vil herved have en sterre
sandsynlighed for igen at lgbe ind i en krise.

Det ager yderligere sandsynligheden for finansiel krise i lande, der
har optaget gzld i fremmed valuta, at landene under et konjunkturtil-

6  Synspunktet fremferes ogsa i Goldstein og Turner (2004), hvor en “mismatch” mel-
lem aktiver i indenlandsk valuta og passiver i fremmed valuta fremha®ves som et
hovedproblem for udviklingsekonomier, der ved en depreciering far svaerere ved at
tilbagebetale deres geld.

7 Se Eichengreen og Hausmann (1999) samt Mishkin (1997, 1999, 2006b). Synspunk-
tet fremhaves ogsa i Reinhart et al. (2003), hvor det argumenteres, at selv lande med
en lav geld i forhold til bruttonationalproduktet kan lebe ind i problemer med at
optage geld, fordi de internationale kapitalmarkeder har mistillid til lande, der én
gang har misligholdt sine gzldsforpligtelser.
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bageslag vil have vanskeligt ved at sztte renten ned som et middel
til at imedega lavkonjunkturer.®8 Dette skyldes, at rentenedsettelsen
kan fore til et fald i kursen pd den hjemlige valuta, hvilket vil ege
realverdien af gzlden i fremmed valuta. Synspunktet spillede en stor
rolle under den danske pengepolitiske diskussion gennem 1970erne
og begyndelsen af 1980erne, hvor det ofte blev fremhaevet som et
argument mod en devaluering af den danske krone, at erhvervsvirk-
somheder herved ville fi svaerere ved at tilbagebetale den geeld, der
var optaget i fremmed valuta.

Endelig bidrager det til ustabilitet i lande med en stor geld i frem-
med valuta, at de vil have svart ved at opretholde et valutaregime base-
ret pa en flydende valutakurs. Dette skyldes, at en flydende valutakurs
vil fore til store udsving i verdien af gzlden i fremmed valuta.? Lande
med stor geld i fremmed valuta vil saledes blive tvunget til at holde
en fast valutakurs. En fast valutakurs kan imidlertid give anledning
til starre produktionsudsving, idet et land ved en fast valutakurs ikke
har muligheden for at imedegd negative skonomiske chok gennem
en depreciering af den hjemlige valuta. De storre produktionsudsving
kan igen virke tilbage og bidrage til storre finansiel ustabilitet.

Teorien om gzld i fremmed valuta som en vigtig &rsag bag finan-
sielle kriser har veret undersogt i en omfattende empirisk litteratur.10
Det understotter teorien om gaeld i fremmed valuta som en vesentlig
faktor bag finansielle kriser, at en reekke lande i Dstasien og Latiname-
rika netop udvidede deres lantagning i fremmed valuta forud for de
finansielle kriser i disse lande gennem 1990erne samt i begyndelsen af
2000-tallet.!! I en undersogelse af en reekke lande finder Eichengreen,
Hausmann og Panizza (2005), at en sterre andel af geld i fremmed
valuta eger produktionsudsvingene og volatiliteten i kapitalbevagelser.
Undersegelsen viser samtidig, at det for lande med en hejere andel
af gzld i fremmed valuta er svarere at opretholde et system med
flydende valutakurser, ligesom der bliver en nedgradering af landenes
kreditvurdering. Omvendt finder Bordo og Meisner (2006) pa grundlag
af en undersogelse af bankkriser i 20 lande i perioden 1880-1913 og
36 lande i perioden 1972-97, at geld optaget i fremmed valuta ikke
pger sandsynligheden for, at lande lober ind i en finansiel krise.

8  Synspunktet fremfores i Goldstein og Turner (2004).

9 Se Goldstein og Turner (2004) samt Eichengreen, Hausmann og Panizza (2005).
10  En rxkke bidrag er samlet i Eichengreen og Hausmann (2005).

11  Se Eichengreen og Hausmann (1999).
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2.2. Arsager bag finansielle kriser

2.2.2. Ledelsessvigt

En rekke forfattere mener, at ssmmenbrud i finansielle virksomhe-
der i forste rekke skyldes ledelsessvigt, idet ledelserne i finansielle
virksomheder enten selv tager for store risici eller p4 grund af mang-
lende overblik lader andre i virksomheden tage for store risici. Det
fremhaves i denne forbindelse ofte, at tab i finansielle virksomheder
fremkommer i forbindelse med en ekspansionspraget strategi, der
f.eks. giver sig udslag i en kraftig vekst i udldnene.

Synspunktet udtrykkes bl.a. af Irvine H. Sprague, mangedrig for-
mand for Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), der i en be-
retning om amerikanske finansielle kriser i 1970erne og 1980erne peger
pé gradighed som hovedérsagen bag finansielle kriser. Sprague giver
udtryk for folgende - ikke sarlig optimistiske opfattelse — opfattelse
af drsagerne bag banksammenbrud: “... the greed factor ... remains
the major — often the only — reason for a bank’s failure. Banks fail in
the vast majority of cases because their managements seek growth at
all cost, reach for profits without due regard to risk, give privileged
treatment to insiders, or gamble on the future course of interest rates.
Some simply have dishonest management that loots the banks ...”.12
Sprague mener dog, at han efter at have set rekken af bankkriser i USA
er villig til i et vist omfang at justere sin opfattelse, sdledes at negative
okonomiske begivenheder kan skabe en situation, hvor der er sterre
sandsynlighed for ssmmenbrud af finansielle virksomheder. Selv i dette
tilfelde mener Sprague dog, at“... Management - either its excesses or
its abilities — remains the determining factor of whether a bank lives or
dies ...”.13 Sprague henviser i den sammenhang til, at selv i perioder
med ekonomisk modgang er der banker, som overlever.

Som et andet eksempel kan der peges pa den vurdering, som de
norske gkonomer Erling Steigum, Thore Johnsen og Torger Reve
fremkom med i forbindelse med den norske finanskrise i 1980erne
og begyndelsen af 1990erne.!4 Det er et hovedsynspunkt, at krisen i
stort omfang skyldtes bankernes volumensyge. I den norske finansielle
sektor var der sdledes et “Oslo-kontor” syndrom, hvor bankledelserne
onskede at oprette kontor i Oslo, eventuelt i Bergen. Frygten for at
tabe markedsandele medferte, at andre banker fulgte efter de mest
aggressive banker. Tilsvarende mener Eigil Molgaard i sin bog om den

12 Sprague (1986 [2000], s. 233.
13 Sprague (1986 [2000]), s. 233.
14 Artikel i Aftenposten den 14. marts 1990. Se ogséd Heyland et al. (1992).
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danske finanskrise, at ledelseskvaliteten er den afgerende faktor bag
bankers overleven.!5 Synspunktet fremhaves ogsd af direkteren for
Danske Bank, Peter Straarup, som i et indlaeg fra 2006 mener, at den
danske finansielle krise i 1980erne og begyndelsen af 1990erne i forste
reekke handler om ledelsessvigt.!6

[ en rekke bidrag fremhzaves det, at sammenbrud i finansielle virk-
somheder sarlig fremkommer i forbindelse med en liberalisering af
vilkirene for den finansielle virksomhed, f.eks. ved en afskaffelse af
restriktioner pa kapitalbevagelser eller ved en overgang til sterre
konkurrence i forbindelse med en afskaffelse af restriktioner p4 udlan.
Teorien har i alle de nordiske lande vaeret anvendt til forklaring af
kriserne i slutningen af 1980erne og begyndelsen af 1990erne. Teo-
rien henter stotte fra en rekke empiriske undersagelser, som viser, at
sandsynligheden for en krise @ges, ndr der gennemfores en finansiel
liberalisering.!” Underseagelserne inddrager ikke alene industrilande,
men ogsa udviklingsekonomierne.

I den ekonomiske litteratur gives der flere forklaringer p&, at der
serlig vil forekomme tab efter en finansiel liberalisering. Specielt kan
finansielle virksomheder vare fristet til at oge udlinene for meget,
hvilket vil fore til senere tab. Der kan gives flere forklaringer p3,
hvorfor finansielle virksomheder efter en finansiel deregulering foler
sig fristet til at tage for store risici.!8

Et synspunkt er, at bankledelser fungerer ineffektivt, idet de baserer
sig p4 historiske erfaringer, ndr de traeffer beslutning om udlan. Der er
altsé ikke i bankledelserne en tilstreekkelig indsigt i de nye risici, som
optreder i forbindelse med det mere konkurrencepregede miljg, som
folger i kelvandet af liberaliseringen. Efter en finansiel deregulering har
ledelserne ikke fiet etableret de nedvendige systemer for risikostyring.
Dette synes ofte at vaere den forklaring, der anlegges i rapporterne
over kriserne i de nordiske lande.

For det andet bliver der efter en ophavelse af restriktioner pa ud-
lan og/eller pa finansielle virksomheders rentefastsettelse en sterkere

15  Se Molgaard (2003).

16  Se Straarup (2006).

17 Se Demirgtc-Kunt og Detragiache (1999), Glick og Hutchinson (2001), Kaminsky
og Reinhart (1999) samt Ranciere, Tornell og Westermann (2006).

18 Se Furman og Stiglitz (1998) samt Mishkin (1997). Dette svarer ogsi til den frem-
stilling, som Corsetti, Pesenti og Roubini (1999) har givet af den asiatiske krise i
1997-98, og som Pesola (2001) har benyttet pd den finansielle krise i de nordiske
lande i anden halvdel af 1980erne og forste halvdel af 1990erne.
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konkurrence i den finansielle sektor. Den starre konkurrence kan med-
fore, at finansielle virksomheder foler sig fristet til at ege udlanene for
meget. Den sterre konkurrence vil ogsa fere til en lavere indtjening,
hvilket skaber en tilskyndelse for finansielle virksomheder til at oge
risikoen for pd denne made at kunne skabe en sterre indtjening.

Endelig har det som en tredje forklaring veret fremfort, at banker
efter en liberalisering ikke vil screene investeringsprojekter tilstreekke-
ligt effektivt.!® Under normale omstendigheder vil banker foretage en
grundig screening af projekter forud for beslutning om udlan, idet de
ved, at en reekke af de potentielle lantagere er blevet afvist hos andre
l&ngivere og derfor med en stor sandsynlighed kommer med dérlige
projekter. Efter en finansiel liberalisering dukker der imidlertid en
rekke nye projekter frem, som ikke tidligere er blevet vurderet. Dette
sveekker bankernes incitament til at foretage en grundig screening, idet
der pd grund af de mange nye projekter er en mindre sandsynlighed
for, at projekter er dirlige og er blevet afvist i andre banker.

2.2.3. Kriser forarsaget af svage institutionelle strukturer

Som en yderligere forklaring pa finansielle kriser har det varet frem-
haevet, at finansielle kriser serlig forekommer, nir der i et land er svage
institutionelle strukturer. Svage institutionelle strukturer kan f.eks. vise
sig ved tilsynsmyndigheder, der mangler befgjelser til at gribe ind over
for nedlidende finansielle virksomheder, ligesom det kan veere svert at
hindhave ejendomsrettigheder pd grund af et langsomt arbejdende
juridisk system. Svage institutioner kan ogsa give sig udslag i, at de
politiske beslutningstagere bgjer sig for pres i forbindelse med f.eks.
lobbyvirksomhed.

Synspunktet fremfores bl.a. af Frederic S. Mishkin, som i en bog
fra 2006 om de finansielle konsekvenser af globalisering mener, at
svage institutionelle strukturer vil fore til svage tilsynsmyndigheder,
hvorved der bliver sterre risiko for tab i finansielle virksomheder.20

19  Synspunktet fremferes i dell’ Ariccia og Marguez (2004).

20 Mishkin (2006b). Synspunktet fremfores ogsd i Mishkin (1997). Mishkin (2006b)
skriver: “... Most currency and financial crisers are initiated by poor fundamentals:
weak regulation and supervision of the banking system or large fiscal imbalances ...”
(s. 61). Endvidere fremheves det: “... financial crises are primarily homegrown and
can result from inadequate prudential regulation and supervision, perversion of the
financial globalization process by powerful business interests, irresponsible fiscal
policy, or any combination of these factors ..." (s. 71).
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Risikoen for tab vil vaere serlig stor, efter at der er gennemfort en fi-
nansiel liberalisering, idet tilsynsmyndighederne i denne situation ofte
ikke har vennet sig til de @ndrede konkurrenceforhold. For at undga
finansielle kriser er det vigtigt, at lande ikke dbner for udenlandske
kapitalstromme, for der er gennemfort de nedvendige institutionelle
reformer.

Mishkin (2006) fremhzver, at institutionelle svagheder s@rlig findes
i vekstokonomierne (emerging economies) og i udviklingslandene.
Svage institutioner kan imidlertid ogs& give anledning til finansielle
kriser i de gamle industrilande. Som et eksempel peger Mishkin pa
1980ernes krise i de amerikanske spare- og ldneinstitutioner, hvor til-
synsmyndighederne pd grund af lobbyvirksomhed undlod at gribe ind
over for de ngdlidende virksomheder. Eventuelt kan finansielle virk-
somheder efter en finansiel deregulering gennem lanstigninger byde
personale vak fra tilsynsmyndighederne, der herved bliver svaekket.

Som en yderligere drsagssammenhang mellem finansielle kriser
og svage institutioner fremhaver Mishkin, at der i lande med svage
institutionelle strukturer i hojere grad vil blive tale om budgetun-
derskud, idet svage politiske beslutningstagere mangler evnen til at
holde offentlige udgifter nede og derved gennemfere en budgetmaessig
disciplin. For at fi budgetunderskuddene finansieret kan de politiske
beslutningstagere stille krav om, at de finansielle virksomheder skal
bidrage til finansieringen af den offentlige geld ved at kebe feks.
statsobligationer. Hvis staten senere bliver tvunget ud i en betalings-
standsning, vil de finansielle virksomheder blive hirdt ramt.

Undersogelser vedrerende sammenhangen mellem forekomsten af
finansielle kriser og indikatorer for kvaliteten af institutionelle struktu-
rer giver forskellige resultater. Demirgiic-Kunt og Detragiache (2002)
finder, at bdde det legale system samt kvaliteten af indenlandske in-
stitutioner reducere sandsynligheden for bankkriser.2! Det er konklu-
sionen hos Barth et al. (2004), at et bedre legalt system reducerer
risikoen for bankkriser, men at dette ikke synes at vere tilfeldet for
kvaliteten af et lands finansielle regulering og tilsyn. Eichengreen and
Artesa (2002) finder ikke tegn pa en signifikant sammenheang mel-
lem kvaliteten af retssystemet og sandsynligheden for bankkriser. Det

21 Tilsvarende er det konklusionen hos Demirgiic-Kunt og Detragiache (1999), at
sandsynligheden for en krise i forbindelse med en finansiel liberalisering er serlig
stor for lande, der har svage institutionelle strukturer, f eks. lande med et ineffektivt
retssystem.
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2.2. Arsager bag finansielle kriser

er konklusionen hos Angkinand et al. (2007), at sandsynligheden for
finansielle kriser reduceres i lande, der har en hegjere produktion per
capita. I det omfang der er en sammenhang mellem kvaliteten af in-
stitutioner og et lands produktion per capita, kan dette vaere et tegn
pa, at kvaliteten af institutioner spiller en rolle for forekomsten af
finansielle kriser. Angkinand et al. (2007) finder imidlertid ikke nogen
sammenheng mellem finansielle kriser og en raekke andre indikatorer,
der afspejler kvaliteten af et lands institutioner.

2.2.4. Kriser forarsaget af efterspargsel efter likviditet

Det er karakteristisk for banker, at de laner ud til projekter med lang
lgbetid, mens de i stort omfang finansierer sig ved at modtage ind-
skud, der kan treekkes ud af banken enten gjeblikkeligt eller med kort
varsel. Dette “mismatch” mellem aktiv- og passivsiden i banker med-
forer, at en bank ikke er i stand til at opfylde sine forpligtelser over
for indskyderne, hvis et tilstreekkeligt stort antal indskydere treekker
deres indskud ud. Indskydere, der ser andre indskydere trekke deres
indskud ud, er klar over denne mulighed for banksammenbrud og vil
derfor have en interesse i selv at treekke deres indskud ud for ikke at
blive ladt tilbage som kreditorer i en bank, der ikke laengere har likvide
reserver til at fyldestgere krav om udtrek. Hvis et tilstraekkeligt antal
indskydere pabegynder udtrek, kan der siledes blive et “run” pd en
bank, selv om banken er solid.

Det er ogsa karakteristisk for banksektoren, at bankerne indbyrdes
udj@evner likviditetsoverskud og likviditetsunderskud over interbank-
markedet, ligesom banker med et permanent likviditetsunderskud
finansierer sig gennem lén pa den korte del af de finansielle markeder,
f.eks. gennem udstedelse af korte vaerdipapirer. Det kan derfor fore til
finansieringsvanskeligheder, hvis der bliver en eget efterspergsel efter
likviditet hos finansielle virksomheder. Der kan komme situationer,
hvor finansielle virksomheder “holder pé” likviditet.

Likviditetsudtraek som arsag til bankkriser diskuteres allerede i slut-
ningen af det 18. drhundrede. Man treffer ogsé tidligt det synspunkt,
at kriser forarsaget af likviditetsudtrak fra banker kan overvindes ved,
at centralbanken som “lender of last resort” 1aner ud til banker, som er
i likviditetsvanskeligheder.22 1 1802 udgiver Henry Thornton skriftet

22 Sir Francis Baring fremsatter som den ferste i bogen “Observations on the Establish-
ment of the Bank of England” det synspunkt, at kriser kendetegnet ved likviditets-
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“An Enquiry into the Effects of the Paper Credit of Great Britain”,
hvor han argumenterer, at Bank of England skal imedegi situationer
med panikagtige udtrek fra banksystemet ved at levere likviditet til
banksystemet.

Den mest kendte teori for centralbankers imedegéelse af kriser
med likviditetsudtreek formuleres af Walter Bagehot i bogen “Lom-
bard Street” fra 1873. Bagehot opstiller her en rzkke principper for
handteringen af kriser kendetegnet ved likviditetsudtrek. For det forste
skal banker under kriser kunne lane frit i centralbanken, men kun til
en meget hgjere rente end normalt. Det er mélet for centralbankens
politik at hindre illikvide, men solvente banker i at bryde sammen, og
centralbanker skal derfor lane til alle banker, som stiller op med god
sikkerhed.?3 Det er ifolge Bagehot vigtigt, at centralbanken pa forhind
gor det klart for bankerne, at de kan line ubegrenset i centralbanken
under en krise, idet man herved forebygger situationer med panik.24

Friedman og Schwartz (1963) fremhaver ogsé likviditetsudtraek
som en irsag til finansielle kriser. Likviditetsudtrekkene kan skyldes
psykologiske faktorer. Ifelge Friedman og Schwartz (1963) medferer

udtrek fra finansielle virksomheder kan overvindes ved, at Bank of England stiller
likviditet til rddighed for banksystemet. Som den ferste anvender Sir Francis Baring
ogsa udtrykket lender of last resort”. En diskussion findes i Bordo (2007) samt pi
Humphrey (2007).

23 Bagehot skriver i “LLombard Street” (1873) om centralbankens rolle under en finansiel
krise: “... in time of panic it must advance freely and vigorously to the public out
of the reserve ... And for this purpose there are two rules: ... First. That these loans
should only be made at a very high rate of interest. This will operate as a heavy fine
on unreasonable timidity, and will prevent the greatest number of applications by
persons who do not require it. The rate should be raised early in the panic, so that
the fine may be paid early; that no one may borrow out of idle precaution without
paying well for it; that the banking reserve may be protected as far as possible ... Sec-
ondly. That at this rate these advances should be made on all good banking securities,
and as largely as the public ask for them. The reason is plain. The object is to stay
alarm, and nothing, therefore, should be done to cause alarm. But the way to cause
alarm is to refuse some one who has good security to offer. The news of this will
spread in an instant through all the Money Market at a moment of terror; no one
can say exactly who carries it, but in half an hour it will be carried on all sides, and
will intensify the terror everywhere ...” (Bagehot, 1873 [2007], s. 121).

24 Bagehot skriver i “Lombard Street” (1873):"... If it is known that the Bank of England
is freely advancing on what in ordinary times is reckoned a good security — on what
is then commonly pledged and easily convertible- the alarm of the solvent merchants
and bankers will be stayed. But if securities, really good and usually convertible,
are refused by the Bank, the alarm will not abate, the other loans made will fail in
obtaining their end, and the panic will become worse and worse ...” (Bagehot, 1873
[2007), . 122).
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likviditetsudtreekkene, at banker reducerer udlan, hvilket igen forer til 4
en nedgang i pengemangden og derved i produktionen. De finansielle

kriser kan forholdsvis let undgas ved, at centralbanken forsyner ban-

kerne med ekstra likviditet, dvs. fungerer som lender of last resort.

I den nyere gkonomiske litteratur har der varet opstillet en reekke 511
modeller for finansielle kriser. Modellerne har i ferste rekke bygget pa
det forhold, at banker modtager kortfristede indskud, mens udlén har
en leengere lgbetid. Tankegangen om lgbetidstransformation som 4rsag
til bankkriser er i den nyere skonomiske litteratur blevet formaliseret
af Diamond og Dybvig (1983). Det er princippet i modellen, at en
bank har valget mellem enten at anbringe i et aktiv (f.eks. et investe-
ringsprojekt) med lang lebetid, der giver et positivt afkast, eller i re-
server, som ikke giver afkast, men som kan realiseres nir som helst, og
som kan anvendes til at dekke udtrak fra banken. Bankens passivside
bestér af indskud, hvor banken regner med, at en bestemt procentdel
treekkes ud i hver periode. Banken bryder sammen, hvis der bliver s& 7
store udtrek, at bankens reserver ikke kan dekke udtrekkene.

Det er spergsmalet, hvad der kan forirsage en eget eftersporgsel
efter likviditet og derved fordrsage en bankkrise. Det er et udbredt
synspunkt i den tidlige litteratur, at likviditetsudtreek forekommer,
nér agenterne i ekonomien gribes af en psykologisk baseret folelse af
frygt eller panik.

Walter Bagehot mener sdledes i “Lombard Street” (1873), at li-
kviditetskriser kan skyldes dels kapitaludstremning til udlandet og
dels en psykologisk betinget tilstand af panik. Det understreges, at
likviditetsudtraek kan ramme alle banker, herunder ogs& banker, der
er solide, eller som har store likviditetsreserver. Panikken gar ikke pé 11
bankens evne til at tilbagebetale kreditorer, dvs. pd bankens soliditet,
men derimod p& bankens evne til at opfylde sine forpligtelser med
hensyn til at honorere krav om likviditet.25 Det fremhaves ogsa i 7
“Lombard Street”, at kriser kan have en selvforsteerkende effekt, idet 1
forretningsvirksomheder ved optrak til mangel pa likviditet vil sege
at hamstre likviditet, sdledes at man ikke havner i en situation med

nNJ

25 Det fremferes i Bagehot (1873 {2007]):"... An ‘alarm’ is an opinion that the money
of certain persons will not pay their creditors when those creditors want to be paid.
If possible, that alarm that alarm is best met by enabling those persons to pay their
creditors to the very moment. For that purpose only a little money is wanted. If $4
that alarm is not so met, it aggravates into a panic, which is an opinion that most
people, or very many people, will not pay their creditors ..." (s. 98).
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mangel pi likvide midler.26 Der gives i “Lombard Street” folgende
dramatiske beskrivelse af et kriseforlab: “... At first, incipient panic
amount to a kind of vague conversation: Is A. B. as good as he used
to be? Has not C.D. lost money? And a thousand such questions. A
hundred people are talked about, and a thousand think — ‘Am I talked
about, or am I not?’ ‘Is my credit as good as it used to be, or is it less?’
And every day, as a panic grows, this floating suspicion becomes both
more intense and more diffused: it attacks more persons, and attacks
them all more virulently than at first. All men of experience, therefore,
try to ‘strengthen themselves’ as it is called, in the early stage of a
panic; they borrow money while they can; they come to their banker
and offers bills for discount, which commonly they would not have
offered for days or weeks to come. And if the merchant be a regular
customer, a banker does not like to refuse, because if he does he will
be said, or may be said, to be in want of money, and so attract the
panic to himself ...".27

Tankegangen om kriser som skabt af irrationel frygt har ogsa gen-
nem de seneste ir veeret fremfert som arsag til finansielle kriser. Det
har ofte veret fremfart, at investorer i situationer med en general
folelse af usikkerhed vil sege hen mod sikre placeringer. Der bliver
altsa tale om en “flight to safety”. Synspunktet har flere gange veret
udtrykt af Alan Greenspan. F.eks. udtaler Greenspan i oktober 1998,
da han efter ssmmenbruddet i Long-Term Capital Management af-
giver forklaring i kongresudvalget for Banking and Financial Services:
“... Financial markets operate efficiently only when participants can
commit to transactions with reasonable confidence that the risk of
nonpayment can be rationally judged and compensated for. Effective
and seasoned markets pass this test almost all of the time. On rare
occasions, they do not. Fear, whether irrational or otherwise, grips
participants and they unthinkingly disengage from risky assets in fa-
vour of those providing safety and liquidity. The subtle distinctions
that investors make, so critical to the effective operation of financial
markets, are abandoned. Assets, good and bad, are dumped indiscri-
minately in circumstances of high uncertainty and fear that are not
conducive to planning and investment. Such circumstances, were

26  Bagehot fremferer siledes i “Lombard Street” (1873), at alle handelsfolk for at drive
forretningsvirksomhed er ath®ngig af linte midler. [ situationer, hvor der er optrak
til mangel p4 lante midler, vil handelsfolk soge at hamstre disse linte midler, hvilket
forvarrer krisen.

27  Bagehot (1873 [2007]), s. 96.
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they generalized and persistent, would be wholly inconsistent with
the functioning of sophisticated economies supported by long-term
capital investment ...”.28 Det fremgar alts3, at Greenspan peger pé
frygt som en udlesende factor, der fir markedsdeltagerne til at opgive
rationelle forestillinger og i stedet sege hen mod sikre aktiver. Det
fremgér ogsé af citatet, at Greenspan mener, at en sidan frygt serlig
kan fremkomme, hvis der er en hej grad af usikkerhed.

I flere af bidragene i den nyere okonomiske litteratur leegges der
vagt pa, at det kan vare helt tilfeldige begivenheder, som medferer
udtrzk fra en bank, og som derefter forer til en kedereaktion, hvor
andre for at beskytte deres egne indskud ogsd begynder udtrek.2°

I andre bidrag leegges der vaegt pa, at der serlig er en risiko for
udtrzk af likviditet i lande, hvor der er institutionelle svagheder. Det
fremhaeves f.eks., at indskydere vil vaere serlig tilbejelige til udtraek,
hvis der er mangler i det juridiske system, som giver en manglende
beskyttelse af kreditorer bl.a. ved banksammenbrud.3? F.eks. kan der
vaere tale om en dérlig juridisk beskyttelse af kreditorers rettigheder,
eller der kan vere en ineffektiv hindh®velse af sddanne rettigheder.3!
Det er ogsé muligt, at investorer vil veere mere tilbojelige til at traekke
sig ud af placeringer, hvis der er en svag corporate governance, idet der
herved vil vere sterre sandsynlighed for, at virksomhedsledelser kan
videregive en overvurderet opfattelse af virksomheders indtjenings-
evne for at tiltrekke finansielle midler. Svag corporate governance
skaber ogsa sterre mulighed for, at virksomhedsledere kan tilegne sig
midler fra investorerne.32

Hvis bankkriser i forste rekke skyldes @ndringer i efterspergslen
efter likviditet, ma det ventes, at der sarlig er risiko for sammenbrud
i banker, som er ath@ngige af ekstern kapitaltilfersel, og som derfor vil
blive ramt af renteforhgjelser i en situation med likviditetsmangel. I en
undersegelse af bankkriser i 38 gkonomier finder Kroszner, Laeven og
Klingebiel (2007) statte for dette synspunkt, idet det er konklusionen,

28 Greenspan (1998).

29  Breuer (2004) benytter betegnelsen “anden-generationsmodel” for de bankmodeller,
hvor det er tilfzldige begivenheder, som er 4rsagen bag banksammenbrud.

30 En oversigt over litteraturen findes i Breuer (2004). Argumentet fremheves ogsé af
Stern og Feldman (2004).

31 Enundersegelse af La Porta et al. (1998) viser, at der vil vaere en starre sandsynlighed
for finansielle kriser i lande, hvor der er en ineffektiv hindhavelse af kreditorret-
tigheder.

32  Se Johnson et al. (2000).
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at der sarlig er risiko for sammenbrud i banker, som er afhengige af
ekstern kapitaltilfersel.

Stern og Feldman (2004) stiller sig skeptisk over for tankegangen
om, at finansielle virksomheder kan rammes af ubegrundede likvidi-
tetsudtrak, idet det historisk har vist sig, at indskydere normalt kun
har trukket sig ud af banker, hvis der rent faktisk har veret problemer
i forbindelse med tab pa lan. Under depressionen i 1930erne rammer
likviditetsudtreek siledes kun de banker i Chicago, der i forvejen har
tab. Under en rekke finansielle kriser — bl.a. i forbindelse med sam-
menbruddet i Long-Term Capital Management — har det vist sig, at
der serlig har veret en pavirkning af aktiekursen for finansielle virk-
somheder med stor eksponering, hvilket tyder pd, at investorer har
en god fornemmelse af, hvilke banker har problemer.

I en stor del af litteraturen om globalisering argumenteres det, at
serlig muligheden for greenseoverskridende kapitalbevaegelser med-
forer en foragelse af den generelle usikkerhed i det finansielle system.
Det fremhaves, at internationale investorer hurtigt vil treekke sig ud af
et marked ved optrek til krise. Til statte for hypotesen peges der bl.a.
pa den ostasiatiske krise i 1997-98, hvor internationale investorer —
specielt de store internationale banker — standsede kreditgivningen til
de ostasiatiske lande med stort set ojeblikkelig virkning.

2.2.5. Spekulation i finansielle og reale aktiver

En reekke forfattere fremhaver, at finansielle kriser i forste reekke skyl-
des spekulation. I visse perioder — f.eks. ved slutningen af et konjunk-
turopsving — kan der brede sig en optimistisk stemning, som medferer
stor efterspergsel efter reale og/eller finansielle aktiver. Stigningen i
aktivpriser kan eventuelt medfere en boble, hvor eftersporgslen efter
aktiver er drevet af forventningen om en yderligere stigning i priserne.33
Da det senere viser sig, at de positive forventninger ikke har grundlag
i de reelle indtjeningsmuligheder, indtreeder der en korrektion, hvor
aktivpriserne falder, og hvor det kan komme til store tab i finansielle
virksomheder, der har finansieret efterspargslen efter aktiver.
Synspunktet udtrykkes klart af John Maynard Keynes i “The Ge-

33  Stiglitz (1990) giver folgende definition af en boble: “... If the reason for the price
is high today is only because investors believe that the selling price will be high
tomorrow — when “fundamental” factors do not seem to justify such a price - then

a bubble exists ...” (s. 13).
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2.2. Arsager bag finansielle kriser

neral Theory of Employment, Interest and Money”.34 Her fremhaves
det, at forventninger til det fremtidige afkast pa investeringer nadven-
digvis mé vere kendetegnet ved stor usikkerhed, og at der derfor er et
stort spillerum for, at forventningerne pavirkes af stemninger. Keynes
fremhaver specielt, at der ved slutningen af et konjunkturopsving
er en overdreven stemning af optimisme. Der kan siledes serlig ved
slutningen af hgjkonjunkturer opsta spekulative bobler, hvor investo-
rer er mere optaget af at forudsige “shifts in market sentiment” end
i rationelt at overveje det fremtidige afkast pa investeringsprojekter.
Der bliver tale om et “over-optimistic and overbought market”.35 Den
optimistiske stemning kan aflgses af et kraftigt stemningsskift, hvor
pessimismen bliver dominerende. Ofte vil skiftet til pessimisme finde
sted meget pludseligt, og der kan herved blive et kraftigt fald i priserne
pa aktiver. Det vil komme til en konjunkturnedgang, idet de faldende
aktivpriser medferer et fald i privatforbruget. Keynes er pessimistisk
med hensyn til muligheden for gennem rentezndringer at modvirke
en krise, der er fremkaldt af pessimisme, idet selv en stor rentened-
settelse kan vare virkningsles med hensyn til at imedega effekten af
den starre pessimisme.

Keynes mener, at der samtidig med et stemningsomslag fra op-
timisme til pessimisme ogsd kan blive en storre eftersporgsel efter
likviditet, idet investorerne bliver mere usikre.36 Kriser fremkaldt af
stemningsskift kan siledes ogsd fere til kriser kendetegnet ved eget
likviditetsefterspergsel, jf. afsnit 2.2.4 ovenfor. Den starre likviditets-
eftersporgsel kan medfere en stigning i renten.

Hyman P. Minsky har i flere bidrag fremhavet, at der under kon-
junkturopsving er tale om en optimistisk vurdering af fremtidsmulig-

34  Keynes (1936 [1973]).

35 Keynes (1936 [1973]) skriver: “... The later stages of the boom are characterised by
optimistic expectations as to the future yield of capital goods sufficiently strong to
offset their growing abundance and their rising costs of production and, probably, a
rise in the rate of interest also. It is of the nature of organised investment markets,
under the influence of purchasers largely ignorant of what they are buying and of
speculators who are more concerned with forecasting the next shift of market senti-
ment than with a reasonable estimate of the future yield of capital-assets, that, when
disillusion falls upon an over-optimistic and over-bought market, it should fall with
sudden and even catastrophic force ..."” (s. 315-316).

36  Keynes (1936 [1973]) skriver: “... Moreover, the dismay and uncertainty as to the
future which accompanies a collapse in the marginal efficiency of capital naturally
precipitates a sharp increase in liquidity-preference — and hence a rise in the rate of
interest ...” (s. 316).
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hederne, hvorved der sker en stigning i aktivpriserne.?” Der vil serlig
i de seneste faser af konjunkturopsvinget vare tale om en egentlig
spekulation, hvor aktivpriserne dannes uden grundlag i de reale ind-
tjeningsmuligheder. Der bliver ogsé tale om en oget geldsetning i
forhold til indkomsten. Minsky fremhaver, at nogle virksomheder kan
finansiere opkeb af aktiver med en stadig stigende galdsoptagelse, idet
virksomhederne regner med, at der pa et eller andet fremtidigt tids-
punkt kan blive en si stor stigning i aktivpriserne, at virksomhederne
ender med at fi en stor profit. P4 et tidspunkt indtreeder en generel
omvurdering af fremtidsudsigterne, hvorved aktivpriserne falder. Ban-
kerne bliver pessimistiske og begynder at nedskere udlinene. Under
konjunkturtilbageslaget kan virksomheder blive tvunget til at selge
ud af deres aktiver, hvilket forer til yderligere fald i aktivpriserne.

Charles P. Kindleberger fremhaver i bogen “Manias, Panics, and
Crashes” (1989), at en konjunkturopgang begynder med en struktur-
&ndring i okonomien, der bevirker en mere optimistisk vurdering af
de fremtidige indtjeningsmuligheder fra investeringer.3¥¢ Optimismen
forer til en stigning i aktivpriserne. Kindleberger fremhaver, at forskel-
lige ydre begivenheder kan danne grundlag for det mere optimistiske
syn med hensyn til fremtidige profitmuligheder. Der kan vere tale
om innovationer som f.eks. fremkomsten af jernbaner, eller der kan
vaere tale om politiske begivenheder som f.eks. afslutningen af krige.
Stigningen i aktivpriserne finansieres gennem en stigning i bankernes
udlan.

[ forbindelse med stigningen i aktivpriser mister investorerne efter-
hianden forbindelsen med virkeligheden. Kindleberger mener, at der
findes to typer af investorer: (i) en gruppe af velinformerede og ratio-
nelt tenkende investorer, samt (ii) en gruppe af uvidende personer, der
tjiener deres indkomst p& anden made (feks. gennem lonindkomst).
Perioder med stigninger i aktivpriserne vil vere kendetegnet ved, at
gruppen af uvidende investorer i stadig sterre omfang vil g ind pa
markedet, hvorved prisdannelsen pa aktiver gradvist mister forbin-
delsen med virkeligheden. I de senere stadier af aktivprisstigningen
vil svindlere ogsa i stigende omfang vise sig pad markedet og lokke de
uvidende investorer med projekter, der er uden hold i virkeligheden.
De rationelle investorer vil forlade markedet. Til sidst vil der indtreede

37  Se feks. Minsky (1964) samt Minsky (1993).
38 Kindleberger (1989). En fremstilling af kriseforlab findes ogsd i Kindleberger
(1993).
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2.2. Arsager bag finansielle kriser

et vendepunkt. Aktivpriserne vil falde kraftigt. Det kommer til panik,
hvor investorer seger over i sikre aktiver som f.eks. penge. Herved
mister de uvidende investorer store belab.

Kindleberger mener, at mange forskellige former for aktiver kan
vere genstand for spekulation. I mange tilfzelde er der tale om vardipa-
pirer, som det f.eks. var tilfaldet under South Sea Bubble i Storbritan-
nien og Mississippi-boblen i Frankrig. I andre tilflde kan spekulatio-
nen rette sig mod fast erhvervsejendom eller lan til udviklingslande.

Ogsa i den nyere litteratur peger mange forfattere pa psykologiske
faktorer som en hovedfaktor bag prisudsving i aktivpriser. Aktivpri-
serne pavirker igen realokonomien dels gennem en formueeffekt og
dels ved at vare afgerende for den kredit, som kan opnés i de finan-
sielle virksomheder. Bernanke og Gertler (1999) understreger séledes,
at irrationelt bestemte faktorer kan vare en drivkraft bag aktivpris-
@ndringer. Davis og Zhu (2005a) argumenterer, at spekulation sarlig
omkring fast erhvervsejendom kan foroge risikoen i banksektoren ved
at tilskynde bankerne til storre 14n p& grund af den tilsyneladende
sikkerhed, der findes i fast erhvervsejendom. Omvendt kan bankers
udlan bidrage til de haje priser, siledes at der bliver tale om en selv-
forsteerkende effekt, hvor udlén pa grundlag af fast erhvervsejendom
giver en “falsk tryghed”.

Flere forfattere mener, at sandsynligheden for bobler i aktivpriser
serlig vil vaere stor efter finansielle liberaliseringer.39 I en situation,
hvor banker efter en finansiel liberalisering udvider udlénene, kan ud-
lansstigningen anvendes til at finansiere keb af aktiver, hvilket skaber
grundlag for aktivprisstigninger og senere fald. Det er konklusionen i
Borio et al. (1994), at de finansielle liberaliseringer i Finland, Norge og
Sverige samt i Japan udleser en stor kreditekspansion, som medferer
en kraftig stigning i aktivpriserne. Da boblen brister, kommer det til
en omfattende finansiel krise.

I en reekke bidrag fremhaver flere skonomer med tilknytning til
Bank for International Settlements, at finansielle kriser kan vare et
tilbagevendende fenomen i en situation, hvor de finansielle markeder
er blevet liberaliseret.®® Det er siledes bemarkelsesvaerdigt, at der har
veret en rekke kriser efter den finansielle deregulering i 1970erne og
forste halvdel af 1980erne, ligesom der ogsé tidligere — forud for gen-

39  Allen og Gale (2000). En beskrivelse findes ogsé i Allen og Gale (2007).
40 Se Borio (2006a, 2006b), Borio, English og Filardo (2004) samt Borio og White
(2004). Et tilsvarende synspunkt findes hos Crockett (2002).
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nemforelsen af en streng finansiel regulering i forbindelse med depres-
sionen i 1930erne — er tale om tilbagevendende finansielle kriser. Det
er sandsynligt, at finansielle faktorer i et liberaliseret finansielt system
i hojere grad vil blive bestemmende for konjunkturudviklingen. Under
opgangsperioder kan der vare en tendens til en for optimistisk vurde-
ring af fremtidsudsigterne, hvilket forer til en ekspansion i udldnene.
Udlénsekspansionen bidrager yderligere til hejkonjunkturen, idet den
medferer en stigning i aktivpriser, hvilket yderligere forbedrer lne-
mulighederne og bidrager til en stigning i investeringerne. Omvendt
kan finansielle faktorer bidrage til at forsteerke konjunkturtilbageslag,
bl.a. pd grund af formuetab i forbindelse med bristede bobler samt
pa grund af bankers tilbageholdenhed med at yde udlan pa grund af
manglende sikkerhed.

Det er omdiskuteret, om pengepolitikken skal tilrettelaeegges pa
en sddan méde, at der gores forsog pa at bremse optrak til finansielle
bobler. Et synspunkt er, at det er gavnligt med en politik rettet mod lav
inflation, idet en sddan politik ogsa vil modvirke finansiel ustabilitet.
Hvis der f.eks. er en lav og stabil inflation, vil der vere storre sikkerhed
omkring vurderingen af finansielle aktiver.4! Et andet synspunkt er, at
en pengepolitik rettet mod lav inflation kan bidrage til at forege pro-
duktionsudsvingene. Siledes medfarer tillid til lav-inflationspolitikken,
at der under konjunkturopgange vil gi leengere tid, inden der kom-
mer inflation. Der vil herved ogsé gé leengere tid, inden centralbanker
reagerer pa konjunkturopgange med en rentestigning. Dette medferer,
at bobler i aktivpriser far lov til at udvikle sig i lengere tid, inden de
brister som felge af en pengepolitisk stramning.

Flere undersogelser tyder pa, at forventninger udvikler sig pro-
cyklisk, dvs. at der under konjunkturopgange vil vere en tendens
til en for optimistisk vurdering af fremtidsudsigter, mens der under
konjunkturtilbageslag er en for pessimistisk vurdering.42 For eksempel
er price-earnings forholdet hejst og risikopremien lavest pa toppen
af konjunkturcyklen, dvs. der er den mest optimistiske vurdering af

fremtidsudsigterne netop pa det tidspunkt, hvor det begynder at gi
nedad.

41  Synspunktet er argumenteret i Bernanke og Gertler (1999). For en oversigt over
diskussionen, se Haugland og Vikeren (2006).
42 En diskussion findes i Borio (2006) samt i Borio, Furfine og Lowe {2001).
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2.2.6. Faktorer indbygget i finansiel virksomhed

Som en yderligere forklaring pa finansielle kriser kan der peges p4,
at der i finansiel virksomhed er en indbygget tendens til ekspansion.
Denne tendens til ekspansion holdes tilbage af en raekke faktorer,
herunder mangden af ressourcer, som er til rddighed for ekspansio-
nen, samt muligvis ogsi af offentlig regulering, der s@tter grenser for
udldnsvaeksten eller for lintagning i centralbanken. Finansielle kriser,
forstiet som omfattende tab og i den forbindelse muligvis sammen-
brud i finansielle virksomheder, forekommer, nar der sker en sveekkelse
af hindringerne for ekspansion i den finansielle sektor. Tankegangen
vil blive forklaret nedenfor.

(i) Indbygget tendens til ekspansion
Det er sandsynligt, at der i finansiel virksomhed er en indbygget ten-
dens til ekspansion. Dette skyldes serlig tre forhold, nemlig for det
ferste at der i finansiel virksomhed ofte er tale om store organisationer,
for det andet at omkostningerne ved en ekspansion i form af tab pa
udlan ligger ude i fremtiden, samt for det tredje, at hindringerne for
ekspansion i finansiel virksomhed er svagere end de hindringer, som i
andre erhvervsvirksomheder bidrager til at hemme en ekspansion.
Der er i finansiel virksomhed tale om store organisationer. I store
organisationer vil der vare et sterre spillerum for, at de ansattes
interesser fir mulighed for at gore sig geldende. De ansatte i en
organisation vil have en egeninteresse i, at organisationen bliver
starre. Det giver storre prestige at arbejde i store organisationer,
der vil veere mere kendte. Gennem en ekspansion kan ledere i or-
ganisationen hente prestige ved at have et storre antal ansatte i sin
afdeling. Hertil kommer, at der med et storre antal ansatte i en af-
deling normalt ogs4 folger en hajere lon for lederen. Hvis en leder i
en organisation séledes fir udvidet sit ansvarsomrade og fér et storre
antal ansatte inden for sit ansvarsomrade, vil vedkommende normalt
fa en hojere aflonning samt ogsd en hojere titel, hvilket ogsa giver
forbedrer muligheden for at g videre til en god stilling i en anden
organisation. Det er muligt, at denne interesse i en ekspansion af
organisationen er blevet styrket i takt med, at stadig ferre har en
livslang beskaftigelse og derfor med stor sandsynlighed gar videre til
beskeftigelse i en anden organisation. For at kunne f& en god stilling
i en anden organisation er det nedvendigt at kunne vise resultater fra
en tidligere beskaftigelse. En objektiv konstaterbar méde, hvorigen-
nem der kan vises resultater, er at kunne pege pé en forfremmelse
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eller en vakst i det ansvarsomride, som vedkommende har haft i en
tidligere ansettelse.

Som en anden faktor bag en indbygget tendens til ekspansion kan
der peges p3, at der i finansiel virksomhed er tale om, at indtegter
tidsmeessigt ligger for udgifter. Omkostningerne — i form af tab pa ud-
1an - ligger siledes ude i fremtiden, mens der ved ekspansion skabes
en umiddelbar indtegt i form af engangsgebyrer ved udlan samt - pa
lidt lengere sigt - i form af renteindtegter og labende gebyrer. Inden
for forsikring er der forst en premieindtegt, mens der forst pa et se-
nere tidspunkt er tale om udgifter til erstatninger. Denne tidsmaessige
fordeling af indtegter og udgifter i finansiel virksomhed star i modsat-
ning til andre former for erhvervsvirksomhed, hvor der normalt farst
er nogle store udgifter — og derfor ogsd nogle store risici - i form af
investeringer, mens der forst efterfolgende kommer indtegter.

Det forhold, at indtagter i finansiel virksomhed kommer for udgifter,
skaber yderligere en usikkerhed om, hvad der er den rigtige strategi. Det
er f.eks. svert at vide, om et udlan i fremtiden vil fore til tab. I en sidan
situation, hvor der er stor usikkerhed om den optimale strategi, er det
sandsynligt, at indtjening vil komme til at spille en mindre rolle, mens
der kan blive en starre vagt pa andre interesser i organisationen, i forste
rekke den bureaukratiske interesse i at ekspandere organisationen.

Hertil kommer, at der i en organisation med en kort tidshorisont
vil blive lagt en stor vaegt pa de resultater, der kan opvises pa kort sigt,
nemlig stigningen i indtegter, mens der kan blive lagt for lidt vaegt
pd de langsigtede omkostninger i form af de tab, der vil blive skabt
gennem en ekspansiv strategi. Det er sandsynligt, at tidshorisonten
i mange organisationer er blevet forkortet, idet det er blevet mere
almindeligt med jobmobilitet, hvor medarbejdere gar videre til andre
job i samme organisation eller i en anden organisation.

Endelig som en tredje faktor bag en tendens til indbygget ekspan-
sion kan det fremhaves, at ejerne i finansielle virksomheder ofte vil std
i en svag stilling med hensyn til at gore indflydelse geeldende over for
virksomhedens ledelse og derved begraense tendensen til ekspansion. Der er
séledes ofte i finansielle virksomheder tale om mange smé aktionarer. |
visse virksomheder er der begrensninger pa sterrelsen af ejerinteresser,
f.eks. et loft over antallet af stemmer. Bestyrelsesmedlemmerne kom-
mer ofte fra virksomheder, med hvilken den finansielle virksomhed
har kunderelationer. De bestyrelsesmedlemmer, der repraesenterer
kunderelationer, kan have en egeninteresse i at skabe mulighed for
vaekst i f.eks. udlin.
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(ii) Hindringer for ekspansion

Hvis der som argumenteret ovenfor i finansiel virksomhed er en ind-
bygget tendens til ekspansion, er der tre faktorer, som bestemmer
omfanget af finansielle transaktioner, nemlig for det forste den mangde
ressourcer, som er til rddighed for finansielle virksomheder, for det
andet efterspargslen efter finansielle tjenester samt endelig — som en
mulig tredje faktor — offentlig regulering, der begranser storrelsen af
finansiel virksomhed. I det falgende er der en kort diskussion af disse
tre faktorer.

Hvis der er en indbygget tendens til ekspansion i finansiel virk-
somhed, vil storrelsen af finansielle transaktioner blive bestemt af den
meangde ressourcer, der er til ridighed for finansielle virksomheder.
For pengeinstitutter vil sterrelsen af indlin samt vaerdien af vaerdipa-
pirbeholdninger siledes blive afgorende for storrelsen af udlan. Ind-
retningen af pengepolitikken vil ogsa spille en afgerende rolle. Hvis
centralbanken pa denne baggrund giver adgang til bedre ldnemulig-
heder, er det sandsynligt, at pengeinstitutterne udvider udldnene. Det
maé pd denne baggrund ventes, at der serlig bliver en kraftig stigning
i udldnene, hvis der er et overskud af indlin, eller hvis centralbanken
lemper pengepolitikken.

Hvis der er en indbygget tendens til ekspansion, vil sterrelsen af
finansielle aktiviteter som en anden faktor blive bestemt af efterspergs-
len efter finansielle tjenester. Hvis en beslutningstager i et pengeinstitut
feks. er opsat pa at vise resultater ved at udvide mangden af udlén,
er det sandsynligt, at vedkommende i hojere grad er indstillet pa at
imedekomme ansegninger om lan.

Endelig kan offentlig regulering spille en rolle som bremse pa fi-
nansielle aktiviteter. Det er klart, at offentlige restriktioner som f.eks.
lofter over udlén kan sette en grense for den ekspansion, der métte
vere et snske om at foretage i finansielle virksomheder.

(iii) Forklaring af kriser

Hvis der som argumenteret ovenfor tages udgangspunkt i, at der i
finansiel virksomhed er indbyggede faktorer, som virker i retning af
ekspansion, kan finansielle kriser forklares med, at der sker en lempelse
af de faktorer, som hindrer ekspansionen, nemlig (i) hvis der bliver
flere ressourcer til rddighed for finansiel virksomhed, (ii) der sker en
stor stigning i efterspergslen efter finansielle tjenester, f.eks. en stor
stigning i eftersporgslen efter udlan, samt (iii) der sker en lempelse
af offentlig regulering.
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(iv) Forklaring af ensartet adfeerd

[ en situation, hvor der som beskrevet ovenfor er usikkerhed om den
langsigtede rentabilitet af en given strategi, er det sandsynligt, at be-
slutninger i stort omfang vil blive truffet ikke pa baggrund af rationelle
analyser, men p baggrund af kriterier, som overfladisk virker velbe-
grundede. I diskussioner om beslutninger er det siledes sandsynligt,
at beslutningstagerne vil basere sig pa argumenter, som umiddelbart
forekommer rationelle, og som kan samle opbakning blandt de avrige
beslutningstagere. Hvis beslutninger baseres pa sddanne argumenter,
der umiddelbart forekommer rationelle, vil det vere svarere efter-
folgende at kritisere beslutningen og derved gere beslutningstageren
ansvarlig for eventuelle fejlagtige beslutninger. Der vil herved ogsa
blive tendens til, at der traeffes de samme beslutninger i forskellige fi-
nansielle virksomheder, idet beslutningstagere baserer sig pa de samme
argumenter. Der vil herved blive en tendens til flokadfaerd.

Som et eksempel i finansiel virksomhed p4 argumenter, der umid-
delbart fremstir som rationelle, kan nzvnes historiske korrelationer.
Det er tvivlsomt, om historiske forleb gentager sig, men en beslutning
fremstdr som mere rationel og velbegrundet, hvis der kan peges p4, at
der i en fortidig periode har varet et bestemt haendelsesforlob, og at
en beslutning ved en gentagelse af et sidant fortidigt heendelsesforlob
vil vaere rentabel. Det er saledes sandsynligt, at der kan vindes storre
opbakning bag en beslutning, hvis der kan peges p4, at der historisk har
veret et bestemt forleb, som ved en gentagelse vil fore til indtjening,
Argumentet anvendes ofte ved finansielle beslutninger. Portefoljefor-
valtere kan f.eks. overtale personer til at anbringe i deres virksomhed
under henvisning til, at der tidligere har veret et hojt afkast.

Som et andet eksempel i finansiel virksomhed pa argumenter, der
umiddelbart fremstar som rationelle og velbegrundede, kan der peges
pa brugen af pantsikkerhed. Det fremstdr, som om der er storre sik-
kerhed for udlén, hvis udlan er givet mod sikkerhed i fast ejendom, og
det vil herved efterfolgende vare svarere at holde en beslutningstager
ansvarlig for tab i forbindelse med udlan, der er givet mod sikkerhed
i fast ejendom, end hvis udlanene var givet uden en sddan sikkerhed.
Det er imidlertid klart, at sikkerheden omkring pant i fast ejendom
ofte er overvurderet, idet den er afhengig af, at prisudviklingen pa
fast ejendom ikke er korreleret med udviklingen i lintagers indtjening,
der udger en anden sikkerhed for 14n. Dette er ofte tvivlsomt, serlig
ndr det drejer sig om fast erhvervsejendom. Prisudviklingen p4 f.eks.
hoteller vil normalt afthenge af indtjeningen pa hoteldrift, hvilket
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2.3, Argumenter for offentlig intervention i finansielle kriser

indeberer, at pantsikkerhed ved udlan til hoteller vil have en mindre
betydning, idet den afgerende faktor bag sikkerheden for et ldn er
indtjeningsmulighederne inden for hotelvirksomhed. Umiddelbart
fremtreder et udlan til et hotel imidlertid som mere “sikker”, hvis
lanet gives mod pantsikkerhed i den faste ejendom.

2.3. Argumenter for offentlig intervention i
finansielle kriser

Det er spergsmalet, om der er behov for offentlig intervention ved
sammenbrud i finansielle virksomheder. Man kunne alternativt fore-
stille sig, at myndighederne tillader finansielle virksomheder, som ikke
kan klare sig, at gd ned. I litteraturen har der szrlig vaeret peget pa tre
begrundelser for offentlig intervention ved sammenbrud i finansielle
virksomheder.43

For det forste kan det argumenteres, at det vil indebzre store om-
kostninger i forbindelse med indhentning og bearbejdning af informa-
tion, hvis husholdninger og virksomheder skal undersoge soliditeten
i finansielle virksomheder, hvor de anbringer deres finansielle midler.
Det vil ogsa kunne indebare store omkostninger, hvis husholdnin-
ger og virksomheder skal sorge for at sprede placeringen af midler
over et storre antal finansielle virksomheder for herved at begraense
risikoen ved placering i en enkelt eller nogle enkelte virksomheder.
Det vil formentlig serlig indebzre store informationsomkostninger,
hvis husholdninger og virksomheder forud for hver betalingsover-
forsel skal vurdere soliditeten i den eller de finansielle virksomheder,
gennem hvilke der foretages betalingsoverforsler. Ofte vil man ved
betalingsoverfersler std i den situation, at der hurtigt skal overferes
store belgb hurtigt.

Hensynet til at spare informationsomkostninger taler derfor for, at
der er en sarlig grad af sikkerhed i de virksomheder, som modtager
midler fra offentligheden. Specielt er der et behov for at sikre soli-
diteten i de virksomheder, som foretager betalingsoverforsler, hvilket
i forste reekke vil sige bankerne. En mulighed for at tilvejebringe en
sddan sikkerhed er gennem garantiordninger, hvor midler modtaget af
finansielle virksomheder fra offentligheden sikres gennem forsikring.

43  En diskussion findes bl.a. i Mishkin (20062, 2006b), Persson og Viotti (1998) samt
i Stern og Feldman (2004).

45

11

HI



Kapitel 2 Finansielle kriser: Arsager og omkostninger

En anden mulighed er at opstille regler, som begrenser finansielle
virksomheders risikotagning. Hvis en finansiel virksomhed p4 trods af
reguleringen stér i risiko for at lukke, kan det vere samfundsekono-
misk hensigtsmessigt at intervenere for at sikre midler modtaget fra
offentligheden. Der vil i denne forbindelse sarlig vaere et behov for
at sikre midler modtaget i forbindelse med betalingsoverforsler.

Som et andet argument for offentlig intervention ved sammen-
brud i finansielle virksomheder kan det fremfores, at finansielle virk-
somheder i forbindelse med udldn opbygger en serlig information
vedrerende lantagers forhold. Kendskabet til lantager vil serlig vere
stort, hvis den finansielle virksomhed samtidig med udlén ogsé vare-
tager andre funktioner for ldntager, f.eks. star for ldntagers betalinger.
Informationen opbygget i finansielle virksomheder vedrerende for-
holdene i bestemte virksomheder eller husholdninger medferer, at
de pagzldende finansielle virksomheder vil vaere mere villige til at
yde lan, hvilket igen medferer, at feks. virksomheder i hgjere grad
kan gennemfere investeringsprojekter. Udldn kan ogsd gives til en
lavere rente. Hvis en finansiel virksomhed bryder sammen, gir denne
specielle information om lantageres forhold tabt. Resultatet kan blive
en nedgang i investeringerne. Synspunktet stottes af undersegelser, der
tyder p4, at afbrydelsen af traditionelle forbindelser mellem langivere
og lantagere ved sammenbrud i finansielle virksomheder forer til en
reduktion af investeringer og derved medvirker til et tab af produk-
tion, dvs. der bliver et forstarket konjunkturtilbageslag, hvis finansielle
virksomheder bryder sammen.

Endelig for det tredje kan det argumenteres, at sammenbrud i finan-
sielle virksomheder vil have konsekvenser - i form af likviditetsmangel
og/eller i form af tab — for et stort antal andre virksomheder. Dette
skyldes, at finansielle virksomheder modtager midler fra et stort antal
andre virksomheder. Specielt er der gennem indskud og lintagning
pa interbankmarkedet tatte forbindelser mellem bankerne. Hvis der
derfor er tale om sammenbrud i én finansiel virksomhed, kan der
blive en kedereaktion med sammenbrud i et stort antal virksomhe-
der, specielt andre finansielle virksomheder. Resultatet kan udover
likviditetsmangel blive et juridisk kaos, hvor mange virksomheder er
indblandet i retslige krav med hinanden.

Et sammenbrud i en finansiel virksomhed kan ogsé have negative
konsekvenser for andre virksomheder, fordi der ved et sammenbrud
i en finansiel virksomhed ofte skal ske en realisation af aktiver, f.eks.
verdipapirer eller fast ejendom, hvilket vil bevirke et prisfald pa de
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2.3.  Argumenter for offentlig intervention i finansielle kriser

pageldende aktiver. Dette vil indebere tab for andre virksomheder
eller husholdninger, som ligger inde med tilsvarende aktiver, og som
maske stir over for at skulle realisere disse aktiver.

I litteraturen fremheves det, at den offentlige intervention i finan-
sielle kriser indebarer en omkostning i form af, at finansielle virksom-
heder vil gore deres adfeerd mere risikobetonet, hvis de kan regne med,
at de under kriser bliver reddet gennem den offentlige intervention.
Gennem den offentlige intervention under kriser fir de finansielle
virksomheder siledes en form for forsikring mod de negative effekter
af risikobetonede beslutninger, hvilket giver dem en tilskyndelse til at
tage storre risici. Der er tale om et eksempel pd moral hazard, dvs. det
forhold, at en forsikring péavirker den forsikredes adferd. De offent-
lige myndigheder kan sege at imedegd en mere risikobetonet adferd
gennem regulering, der mindsker muligheden for risikotagning, f.eks.
en begraensning af finansielle virksomheders virksomhedsomréide. En
anden mulighed er at stille krav om en mindste egenkapital i finansiel
virksomhed, siledes at der ved sammenbrud i finansielle virksomheder
bliver sterre tab for ejerne.

En rekke forfattere fremhaver, at det ved beslutning om offentlig
intervention i forbindelse med sammenbrud i finansielle virksomheder
er nedvendigt at afveje pd den ene side hensynet til at reducere de
negative konsekvenser i form af bl.a. en foregelse af informations-
omkostningerne i samfundet og pd den anden side hensynet til at
undga, at finansielle virksomheder tilskyndes til en mere risikobetonet
adferd.

I forbindelse med offentlige redningsaktioner til fordel for nedli-
dende finansielle virksomheder har der ofte vaeret lagt veegt pa andre
begrundelser end hensynene til at sikre betalingsoverfersler eller at
undgé en afbrydelse af l4ngiver-lantager relationer.

Det vil siledes fremgi af kapitel 3 og 4, at offentlig intervention
ofte har varet begrundet med hensynet til at bevare tilliden i udlandet
til hjemlandets finansielle virksomheder. Der har siledes ofte blandt
politiske beslutningstagere varet en forestilling om, at udlandet i et
vist omfang vurderer hjemlige finansielle institutter under ét, og at
et sammenbrud i én hjemlig finansiel virksomhed derfor rokker ved
tilliden til andre hjemlige finansielle virksomheder. Der kan herved
teenkes en ekstern effekt, fordi én finansiel virksomheds sammenbrud
kan medfore, at andre finansielle virksomheder fra samme land far
sveerere ved at l3ne i udlandet og eventuelt skal betale en hejere rente
ved 13n i udlandet.
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Kapitel 2 Finansielle kriser: Arsager og omkostninger

Det vil ogsa fremg3 af kapitel 3 og 4, at offentlig intervention
ofte er blevet begrundet med hensynet til at sikre en viderefarelse af
funktioner pa andre omrader end med hensyn til betalingsformidling,
bl.a. et gnske om at sikre muligheden for handel med bestemte veerdi-
papirer, f.eks. statsobligationer.

2.4. Omkostninger i forbindelse med finansielle
kriser

Ombkostningerne i forbindelse med finansielle kriser har veret un-
dersegt i flere empiriske undersegelser. Der kan skelnes mellem to
former for undersegelser: (i) undersegelser, som udelukkende ser pé de
offentlige udgifter ved sammenbrud i finansielle virksomheder, og (ii)
undersegelser, der mere bredt ser pa tabet af produktion i forbindelse
med finansielle kriser.

Der har varet flere opgorelser af de offentlige udgifter i forbindelse
med offentlig intervention ved sammenbrud i finansielle virksomhe-
der. De offentlige udgifter kan fremkomme i forbindelse med f.eks.
kapitalindskud eller 1dn med nedsat rente til kriseramte finansielle
virksomheder. For at n frem til en oversigt over nettoudgiften ved
offentlig intervention skal udgifterne s@ttes op mod senere indtagter
i form af et eventuelt senere salg af aktiver, som det offentlige har
erhvervet under en krise, f.eks. aktier i ngdlidende virksomheder. Et
serligt problem i forbindelse med vurderingen af offentlige indtagter
og udgifter er opgerelsen af garantier, der i sig selv har en veerdi, men
som maske ikke udnyttes af finansielle virksomheder.

Det har veret argumenteret mod en vurdering af finansielle kriser
p4 grundlag af offentlige udgifter, at offentlige udgifter til dekning af
tab i finansielle virksomheder udelukkende indeberer en omfordeling
af ressourcer mellem forskellige skonomiske enheder i samfundet og
derfor ikke har konsekvenser for realskonomien.

For det andet har det varet undersegt, i hvilket omfang finansielle
kriser indebazrer omkostninger i form af et tab af produktion. Der
kan f.eks. blive tale om lavere produktion, fordi der ved afvikling af
finansielle virksomheder sker et tab af information i forbindelse med
debitorers forhold, ligesom finansielle virksomheder i en periode efter
krisen kan vere tilbageholdende med at yde udlén til finansiering af
investeringer.

Et szrligt problem omkring méiling af omkostningerne i forbindelse
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2.4. Ombkostninger i forbindelse med finansielle kriser

med produktionstab fremkommer, fordi det er nedvendigt at sam-
menligne den faktiske produktionsudvikling med et hypotetisk forlgb,
hvor der antages ikke at veere nogen krise. Det er selvfolgelig forbundet
med meget stor usikkerhed at vurdere, hvordan forlgbet ville vaere
uden en krise. Der kan méske nok konstateres en produktionsnedgang
i forhold til en normal udvikling af produktionen, men det er spergs-
malet, hvor stor en del af den lavere produktion, der er resultatet af
tab i finansielle virksomheder, og hvor stor en del af produktionstabet,
som kan henferes til andre faktorer, f.eks. en generel lavkonjunktur,
der ville vaere fremkommet ogsa uden en krise.

Et andet problem er at finde tidspunktet for starten af en finansiel
krise og for afslutningen af en finansiel krise. Det er i denne forbindelse
spergsmaélet, hvordan man overhovedet skal identificere en finansiel
krise. Flere undersogelser anvender nedlidende 1an (non-performing
loans) som kriterium for finansielle kriser, men systematiske talserier
for nedlidende 1an pd international basis kan kun feres tilbage til
1997. Andre undersagelser identificerer finansielle kriser arbitraert pa
grundlag af presseomtale m.v.44

Schwierz (2004) argumenterer, at man ved opgerelsen af pro-
duktionstabet ved en finansiel krise ikke alene ber se p& den lavere
produktion, der felger i forbindelse med f.eks. udlanstilbageholden-
hed i finansielle virksomheder, men ogsa ber tage i betragtning, at en
udldnsekspansion forud for en krise kan have bidraget til en hojere
produktion, og at denne produktion derfor skal treekkes fra, nir man
beregnet “nettotabet” i forbindelse med lavere produktion pd grund
af finansielle kriser.

Undersogelserne over offentlige udgifter viser, at det kan dreje sig
om meget store belgb. I en undersegelse af 40 bankkriser nir Honohan
og Klingebiel (2003) saledes frem til, at regeringer i gennemsnit bruger
belgb svarende til 13 pct. af bruttonationalproduktet til at rydde op
i det finansielle system.

Ogsé med hensyn til tabet af produktion tyder undersogelserne p4,
at der kan vere tale om meget store omkostninger. Goldstein, Kamin-
sky og Reinhart (2000) nér frem til, at det tager tid for en ekonomi
at komme sig oven pé en bankkrise. Hoggarth et al. (2002) nar frem
til, at de akkumulerede omkostninger ved en bankkrise kan udgere
op til 15-20 pct. af bruttonationalproduktet. I en undersogelse af de-
pressionen i begyndelsen af 1930erne har bl.a. Ben Bernanke vist, at

44  En diskussion findes i Angkinand et al. (2007).
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Kapitel 2 Finansielle kriser: Arsager og omkostninger

sammenbruddet af finansielle virksomheder udger en hovedarsag bag
nedgangen i erhvervsinvesteringer.4S Undersogelserne synes at pege p3,
at der bliver et starre produktionstab, hvis en krise i finansielle virk-
somheder er kombineret med en valutakrise.46 [ tabel 2.1 er gengivet
en opgerelse fra Schwierz (2004), der viser vurderingen i forskellige
undersogelser af det produktionstab, der fremkommer ved kriserne i
Finland, Norge og Sverige i 1980erne og begyndelsen af 1990erne.

Det er spergsmalet, hvor stor vaegt man skal tillegge de forskellige
undersegelser over konsekvenserne af finansielle kriser. Det kan séledes
konstateres, at der er en rekke konsekvenser, som ikke er medtaget i
undersggelserne.

For eksempel er der ikke i undersogelserne taget hejde for de
omkostningsreduktioner, som ofte er fulgt i kelvandet pé finansielle
sammenbrud. Blandt andet gav de nordiske finansielle kriser anled-
ning til omfattende reduktioner af personale og andre omkostninger
i den finansielle sektor. Det lavere omkostningsniveau indebarer en
bedre ressourceudnyttelse og ager herved effektiviteten i eskonomien.
Der tages heller ikke i undersegelserne hensyn til eventuelle andre
strukturendringer, som finansielle kriser giver anledning til. Finan-
sielle kriser kan f.eks. give stodet til en sammenlagning af finansielle
virksomheder, hvilket reducerer konkurrencen i den finansielle sektor
og herved gennem monopolgevinster indebarer sterre omkostninger
i forbindelse med finansielle tjenester.

I opgerelserne over statens nettoudgift ved finansiel virksomhed
tages der ikke hojde for den risiko, som det offentlige patager sig
ved - midlertidigt eller permanent — at g ind som ejer af finansielle
virksomheder. Der tages heller ikke hojde for den aktiekursgevinst,
som det offentlige kunne have opnéet ved at placere i andre aktier
end de aktier, der under en krise erhverves i finansielle virksomheder.
Hvis statens nettoudgift skulle opgeres korrekt, burde der vare en
sammenligning med en situation, hvor staten pa et givet tidspunkt
kunne have udnyttet sine midler pd anden méde end til at redde fi-
nansielle virksomheder. Nettoudgiften ved finansielle redningsaktioner
ber derfor sammenlignes med den nettoindtegt, som staten kunne
have opndet gennem andre anvendelser af offentlige midler. Et oplagt

45  Bernanke (1983).
46  Se feks. Lee og Park (2003), som nir frem til, at der ved en kombineret valuta- og
bankkrise bliver et storre tab af produktion.
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alternativ til statens erhvervelse af finansielle aktier ville vare placering
i aktier udstedt af andre virksomheder.

Tabel 2.1. Opggrelser af produktionstabet i forbindelse med
nordiske finansielle kriser?

Bruttoproduktionstab? Nettoproduktionstab?
IMF Hoggarth et al. Schwierz Schwierz
(1998) (2002) (2004) (2004)
Norge 9,8 271 12,9-21,6 6,8
Sverige 11,8 3,8 12,5-21,0 3,8
Finland 22,4 44,9 28,8-44,5 10,0

1. Tabellen viser forskellige opgarelser over produktionstabet i forbindelse med de finansielle kriser i
Finland, Norge og Sverige. Kilde: Schwierz (2004).

2. Bruttoproduktionstabet viser det samlede tab af produktion som folge af, at produktionen efter en
finansiel krise ligger pa et lavere niveau. Tabet er vist som pct. af bruttonationalproduktet.

3. Nettoproduktionstabet viser tabet af produktion som falge af, at produktionen efter en finansiel krise
ligger pa et lavere niveau, idet der samtidig fratrakkes den foragelse af produktionen, der sker forud
for en finansiel krise. Tabet er vist som pct. af bruttonationalproduktet.

2.5. Sammenfatning og konklusion

I kapitlet har der varet en diskussion af forskellige faktorer, som i
litteraturen har varet fremhavet som 4rsager bag finansielle kriser,
nemlig (i) makroskonomiske @ndringer som f.eks. en pludselig &n-
dring i inflationen eller et stort fald i produktionen, (ii) ledelsessvigt,
(iii) svage institutionelle strukturer, (iv) @ndringer i efterspergslen
efter likviditet, samt (v) spekulation i reale og/eller finansielle aktiver.
Det blev herudover papeget, at der i finansiel virksomhed kan vare en
indbygget tendens til ekspansion, og at kriser derved kan opsté i for-
bindelse med lempelser i de faktorer, der hindrer en sidan ekspansion,
feks. hvis der bliver en foregelse af de midler, som stér til radighed
for finansielle virksomheder. De forskellige forklaringer udelukker ikke
gensidigt hinanden. Det er siledes muligt, at finansielle kriser ikke har
én 4rsag, men skyldes flere af de nzvnte faktorer.

Der har endvidere i kapitlet veret en diskussion af forskellige
samfundsmassige omkostninger, der kan fremkomme i forbindelse
med finansielle kriser, og som kan ses som begrundelser for, at det of-
fentlige bor gribe ind og eventuelt serge for, at kriseramte finansielle
virksomhed bliver viderefort. I litteraturen har der serlig varet set
pa tre samfundsmassige hensyn: (i) betalinger ber kunne foregé uden
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Kapitel 2 Finansielle kriser: Arsager og omkostninger

risiko for tab, idet husholdninger og virksomheder ellers skal bruge
store ressourcer pa at indhente information om finansielle virksom-
heders soliditet, (ii) hvis en finansiel virksomhed bryder sammen, gér
der information tabt om forhold hos lantagere, hvilket kan gere det
sverere for lintagere efter kriser at opnd den enskede finansiering,
samt (iii) pd grund af forbindelser mellem finansielle virksomheder
indbyrdes og mellem finansielle virksomheder og andre skonomiske
enheder (virksomheder og husholdninger) kan et sammenbrud i én
finansiel virksomhed medfere en kedereaktion, hvor andre gkonomi-
ske enheder (virksomheder og husholdning) kommer til enten at lide
tab eller at mangle likviditet.

Endelig blev der i kapitlet set pd undersegelser, der belyser omkost-
ninger i forbindelse med finansielle kriser. Der blev udtrykt skepsis over
for disse undersogelser, fordi de ikke medtager en reekke konsekvenser,
f.eks. tager de ikke hensyn til, at finansielle kriser ogsa kan have den
gavnlige effekt at give stodet til omkostningsreduktioner i de bererte
virksomheder samt i evrigt give anledning til strukturreformer.
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Kapitel 3

Finansielle kriser i Danmark

3.1. Indledning

Gennem 1980erne rammes den danske finansielle sektor i stigende grad
af tab, og det kommer gennem 1980erne og begyndelsen af 1990erne
til sammenbrud i en rekke mindre og mellemstore pengeinstitutter.
Problemerne i pengeinstitutsektoren loses overvejende gennem hurtige
fusioner med andre pengeinstitutter, men i en rekke tilfelde er det
nedvendigt med offentlig intervention i form af likviditetstilforsel fra
Nationalbanken eller andre foranstaltninger. Ogsé realkreditinstitut-
terne udsattes for store tab, og det er nedvendigt med ekstra kapi-
taltilfersel til Danmarks storste realkreditinstitut, Kreditforeningen
Danmark. [ juni 1992 udsettes Danmarks naststerste pengeinstitut,
Unibank, for panikagtige udtrek. Nationalbanken griber ind med en
erklering om at ville tilfere ubegrenset likviditet. I 1992 kommer
Danmarks to sterste forsikringskoncerner, Baltica og Hafnia, i krise.

Kapitlet giver en oversigt over forlgbet af den danske finansielle
krise gennem 1980erne og begyndelsen af 1990erne. Der lagges serlig
vagt pa krisehdndteringen. Der vil ogsé blive givet en kort beskrivelse
af nogle tidligere kriser, herunder sarlig krisen i 1908 og den krise, som
efter forste verdenskrig rammer danske pengeinstitutter, og som serlig
er kendt i forbindelse med krakket i Den Danske Landmandsbank.
Endelig vil der vere en kort omtale af sammenbruddet i bankTrel-
leborg i januar 2008.

Afsnit 3.2 beskriver kort forlobet af tidlige danske finansielle kri-
ser, herunder navnlig krisen i 1908. Afsnit 3.3 ser pa krisen fra 1920
til 1933. Afsnit 3.4 giver en oversigt over sammenbruddene i den
danske finansielle sektor gennem 1980erne og den ferste halvdel af
1990erne. Afsnit 3.5 ser pa krisen i bankTrelleborg. Afsnit 3.6 giver
en sammenfatning og konklusion.
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3.2. Tidlige danske kriser

Allerede i 1800-tallet er der finansielle kriser i Danmark.! En tidlig
krise optreeder i forbindelse med krakkene i en r&kke hamburgske
handelshuse i 1857. Under Krimkrigen i 1853-1856 er der en stor
ekspansion i international handel samt en kraftig opbygning af lagre,
hvilket understottes af en kraftig vaekst i kreditgivning. I 1857 bryder
en rekke handelsfirmaer og banker sammen i Hamburg, og det ser i
december 1857 ud til, at samtlige banker — med én undtagelse — er pa
vej mod konkurs. Dette medferer pres ogsd mod en rekke handels-
huse i Danmark. Da firmaet Henrik Pontoppidan & Co. i Hamburg
standser betalingerne, griber den danske stat ind gennem lin for at
sikre firmaets overleven. Firmaet har 18nt ud til et stort antal danske
pengeinstitutter og handelshuse, og det er vurderingen, at et sammen-
brud for firmaet vil treekke en stor del af dansk bank- og erhvervsliv
med sig. For at imedegéd problemer i danske virksomheder opretter
staten en “Midlertidig Lanekasse for Kongeriget” med det formal at yde
13n til kriseramte danske pengeinstitutter og handelshuse. Lanekassen
yder samlede 14n pa 3 mio. rigsdaler, heraf ca. 700.000 rigsdaler til
banker og sparekasser. Panikken omkring de hamburgske banker og
handelshuse legger sig, efter at det lykkes at opné et meget stort 14n
fra estrigske banker.2

I de forste &r af 1900-tallet er der et omfattende byggeri af lej-
ligheder i Kebenhavn.3 Betaling af beskeftigede pa byggearbejderne
sker gennem de indtegter, der skabes gennem salget af de lejligheder,
som netop er blevet bygget. Endvidere finansieres byggeriet gennem
store udlin fra de kebenhavnske banker. Sarlig tre banker er aktive:
Detailhandlerbanken i Kebenhavn (etableret 1895), Kjebenhavns
Grundejerbank (etableret 1898) samt Centralbanken for Handel og
Industri (etableret 1904). Disse tre banker oplever en kraftig ekspan-
sion i udldnene med en stigning fra 8,0 mio. kr. i udlan i 1900 til 71,9
mio. kroner i 1906 svarende til en udvidelse af andelen af samtlige
danske pengeinstitutters udlan fra 3,9 pct.i 1900 til 15,8 pct. i 1906.4

1 Beskrivelsen er baseret pd Hansen (1968).

Kindleberger (1989) beretter, at de kriseramte hamburgske handelshuse og banker
far afslag pé finansiel stotte fra centralbanker og banker i en rekke lande, herunder
Storbritannien. Danmark er sdledes formentlig et af de f4 lande, der har ydet en in-
ternational bistand. Til sidst leses den hamburgske krise ved et stort lan fra estrigske
bankhuse.

Beskrivelsen er baseret pd Hansen (1968).

4 Danmarks Statistik (1968). Der er taget udgangspunkt i posten “andre udlan”.
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3.2. Tidlige danske kriser

Efterhdnden nédr behovet for lejligheder et matningspunkt, siledes
stiger andelen af ledige lejligheder fra omkring 1 pct. til 5 pct.i 1903
og derefter til 6-7 pct. i perioden frem til 1907. Derved kommer
10.000 lejligheder til at std tomme i Kebenhavn, hvortil yderligere
kommer 1.500-2.000 tomme butikker og forretningsejendomme. Der
er i samtiden mange advarsler mod overbyggeriet. Det bliver fremfort
som en arsag til ekspansionen, at mange personer - bl.a. advokater og
banker — fir indtegter gennem byggeriet og derfor ikke er interesseret
i, at det standser.5

Det fremgar af figur 3.1, at der i perioden 1900-1908 er tale om en
kraftig stigning i udlin opgjort i forhold til bruttofaktorindkomsten,
som stiger fra 15,3 pct. i 1900 til 31,0 pct. i 1907, dvs. en fordobling
pé syv ar. [ stort omfang finansieres udlénsstigningen gennem lintag-
ning i udlandet.

Da der ved midten af 1907 opstdr rygter om, at Centralbanken
ikke lengere kan leve op til sine forpligter, og da kursen p4 bankens
aktier begynder at falde, begynder indskydere at treekke midler ud
af banken. Efter at de tre hovedbanker har afvist at deltage i en red-
ningsaktion, stiller Nationalbanken pd egen hdnd midler til rddighed
for Centralbanken mod garanti fra Privatbanken. Nationalbanken fryg-
ter konsekvenserne for den ovrige banksektor ved et sammenbrud i
Centralbanken.

[ 1907 kommer det til en betydelig kapitaludstremning, idet uden-
landske banker under indtryk af krisen i USA trekker likviditet ud af
Danmark, jf. afsnit 4.2. Nationalbanken reagerer sent med en diskonto-
forhgjelse, idet diskontoen farst i oktober 1907 settes op i to omgange
fra 4 pct. til 6 pct. og i december 1907 yderligere haves til 7 pct.
Da det kommer til masseopsigelser af udenlandske lan til Danmark,
settes diskontoen ved udgangen af 1908 helt op til 8 pct., hvilket er
det hojeste niveau siden 1818-19. Da Grundejerbanken ikke laengere
kan opn3 finansiering i udlandet, bliver den lukket i februar 1908.
Da det samtidig kommer til run pd Detailhandlerbanken, bliver der

5 Nationalokonomen William Scharling skriver, at der forud for bankkrisen var “... et
ret betydeligt antal personer, som var interesseret i at animere til virksomhedens
fortsettelse uden synderligt hensyn til, om der virkelig er trang hertil - byggespe-
kulanter, banker og sagferere, hvis hele virksomhed kun kan holdes giende, nir den
ene nybygning stadig afleser den anden ..." (citeret i Hansen, 1968, s. 369). Dette
forklarer — ifelge Scharling - hvorfor byggevirksomheden “pa trods af al sund fornuft
og stridende mod, hvad der gzlder i al anden forretningsvirksomhed” havde tendens
til at fortsette (Hansen, 1968, s. 369-370).
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oprettet en ldnefond pa 20 mio. kr. med indskud fra Nationalbanken,
de tre kebenhavnske hovedbanker samt Line- og Diskontobanken til
fordel for de kriseramte banker (Bankkomitéen af 9. februar 1908).
Staten, Nationalbanken og de fire private banker garanterer samtidig
alle forpligtelser i Grundejerbanken og Detailhandlerbanken. Disse
forpligtelser udvides efterfalgende til tre andre kriseramte banker: Den
lille Laanekasse (Kebenhavn), Fredericia Bank samt Nibe Bank.¢ P4 op-
fordring fra finansministeren garanterer Den Danske Landmandsbank
i 1908 indskyderne i Fredericia Bank (mod efterfelgende dekning fra
Bankkomitéen af 1908). I forvejen havde Den Danske Landmandsbank
et stort tilgodehavende i Fredericia Bank.

I 1910 oprettes der en afviklingskasse til afvikling af engagemen-
terne fra Detailhandlerbanken, Grundejerbanken, Kebenhavns Laane-
kasse samt Fredericia Bank og Nibe Bank, hvori der skydes midler fra
staten, Nationalbanken og de kebenhavnske hovedbanker (Afviklings-
kassen af 1910). Afviklingen af engagementerne varer ved til 1928. De
samlede tab ndr op pa 17,1 mio. kr., hvoraf staten aftholder 7 mio. kr.
Indskyderne i de kriseramte banker far dekket deres indskud ved,
at Nationalbanken yder lin til konkursboerne. Detailhandlerbanken,
Grundejerbanken og Kebenhavns Laanekasse treeder i likvidation. Fre-
dericia Bank overtages fuldt ud af Danske Bank i 1913. Dele af Nibe
Bank bliver fort videre i en nyoprettet bank, mens Centralbanken i
1910 overtages af Privatbanken.

Sammenlagt rammer 1908-bankkrisen banker, der dekker over
11,4 pct. af indldn og 18,0 pct. af udlén (bortset fra veksler) i 1906,
if. tabel 3.1. Det samlede tab p& 17,1 mio. kr. svarer til 9,6 pct. af
bruttofaktorindkomsten i 1908 og 3,1 pct. af bruttofaktorindkomsten
i 1928, hvor afviklingen afsluttes. Det fremgar siledes, at 1908-bank-
krisen har et stort omfang.

Det ses af figur 3.1, at der i drene efter 1908 - i perioden frem til
1912 - sker et stort fald i udlan opgjort i forhold til bruttofaktorind-
komsten. Der synes siledes at vere tale om, at krisen fir bankerne til
efterfelgende at reagere ved at vise sterre forsigtighed, hvilket viser
sig ved en reduktion af udlinene.

Det synes at fremga forholdsvis klart af forlebet op til 1908-krisen,

6 Ifelge Bankkommissionen (1924) lider Fredericia Bank store tab pa et enkeltengage-
ment allerede i 1897 og bliver i 1908 ramt af en likviditetskrise, idet indskud treekkes
ud. I tilfeldet med Nibe Bank skyldes krisen svig, hvilket medforer bankdirektorens
arrestation i 1908.
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3.2. Tidlige danske kriser

at krisen skyldes spekulation i ejendomspriser, og at krisen bliver ud-
last — og muligvis forvaerret — gennem fastkurspolitikken (guldstandar-
den), som tvinger Nationalbanken til diskontoforhgjelser fra oktober
1907 for at demme op for kapitaludstremning. Blandt forklaringerne
diskuteret i afsnit 2.2 synes krisen bedst at kunne karakteriseres ved
spekulation. Det fremgér af figur 3.2, som viser produktionsudviklin-
gen i Danmark, at krisen ikke er sammenfaldende med noget kon-
junkturtilbageslag, idet den ekonomiske vakst i hvert fald frem til
1912 synes at ligge nogenlunde konstant. Det ses ogsa af figur 3.2, at
udlansnedskaringen efter 1908 ikke pavirker den gkonomiske vaekst.
En forklaring kan vare, at konsekvenserne af krisen er begrenset til
enkelte dele af samfundsekonomien.

Tabel 3.1. Banksammenbrud under krisen 1908?

Andel af | Andel af | Model for krisehandtering
indlan? udlan3
Detailhandlerbanken 4,81 6,40 Likvidation/tab dakkes af staten,
Nationalbanken og andre banker
Grundejerbanken 3,59 6,98 Likvidation/tab daekkes af staten,
Nationalbanken og andre banker
Kgbenhavns Laanekasse 1,38 1,79 Likvidation/tab dakkes af staten,
Nationalbanken og andre banker
Centralbanken 1,11 2,43 Overtagelse
Fredericia Bank 0,38 0,16 Overtagelse
Nibe Bank 0,14 0,18 Viderefarelse efter rekonstruk-
tion/tab deekkes af staten, Natio-
nalbanken og andre banker

1. Tabellen viser storrelsesfordelingen samt krisehdndteringsmodellen for banker, der bryder sammen
under krisen i 1908. Kilde for information: Danmarks Statistik (1969), Hansen (1968).
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Kapitel 3 Finansielle kriser i Danmark

Figur 3.1. Udlansudviklingen i Danmark 1900-1939'
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Figuren viser udviklingen i posten “andre udlan” sat i forhold til den nominelle bruttofaktorindkomst.
Kilde for statistik: Danmarks Statistik (1969), Hansen (1974) samt Olsen (1968).
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3.2. Tidlige danske kriser

Figur 3.2. Produktionsudviklingen i Danmark 1890-1939!
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1. Figuren viser den procentvise stigning i bruttofaktorindkomsten opgjort i faste priser over perioden
1890-1939. kilde: Hansen (1974).
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Figur 3.3. Prisudviklingen i Danmark 1890-1939'
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1. Figuren viser udviklingen i deflatoren for bruttofaktorindkomsten i Danmark i perioden 1889-1939.
Kilde: Hansen (1974).

3.3. Bankkrisen i 1920-33

3.3.1. Arsagerne bag krisen

Den mest omfattende danske finansielle krise finder sted i perioden
1920-33, hvor de starste danske banker kommer i vanskeligheder eller
bryder sammen. Det fremgar af tabel 3.2, at det kommer sammenbrud
i 63 banker, som tilsammen dxkker 62,6 pct. af sektorens samlede
indskud i 1920. Det fremgar ogsd af tabel 3.2, at langt de fleste og
starste sasmmenbrud ligger i begyndelsen af perioden, nemlig i drene
1920-23, hvor der er 32 banksammenbrud. Det eri 1922, at det forst
bliver klart, at der er problemer i landets suverant sterste bank, Den
Danske Landmandsbank, ligesom det er i 1922, at en anden af hoved-
bankerne, Kebenhavns Diskontobank og Revisionsbank, gir ned.

I september 1922 nedsettes der en uathengig undersogelseskom-
mission (Bankkommissionen) til at undersege Landmandsbankens for-
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hold. Allerede i januar 1924 fremlegger kommissionen en omfangsrig
rapport.” Det er konklusionen i Bankkommissionens rapport, at en
hovedaérsag til bankens sammenbrud er tab i forbindelse med fejlslagne
spekulationer hos kebenhavnske handelsselskaber, der foretager store
vareindkeb i forventning om afs®tning sarlig til esteuropiske lande.
Vareopkebene sker i forventning om senere prisstigninger, idet det er
vurderingen, at produktionsapparatet i serlig Tyskland efter forste ver-
denskrig ikke vil kunne omstilles til fredsproduktion, og at det derfor
vil komme til varemangel. Ifelge Bankkommissionen er det i perioden
umiddelbart efter ferste verdenskrig en udbredt opfattelse, at Keben-
havn vil blive den store stabelplads for forsyningen til de varehung-
rende ost- og mellemeuropziske markeder. De spekulationspraegede
vareopkeb bevirker en stigning i engrospriserne pd 46 pct. fra marts
1919 til marts 1920. Da det viser sig, at forventningen om varemangel
efter forste verdenskrig ikke holder stik, falder engrosprisniveauet fra
marts 1920 til slutningen af 1921 til ca. en fjerdedel. Ifelge Bankkom-
missionen udebliver efterspargslen fra de ost- og mellemeuropziske
markeder, og store varepartier hober sig i Kebenhavns Frihavn.
Landmandsbankens suveraent sterste engagement er med Transat-
lantisk Kompagni. Transatlantisk Kompagni bliver stiftet i 1916 som
et holdingselskab for en rakke selskaber, der driver handel i en raekke
lande, og som tidligere har veret ejet af selskabet United Export
Company. United Export Company beholder handelsinteresserne i
Danmark samt i Rusland, Italien og Frankrig. Gennem de naste ar eks-
panderer Transatlantisk Kompagni sterkt gennem opkeb af en rekke
selskaber, ifelge Bankkommissionen (1924) “oversaiske Firmaer ... som
ikke sjeldent er i Vanskeligheder og som betales rigeligt”.8 1 1919 slut-
tes Transatlantisk Kompagni sammen med United Export Company,
der star i en udsat situation, efter at selskabets hovedgrundlag - han-
del med Rusland - er faldet vaek med den sovjetiske magtovertagelse
i 1917. 1 1919 kontrollerer Transatlantisk Kompagni selskaber, der
udover Danmark opererer i 13 lande (Brasilien, Argentina, Chile,
USA, Egypten, Finland, Frankrig, Italien, Japan, Australien, Spanien,
Storbritannien samt Sverige). Landmandsbanken har taette forbindelser
med Transatlantisk Kompagni, idet to af bankens direkterer har sede
i bestyrelsen, og en rekke af handelsselskaberne er blevet stiftet péd
Landmandsbankens initiativ. Selskabet lider store tab i forbindelse

7 Bankkommissionen (1924).
8  Bankkommissionen (1924), s. 205.
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med en omfattende opbygning af varelagre og afbrydelsen af han-
delen med Rusland. Landmandsbankens samlede engagement med
selskaberne grupperet omkring Transatlantisk Kompagni og United
Export Company (i form af 1in, garantier og aktiebesiddelse) vokser
fra 21 mio. kr. ultimo 1917 til 178 mio. kr. ultimo 1920. Til sammen-
ligning udger bankens samlede egenkapital ved slutningen af 1920
165 mio. kr. For at holde Transatlantisk Kompagni flydende, indskyder
Landmandsbanken i 1921 yderligere belab i selskabet, og ultimo 1921
er bankens engagement herved vokset til 201 mio. kr.

Udover disse engagementer har Landmandsbanken ogsa tab pa en
rekke andre udlin. Disse engagementer er imidlertid langt mindre end
med Transatlantisk Kompagni. Bankkommissionen opregner 8 andre
store engagementer, der tilsammen ultimo 1920 andrager 121 mio. kr.
(mod et udestdende engagement pa 178 mio. kr. med Transatlantisk
Kompagni). Det naststorste engagement i 1920 er med leederkoncer-
nen Ballin & Hertz, hvor der ultimo 1920 er ydet 1dn pa 38 mio. kr,,
dvs. kun omtrent en femtedel af engagementet med Transatlantisk
Kompagni. Selskabet bryder sammen i april 1921.

Bankkommissionen (1924) fremhaver yderligere bersspekulation
som en anden hovedfaktor bag Landmandsbankens sammenbrud.
Ved udgangen af 1920 har Landmandsbanken foretaget 1an til keb af
aktier p& sammenlagt 250 mio. kr. Da aktiekurserne falder efter 1918,
bliver der en stigende udakket position pd disse udlin til aktiekeb.
Siledes stiger det udekkede belgb for udlén til aktiekeb fra 10,3
mio. kr. ultimo november 1918 til 97,2 mio. kr. ultimo september
1922. Borsengagementerne synes i vaesentligt omfang at have vaeret
baseret pa svindel. En stor del af ldnene til aktiekeb bliver siledes givet
til en gruppe af serlige kunder eller kundekonsortier, der ikke stiller
med marginindbetaling, og hvor tab pé kursfald efterfelgende i stort
omfang dekkes af banken. Flere af de serlige kunder bestér af personer
med near tilknytning til bankens direktion, mens det for andre af de
serlige bersengagementer galder, at kun direktionen har kendskab til
de bagvedliggende kunder.9 Det udekkede belgb til de sarlige speku-

9 Det fremhaves i Bankkommissionen (1924): “... Kun i ganske enkelte Tilfzlde ses
der at vare foretaget Bersspekulationer for bankdirektererne E. Gliickstadt og O.
Ringbergs Regning pa den Maade, at Spekulationerne er bogfert i disses eget Navn
og uden at andre deltog deri. Den almindelige Form for disse Spekulationer var den,
at der dannedes Konsortier — enten med angivelse af, hvem Deltagerne var, eller
uden at dette blev angivet — og i disse Konsortier deltog Bankdirektarerne saa med
en sterre eller mindre Anpart ..." (s. 73).
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lationskunder vokser fra 7,3 mio. kr. ultimo november 1918 til 66,5
mio. kr. i september 1922. I en rekke tilfzelde gir Landmandsbanken
ind med aktieopkeb for at understotte kursen pd de papirer, som er
blevet opkebt af deltagerne i de s®rlige barsengagementer.

Det bidrager til Landmandsbankens vanskeligheder, at banken efter
forste verdenskrig foretager omfattende statteopkeb af egne aktier.
Forud for forste verdenskrig var bankens aktier i stort omfang blevet
solgt til tyskere, og disse aktier bliver efter krigens afslutning tilbage-
solgt. Hertil kommer, at Landmandsbanken bliver ramt af det almin-
delige aktiekursfald, der setter ind fra efterdret 1918. For at statte
kursen foretager Landmandsbanken keb af egne aktier dels for egen
regning og dels ved at opkebe aktier gennem bersengagementerne. Da
der kommer uro omkring banken i forbindelse med sammenbruddet
i Ballin & Hertz, foretages der yderligere stotteopkeb, og i november
1921 ligger banken inde med egne aktier med et pilydende pa 22,8
mio. kr. ud af en samlet aktiekapital p4 100 mio. kr.

Bankkommissionen (1924) fremhaver, at Landmandsbanken
gennem det uforholdsmaessigt store engagement med Transatlantisk
Kompagni samt gennem de spekulationspraegede bersengagemen-
ter har pitaget sig en uforholdsmaessig stor risiko. Hovedérsagen til
Landmandsbankens sammenbrud er siledes darlig ledelse. Bankkom-
missionen (1924) fremhaver, at de ledende direktorer gennem deres
deltagelse ogsé i bestyrelsen af Transatlantisk Kompagni kan have
varet fristet til at bevilge for store lin. Endvidere peger Bankkom-
missionen pa svindel, idet to af bankdirektorerne — Gliickstadt og
Ringberg — har forfulgt egne interesser. Det hedder vedrerende de
to direkterers engagement i borsengagementerne: “... De to Direkte-
rers Deltagelse i Borsspekulation maa i meget hej Grad siges at have
forfulgt personlige Formaal og at have veret imod Bankens Interesse
og bevirket, at Bankens Stilling i mange Henseender er bleven daar-
ligere end Forholdet vilde have veret, dersom de ledende Personer
havde staaet fri i de paageldende Forhold. En rekke Dispositioner er
foretagne i mere eller mindre Grad under Hensyntagen til Bevarelsen
af en Berssituation af den Karakter, som Direkterernes spekulative
Interesser krevede ...".10

I senere fremstillinger har der veret givet forskellige forklaringer
pé de banksammenbrud, der rammer i Danmark i perioden 1920-23,
herunder p4 Landmandsbankens sammenbrud. P4 linie med underse-

10 Bankkommissionen (1924),s. 317.
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gelseskommissionen peger Svend Aage Hansen pa Transatlantisk Kom-
pagni og bersengagementerne som arsager bag Landmandsbankens
sammenbrud.!! Merch (1986) fremhaver ogsd spekulationspragede
engagementer som hovedarsagen til Landmandsbankens krak.

Per H. Hansen giver en afvigende forklaring pd Landmandsbankens
sammenbrud, idet han peger p4 et kraftigt konjunkturtilbageslag med
et stort prisfald i perioden fra 1920 til 1921 som é&rsag til banksam-
menbruddene i 1920-23. Per H. Hansen fremhever, at Landmands-
banken nok har et stort engagement med Transatlantisk Kompagni,
men at det er svart at forudsige, at den russiske revolution vil komme
i vejen og s@tte en stopper for de russiske aktiviteter.!? Umiddelbart
er det imidlertid svert at acceptere denne forklaring. For det forste
fremgér det af figur 3.2, at der ikke er tale om noget generelt kon-
junkturtilbageslag i rene 1920-23. Tveertimod er der i disse ar tale
om en meget hgj vaekst. For det andet ber banker i deres udlanspoli-
tik ogsé tage hensyn til den politiske risiko, herunder til risikoen for
revolutioner. Det bedste middel mod en sidan politisk risiko er at
sprede engagementerne.

Man kan netop se banksammenbruddene i 1920-23 som et eksem-
pel pa en krise, der fremkommer pa trods af en gunstig konjunktursi-
tuation med forholdsvis heje vekstrater i produktionen. Derfor synes
det givet, at en darlig ledelse, kendetegnet ved hej eksponering over for
enkeltkunder, har spillet en afgerende rolle for kriserne. Dette svarer
ogsa til vurderingen i samtiden, hvor det er en udbredt opfattelse, at
sammenbruddene skyldes dérlig ledelse.!3 Det fremgér af figur 3.1, at
bankerne i perioden forud for 1922 gennemforer en meget ekspansiv
udldnspolitik. I perioden 1914-22 sker der en meget kraftig stigning
i bankernes udldn, som oges fra 29 pct. af bruttofaktorindkomsten i
1915 til 59 pct. af bruttofaktorindkomsten i 1921.

Hertil kommer som en yderligere forklaring p& bankkrisen i 1920-23
spekulation omkring vareindkeb, hvilket ogsd ses som en hovedarsag
bag de samtidige kriser i Storbritannien, Norge og Sverige, jf. afsnit
4.2. Priserne pa dansk producerede varer stiger over tre-arsperioden

11  Hansen (1974).

12 Hansen (1996), s. 209.

13 Chefen for Banktilsynet, Svend Tetens, giver i et indlag holdt den 9. juni 1928
folgende forklaring pa krisen: “... Hovedgrunden til, at s& mange banker er brudt
sammen eller stir sterkt svakkede, skyldes farst og fremmest svigtende indsigt og
ansvarsbevidsthed hos de pageldende bankers direktioner og bestyrelser ...” (citeret
i Hansen, 1996, s. 149).
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1917-1920 med ikke mindre end 66 pct. og falder derefter over to
ar fra 1920 til 1922 med 36 pct,, jf. figur 3.3. Der synes altsd at vere
tale om meget omfattende spekulationspregede opkeb.

Ses der pd banksammenbruddene efter 1923, herunder sammen-
bruddet af Andelsbanken i 1925 og Privatbankens krise i 1928, frem-
haves der i litteraturen to arsager til kriserne.

For det forste fremhaves der en stram pengepolitik som folge af
gnsket om at bringe kronen tilbage til guldkursen fer 1. verdenskrig.!4
Til statte for denne forklaring fremgar det af figur 3.1, at der i 1924
er tale om stagnation i produktionen, mens det i 1925 kommer til
et fald pa 2,3 pct. Hertil kommer, at der i perioden 1924-32 sker et
samlet fald i prisniveauet pa dansk producerede varer pa 36 pct. Dette
medferer en stigende real rentebyrde, hvilket svarer til Fishers debt-
deflation forklaring pd bankkriser. Nationalbanken haver i januar 1924
diskontoen til 7 pct. og fastholder dette niveau frem til maj 1925.

Som en anden forklaring pa bankkriserne efter 1923 peges der i
flere af de samtidige kilder p& darlig ledelse, idet mange af bankerne
er eksponeret over for tab pa enkeltkunder. Andelsbanken lider séle-
des et stort tab pa udlén til Danske Mejeriforeningers Malkeeksport,
mens Privatbanken har store tab pd udlén bl.a. til Aarhus Oliefabrik
samt til virksomheden Harald Kjer & Co.

I 1931 rammes Kjebenhavns Handelsbank af den internatio-
nale bankuro, som folger efter sammenbruddet i den estrigske bank
Creditanstalt, jf. afsnit 4.2.15 Fra maj 1931 opsiger en rekke uden-
landske banker deres kreditter til Handelsbanken. Samtidig ensker en
rekke danske rederier en udvidelse af deres 1an i Handelsbanken, idet
deres kreditter er blevet opsagt i tyske banker, som i denne periode
rammes af store udtrek. Der er samtidig rygter om, at Handelsbanken
er insolvent. Efter at Storbritannien er get fra guldet i september
1931, kommer det til omfattende udtraek fra Handelsbanken, som ma
have tilfert likviditet fra Nationalbanken. Nationalbanken udsteder en
erkleering om, at den vil std parat med yderligere likviditetstilfersel, i
det omfang Handelsbanken finder det rigtigt og nedvendigt. Herefter
aftager uroen, og en gennemgang foretaget af Banktilsynet i oktober
1931 viser, at banken er solvent.

14 Dette er synspunktet hos Hansen (1996).
15  Beskrivelsen er baseret pd Hansen (1996).
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3.3.2. Krisehandteringen

Det er interessant, at myndighederne under bankkriserne i 1920-33
benytter forskellige strategier til at hindtere kriserne.1¢ Det vises i
Hansen (1996), at myndighedernes holdning gennemgar flere @ndrin-
ger gennem perioden, og at strategien for krisehdndtering er genstand
for stadig diskussion.

Da den fjerdestorste danske bank, Kabenhavns Diskontobank og Re-
visionsbank, i 1921 har lidt tab, yder Nationalbanken stette i form af
ekstraordinar adgang til kredit, ligesom Nationalbanken sammen med
Privatbanken og Handelsbanken danner et konsortium til opkeb af
aktier i banken. Det er synspunktet, at man kan opretholde tilliden til
banken ved at hindre et fald i aktiekursen. Da banken i januar 1922
far behov for yderligere kapitaltilfersel, indskyder Nationalbanken ak-
tiekapital i banken (hvoraf en del garanteres af Landmandsbanken og
Privatbanken), ligesom der gives banken mulighed for supplerende lan
i Nationalbanken og i de tre kebenhavnske hovedbanker, Handelsban-
ken, Landmandsbanken og Privatbanken. Statsministeren erklarer sig
villig til at soge statsgaranti, hvis der eventuelt skulle vise sig behov
for yderligere stotte. Da det imidlertid i juli 1924 viser sig, at banken
har tabt reserverne og det meste af aktiekapitalen, naegter de tre ke-
benhavnske hovedbanker at deltage i en rekonstruktion, hvor bankens
sunde dele skal fares videre, og der stilles garanti for indskyderne. Staten
vil heller ikke bidrage i en rekonstruktion ud fra det synspunkt, at dette
kan skabe precedens. Banken treder herefter i likvidation.

Vanskelighederne i Den Danske Landmandsbank loses i forste om-
gang gennem en udvidelse af 1dntagningen i Nationalbanken. Gennem
1920 ligger Landmandsbankens geld til Nationalbanken séledes kon-
stant omkring 22-30 mio. kr. I 1921 vokser galden, der ved udgangen
af november 1921 ligger p& 55 mio. kr. Allerede ved udgangen af
december 1921 er dette belab vokset til ca. 90 mio. kr. Ultimo april
1921 ligger gzlden til Nationalbanken p& 156 mio. kr. for yderligere
at vokse til 240 mio. kr. ultimo september 1921. Kun en del af denne
geld (ca. 100 mio. kr. i 1922) er optaget mod sikkerhed. Landmands-
banken seger at forbedre sin likviditetsmassige situation ved at give
afslag pé forespargsler om lan. Endvidere opretter banken gennem
1920 og 1921 en rekke nye filialer med det formaél at tiltrekke ind-
skud fra offentligheden. I februar 1922 lykkes det at skaffe likvide

16 Beskrivelsen er baseret pd Bankkommissionen (1924), Hansen (1996) og Mordhorst
(1968).
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midler ved at overtage Kebenhavns private Laanebank, der er brudt
sammen. Yderligere likviditet bliver fremskaffet gennem udstedelse
af obligationer til en meget lav kurs.

I november 1921 bliver der dannet et syndikat bestiende af er-
hvervsvirksomheder og privatpersoner, der skal opkebe aktier i Land-
mandsbanken med det form4l at hindre et kursfald, som kan skabe
mistillid omkring banken.!” Syndikatet fir tilsagn om at kunne line
til stotteopkebene gennem Nationalbanken. Frem til september 1922
opkeber syndikatet aktier for sammenlagt ca. 30 mio. kr.

En gennemgang af Landmandsbanken foretaget af Banktilsynet i
juli 1922 viser meget store tab pd sammenlagt 144 mio. kr. National-
banken indskyder herefter en reservekapital pd 30 mio. kr. i banken,
idet det samtidig besluttes at holde Banktilsynets opgorelse af tabene
hemmelig for offentligheden for at undga panik.

Da der i august 1922 er risiko for run pd Landmandsbanken, og
bankens aktier falder i kurs, mé& der gennemferes en anden rekonstruk-
tion af banken. Bankens virkelige tab holdes skjult for offentligheden,
idet Banktilsynet foretager en baglens beregning, der viser, at 10 pct.
af aktiekapitalen er intakt. Der indskydes ny aktiekapital i banken p4
tilsammen 70 mio. kr., hvoraf staten bidrager med 40 mio. kr., Na-
tionalbanken med 5 mio. kr., @Ostasiatisk Kompagni med 20 mio. kr.
og Store Nordiske Telegrafselskab med 5 mio. kr. Handelsbanken og
Privatbanken afslar deltagelse i konsortiet. Nationalbanken giver tilsagn
om yderligere 1dn mod statsgaranti.

Gennem den kommende tid mister Landmandsbanken yderligere
indskud, og Nationalbanken mai stette banken gennem meget store
lan. I januar 1923 garanterer staten alle indskud i Landmandsbanken
for en periode af fem &r. Det viser sig, at bankens tab er langt storre,
end det oprindelig er forventet. [ 1928 gennemferes der en endelig
ordning af bankens forhold. Aktiekapital og reserver bliver afskrevet
som tabt. De konstaterede tab bliver dekket af staten, mens de usikre
engagementer overfores til en afviklingskasse. Staten indskyder ny
aktiekapital i banken, der siledes bliver overtaget af staten. Statens
aktier i Landmandsbanken szlges gradvist over perioden 1936-52.

Der gennemfores et resolut opger med de ansvarlige i Landmands-

17  Syndikatet bestar af Ostasiatisk Kompagni, Nordiske Kabel- og Traadfabrikker, Sprit-
fabrikken “Fortuna” samt to andre selskaber. Disse selskaber patager sig opkeb for 10
mio. kr. En kreds af personer med tilknytning til Landmandsbanken - bl.a. direkte-
rerne Gliickstadt og Ringberg — patager sig opkeb for 2 mio. kr.
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banken. Bankdirektererne Gliickstadt og Ringberg der kort efter
Landmandsbankens sammenbrud. Inden sin ded har Gliickstadt ved
en overenskomst overdraget sin formue pé ca. 5,2 mio. kr. til Land-
mandsbanken. Aktiverne i boet efter direktor Ringberg bliver ligeledes
ved overenskomst overdraget til Landmandsbanken. Der bliver rejst
sag mod fire tidligere direktorer i banken, otte tidligere medlemmer
af bankens bestyrelse og et tidligere medlem af bankriddet. Sagen
resulterer i feengselsstraf til medlemmet af bankrddet og badestraf til
de avrige.

I 1924 begynder Privatbanken at miste indskud, og banken traek-
ker store belgb pa Nationalbanken. Ved en gennemgang i november
1925 konstaterer Banktilsynet, at der er behov for store yderligere
henszttelser i Privatbanken bl.a. pd grund af tab i forbindelse med
udlan til Aarhus Oliefabrik samt til virksomheden Harald Kjer & Co.
Da hensettelserne vil gere indhug i bankens egenkapital, renoncerer
Banktilsynet pa sine krav og gdr med til mindre hensettelser. Da Bank
of England i december 1925 beder Nationalbanken sige god for Pri-
vatbankens kreditvaerdighed, bliver der i Nationalbankens direktion
truffet beslutning om, at man i givet fald vil sege reprasentantskabets
tilslutning til at stette banken, idet man regner med, at en rekke andre
parter (de andre hovedbanker samt en rekke store virksomheder)
ogsa vil stette Privatbanken. Det er afgerende for Nationalbanken, at
en likvidation af Privatbanken kan medfere kapitaludstremning, som
setter kronekursen under pres.

Gennem 1926 og 1927 vokser tabene i Privatbanken, idet flere af
bankens store debitorer gar konkurs. Det er herefter nadvendigt med
en rekonstruktion. Regeringen under ledelse af statsminister Madsen-
Mygdal afviser at deltage i en rekonstruktionsplan, der indeberer, at
en rekke af Privatbankens darlige engagementer legges over i det
afviklingsselskab, der er oprettet i forbindelse med Landmandsban-
kens rekonstruktion (se ovenfor). Herefter mé& Privatbanken lukke i
september 1928. Efter yderligere forhandlinger lykkes det imidlertid
at nd til enighed om en rekonstruktion. Der gennemferes en nedskriv-
ning af Privatbankens aktiekapital til 20 pct. Der bliver indskudt ny
aktiekapital i Privatbanken af Nationalbanken, de andre hovedbanker
samt af en reekke store virksomheder. Et udenlandsk bankkonsortium
bestidende af Skandinaviska Enskilda Banken, Hambros Bank samt
Guaranty Trust Company i New York indskyder ansvarlig indskuds-
kapital. Samtidig med rekonstruktionen af Privatbanken gennemfores
der en rekonstruktion af bankens starste debitor, Aarhus Oliefabrik.
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I perioden 1920-33 kommer det ogsé til en rekke kriser i pro-
vinsbanker. Kriserne lgses pa tre mader, jf. tabel 3.3. En metode er
rekonstruktion, hvor banken tilferes ny aktiekapital. Nationalbanken
bidrager i en rekke af disse rekonstruktioner med tilfersel af kapital.
En anden metode er en anden banks overtagelse af den nedlidende
bank. Endelig gennemferes der i en rekke tilfzelde en likvidation af
den kriseramte bank.

Under kriserne anlegger Nationalbanken ferst den holdning, at man
vil tage stilling til stotte fra sag til sag, idet man ikke vil forpligte sig til
en bestemt politik i form af enten altid at yde stotte eller i form af helt
at afsta fra stotte.!® | samtiden kommer dette som en overraskelse, idet
det efter hindteringen af bankkrisen i 1908 er en udbredt opfattelse,
at Nationalbanken vil gribe ind for at redde kriseramte banker.

Da krisen bliver mere omfattende, sker der ifelge Hansen (1996)
et skift i Nationalbankens holdning, idet Nationalbanken herefter
griber ind uden at vurdere bankens samfundsmassige betydning. Der
kan imidlertid settes sporgsmal ved, om dette er rigtigt. Det kan
siledes konstateres, at Nationalbanken i en rzkke tilfxlde gennem
1920erne og 1930erne afviser at deltage i redningsaktioner, og at en
rekke banker bliver likvideret. Dette gelder bl.a. Andelsbanken og
Kebenhavns Diskontobank og Revisionsbank. I en artikel fra 1926
fremhaver den tidligere nationalbankdirekter Carl Ussing, at Natio-
nalbanken i sin politik over for kriseramte banker baserer sig pd en
trestrenget strategi: (i) der er pligt til at stette illikvide, men solvente
banker, (ii) der ydes statte til solvente banker, der har tabt mere end
50 pct. af egenkapitalen, samt (iii) der ydes ikke stotte til insolvente
banker.!® Carl Ussing forsvarer bankstetten med hensynet til at op-
retholde produktion og beskaftigelse samt at undga politisk og social
uro, bl.a. i forbindelse med kommunistisk agitation. Ved beslutning
om deltagelse i redningsaktioner leegger Nationalbanken ogsd veegt pa
bankens betydning for lokalsamfundet.20

18  En diskussion af Nationalbankens holdning findes i Hansen (1996). Hansen (1996)
diskuterer, at behandlingen af krisen i Nordisk Bank i januar 1921 er afgerende for
Nationalbankens videre stillingtagen. Hansen (1996) mener, at forventningen om
Nationalbankens stotte til kriseramte banker var afgerende for den ekspansionspree-
gede strategi, der anlegges af bankerne i perioden frem til 1922, og som giver sig
udslag i en stor udlansstigning.

19  Artiklen er refereret i Hansen (1996). Hansen (1996) finder ikke Ussings argumen-
tation trovaerdig, idet der i en rekke tilfzlde - ogsd udover Landmandsbanken - blev
ydet stotte til insolvente banker.

20  Se diskussionen i Hansen (1996).
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I alt bliver i perioden 1920-33 indskudt 372,7 mio. kr. som egen-
kapital i kriseramte banker.2! Heraf bidrager staten med 260 mio. kr.,
Nationalbanken med 55,6 mio. kr., de fire starste kebenhavnske banker
(Diskonto- og Revisionsbanken, Handelsbanken, Landmandsbanken
og Privatbanken) med 14,8 mio. kr. og andre (bl.a. store erhvervsvirk-
somheder) med 42,3 mio. kr. Herudover bliver der i de kriseramte
banker indskudt ansvarlig indskudskapital pd sammenlagt 26,2 mio. kr.,
hvoraf Nationalbanken bidrager med 6,4 mio. kr., de fire storste banker
med 4,7 mio. kr. og andre med 15,1 mio. kr. Der er her tale om meget
store stattebelgb. I perioden 1920-33 udger bruttofaktorindkomsten
i gennemsnit 5.813 mio. kr. Det samlede kapitalindskud i kriseramte
banker svarer séledes til 6,9 pct. af bruttofaktorindkomsten. Hertil
kommer, at Nationalbanken bidrager med stetteopkeb af aktier i kri-
seramte banker.

21 Opgerelsen findes i Hansen (1996).
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Tabel 3.2. Banksammenbrud i perioden 1920-33!

Antal Sammenbrudte Storre banker med sammenbrud
banksam- | bankers andel af
menbrud | indskud (pct.)
1920 2 0,04
1921 5 0,96
1922 18 41,71 Kagbenhavns Diskontobank og
Revisionsbank (8,0 pct.)
Den Danske Landmandsbank (29,9 pct.)
Kobenhavns Private Laanebank (2,0 pct.)
1923 7 0,55
1924 4 0,65
1925 1 3,43 Den Danske Andelsbank (3,4 pct.)
1926 4 0,06
1927 3 0,07
1928 6 12,26 Privatbanken (11,5 pct.)
1929 2 0,49
1930 2 1,31 Vejle Bank (1,0 pct.)
1931 1 0,09
1932 4 0,46
1933 4 0,48
1920-33 63 62,57

1. Tabellen viser udviklingen i banksammenbrud over perioden 1920-33. | tabellen er vist (i) antallet af
sammenbrudte banker, dvs. banker, som pa grund af tab er blevet enten likvideret, rekonstrueret eller
fusioneret, (ii) sammenbrudte bankers andel af indskud i 1920, samt (iii) angivelse af starre banker,
der er brudt sammen, defineret som banker med en indskudsandel i 1920 pé over 1 pct. (i parentes
er angivet bankens andel af indskud i 1920). Banker optraeder kun én gang i tabellen, nemlig i &ret
for farste krisehdndtering. Kilde: Hansen (1996), Danmarks Statistik (1969).
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Tabel 3.3. Krisehandtering under bankkrisen i 1920-33!

Metode for endelig Anvendelse
lesning af Krise

Statsovertagelse 1 bank, nemlig i 1928 Den Danske Landmandsbank efter
forsag pa rekonstruktion med deltagelse fra National-
banken og fra staten

Rekonstruktion med delta- 14 banker, herunder i 1928 Privatbanken og i 1930
gelse af Nationalbanken Vejle Bank

Rekonstruktion uden delta- | 8 banker
gelse af Nationalbanken

Sammenlagning med an- 13 banker, herunder 1 mod at Nationalbanken stiller
den bank garantier mod tab
Likvidation 27 banker, herunder i 1924 Ksbenhavns Diskontobank og

Revisionsbank (efter rekonstruktionsforseg med deltagelse
fra Nationalbanken) samt i 1925 Den Danske Andelsbank

1. Tabellen viser modellen for den endelige udgang pa krise i en bank. Udover tilfeldene med Kaben-
havns Diskontobank og Revisionsbank og Den Danske Andelsbank bliver 6 banker likvideret efter at
de forst er blevet rekonstrueret, heraf i to tilfalde med deltagelse af Nationalbanken. En bank bliver
rekonstrueret to gange. En bank bliver overtaget af en anden bank efter at vaere blevet rekonstrueret.
Kilde: Hansen (1996), Mordhorst (1968).

3.4. Den finansielle krise i 1980erne og
1990erne
3.4.1. Omfanget af pengeinstitutkrisen

Allerede i 1980ernes forste halvdel ligger tabene i pengeinstitutter pa
et hojere niveau end gennem 1970erne.22 En oversigt over pengeinsti-
tutternes afskrivninger og hensattelser samt de endeligt konstaterede
tab i pengeinstitutterne findes i tabel 3.4. Det fremgér, at tabene stiger
kraftigt fra 1988 og nar et hgjdepunkt i forste halvdel af 1990erne.
En tilsvarende udvikling ses for de danske realkreditinstitutter, jf. tabel
3.5. Mens de endeligt konstaterede tab i pengeinstitutter og realkre-
ditinstitutter i perioden 1981-87 udger ca. 0,5 pct. af bruttonational-
produktet, stiger tabene op til ca. 2 pct. af bruttonationalproduktet i
1993-94, if. figur 3.4.

Det har varet fremfert, at den danske finansielle krise er mindre
omfattende end de kriser, der i anden halvdel af 1980erne og begyn-

22 Tabsudviklingen i 1970erne er beskrevet i @strup (1989).
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delsen af 1990erne ramte Finland, Norge og Sverige. Flere kilder taler
om, at Danmark i modsatning til de ovrige nordiske lande undgér
en egentlig systemmaessig krise.23 Dette er ogsd en opfattelse, som er
udbredt i samtiden. I oktober 1991 bliver det siledes fremfert af di-
rekteren for Finanstilsynet, Eigil Molgaard, at Danmark i modsatning
til de andre nordiske lande ikke er havnet i en egentlig finanskrise.2
Tilsvarende fremhaver formanden for Finansrddet, Steen Rasborg, at
det er uheldigt, at der i udlandet er en tendens til at sasmmenblande
danske forhold med forholdene i de andre nordiske lande. I forman-
dens egen bank, Unibank, havde man i oktober 1991 foretaget de
hensettelser, der var nedvendige.?S

Det er spergsmélet, om det er korrekt, at krisen i den danske fi-
nansielle sektor er mindre omfattende end de kriser, som rammer de
pvrige nordiske lande. Hvis der sdledes tages udgangspunkt i sterrelsen
af de tab, som rammer de danske pengeinstitutter under krisens kul-
mination i begyndelsen af 1990erne, ligger de endeligt konstaterede
tab for pengeinstitutter i Danmark lavere end de tab, der forekom-
mer i de andre nordiske lande. I modsetning til de andre nordiske
lande kommer det imidlertid allerede i begyndelsen af 1980erne til
tab og sammenbrud i de danske pengeinstitutter. Hvis der derfor ses
pd de samlede tab over perioden 1981-95, fremgar det af tabel 3.6,
at tabene i de danske pengeinstitutter opgjort som procent af udlin
ligger pa linie med tabene i de andre nordiske lande og opgjort i
forhold til bruttonationalproduktet kun ligger lidt under tabene i de
andre nordiske lande. Hertil kommer, at der i Danmark er store tab
for realkreditinstitutterne, mens der i Sverige er forholdsvis smé tab
for boligfinansieringsinstitutterne (bostadsinstitutterne). I Finland og
Norge spiller de tilsvarende bolighnansieringsinstitutter en mindre
rolle i kreditgivningen. Hvis de samlede tab i danske pengeinstitutter
og realkreditinstitutter i perioden 1981-95 sattes i forhold til tabene
i de andre nordiske landes pengeinstitutter, fremgar det af tabel 3.6,
at tabene i Danmark faktisk ligger over de andre nordiske lande, nar
tabene ses i forhold til udlan, og kun ligger under Finland, nir tabene
settes i forhold til bruttonationalproduktet.26

23 Se feks. @konomiministeriet (1994), hvor det fremheves: “... Danmark har ikke haft
en egentlig systemmassig krise som i flere af de evrige nordiske lande ...” (s. 12).

24 Artikel i Berlingske Tidende den 21.oktober 1991.

25  Artikel i Berlingske Tidende den 21. oktober 1991.

26 [ Okonomiministeriet (1994) settes afskrivninger og hensttelser i de danske pen-
geinstitutter i forhold til tabene i de andre nordiske lande. Denne sammenligning er
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Det bidrager til et mindre dramatisk forlgb af den finansielle krise
i Danmark, at ingen af de sterste danske pengeinstitutter bryder sam-
men under krisen. Det er imidlertid tet pa. [ juni 1992 er der séledes
panikagtige udtrek fra Danmarks naststerste pengeinstitut, Unibank,
som kunne have medfort instituttets sammenbrud, hvis der ikke var
blevet grebet ind gennem en garanti fra Nationalbanken. Danmarks
storste realkreditinstitut, Realkredit Danmark, befinder sig pd gren-
sen for kapitaldekningskravet og ma have tilfert ansvarlig kapital fra
en kreds af institutionelle investorer. Hertil kommer, at Danmarks
to sterste forsikringsselskaber, Hafnia og Baltica, lider store tab og
opherer som selvsteendige finansielle koncerner.

En raekke faktorer stiller danske pengeinstitutter i en staerkere po-
sition med hensyn til at imedega tab end i de andre nordiske lande.?”
For det farste har danske pengeinstitutter i begyndelsen af 1980erne
opsamlet store obligationsbeholdninger, hvis kursvardi eges ved ren-
tefaldet 1982-83. For det andet er danske pengeinstitutter i 1980erne
underkastet strengere kapitalkrav end i de andre nordiske lande, idet
de danske kapitalkrav svarer til 8 pct. af pengeinstituttets samlede
gelds- og garantiforpligtelser. Dette medferer, at danske pengein-
stitutter ved gennemforelsen af Basel 1-reservekravene fra 1991 far
frigjort ansvarlig kapital, i ferste reekke fordi reservekravene i forbin-
delse med obligationsbeholdninger bliver reduceret. For det tredje er
der i Danmark en mere liberal praksis med hensyn til henszttelser
til deekning af sandsynlige tab, hvilket mange pengeinstitutter udnyt-
ter til opbygning af store reserver pa korrektivkonti i begyndelsen
og midten af 1980erne. For det fjerde strakker krisen i den danske
finansielle sektor sig over en leengere drrekke end i de andre nordiske
lande, idet det allerede i begyndelsen og midten af 1980erne kommer
til sasmmenbrud i finansielle virksomheder. I modsatning til Danmark
er kriserne serlig i Finland og Sverige koncentreret pa nogle fa ir,
nemlig begyndelsen af 1990erne. For det femte har det som en &rsag
bag et mindre dramatisk kriseforlgb i Danmark veret fremhavet, at
danske finansinstitutter har veret underkastet mindre detailregulering
end i andre nordiske lande, sdledes at danske finansielle virksomheder
er bedre rustet til at klare sig efter den pengepolitiske deregulering

imidlertid misvisende, da afskrivninger og hensattelser i de danske pengeinstitutter
i perioden 1981-95 ligger langt over de endeligt konstaterede tab, jf. tabel 3.4.
27  For en diskussion, se Baldvinsson et al. (2005) samt @konomiministeriet (1995).
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med afvikling af udlénsloftet samt restriktioner pa rentefastsaettelsen.28
Endelig har det som en sjette 3rsag til et mindre dramatisk forlgb af
krisen i Danmark veret fremhavet, at Finanstilsynet i Danmark frem
til krisen ferer en skrappere politik med hensyn til pengeinstitutternes
hensattelser, ligesom Finanstilsynet ikke reducerer omfanget af tilsyns-
besog pa stedet. Dette stdr i modsatning til tilsynsmyndighederne i
de evrige nordiske lande samt ogsd i USA.

Vanskelighederne i de danske pengeinstitutter forer i efteraret
1992 til betydelige vanskeligheder pa det danske interbankmarked.
De danske pengeinstitutter er tilbageholdende med at foretage udldn
til andre pengeinstitutter af frygt for, at instituttet skal bryde sammen.
Mens bankerne tidligere linte uden sikkerhed til hinanden, krever de
nu fuld sikkerhed for tilbagebetalingen, hvis ldnet lgber lengere end
blot nogle fd dage. Der er ogsa tendens til, at pengeinstitutterne har
inddraget de helt korte trekningsmuligheder hos hinanden. Forman-
den for Finansrddet, Knud Serensen, beklager sig over den manglende
kollegialitet, og udtrykker tvivl, om det danske pengemarked pé det
grundlag kan fortsztte. I november 1992 udsender Finansrddet en
skrivelse til medlemmerne, hvor man opfordrer bankerne til at vise
storre solidaritet pd pengemarkedet. I et notat vedrerende situationen
pé pengemarkedet konstaterer Nationalbanken, at tyngden i markedet
nu er flyttet til de helt korte lobetider, og at pengeinstitutterne ikke
lengere yder hinanden usikrede 1an.2°

Samtidig er udenlandske banker nervese over at yde 14n til danske
pengeinstitutter. I november 1992 beklager direkteren for Danske
Bank, Knud Serensen, sig over, at udenlandske ratingbureauer meget
ser danske banker under ét, og at vanskeligheder for en dansk bank
kan fore til nedgraderinger for andre. Dette har konkret medfert, at
Den Danske Bank ogsa er blevet sat pa observationslisten i flere uden-

28  Synspunktet fremferes i Baldvinsson et al. (2005). Omvendt fremh®ver Molgaard
(2003), at realkreditinstitutternes tab skyldes, at lovreguleringen med lanegranser og
lobetider havde fjernet nasten alle konkurrenceparametre fra konkurrencen mellem
institutterne, siledes at konkurrencen kom til at dreje sig om overbelaning. Melgaards
(2003) skriver: “... Skal man prove at give en forklaring p3, hvorfor realkreditinsti-
tutterne kom si langt ud, kan det vare, at lovreguleringen var blevet s3 detaljeret,
at den havde fiernet nasten enhver naturlig konkurrenceparameter. Der var kun tre
institutter, og de sloges om markedet, s& det matte g, som det gik, ndr der kun var
lovovertredelser, dvs. overbelaninger tilbage at konkurrere pa ..." (s. 102). Der kan
dog rejses spergsmil ved, om konkurrence nedvendigvis driver virksomheder ud i
lovovertredelser.

29  Artikel i Bersen den 11. januar 1993.
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landske institutter.3° Under krisen bliver Den Danske Bank af Moody's
nedgraderet til Aa3. Topdanmark fir ratingen BBB og kan p4 denne
baggrund ikke rejse kapital pa de internationale finansielle markeder.3!
Nationalbanken konkluderer i et notat fra december 1992, at danske
pengeinstitutters adgang til finansiering i udlandet er blevet forringet.
I september 1992 ligger renten pé usikrede udlén pa det danske pen-
gemarked 5-15 pct. point hejere end Nationalbankens udlinsrente.32
Visse danske erhvervsvirksomheder er ogsi tilbageholdende med at
placere indskud i danske pengeinstitutter.33

30 Interview med Knud Serensen i Morgenavisen Jyllands-Posten den 2. november
1992.

31 Artikel i Berlingske Tidende den 1. september 1993.

32 Artikel i Borsen den 11. januar 1993.

33  Artikel i Borsen den 26. januar 1993.
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Tabel 3.4. Tab og hensattelser i danske pengeinstitutter

3.4. Den finansielle krise i 1980erne og 1990erne

Afskrivninger og hensattelser pa
udlan og garantier

Konstaterede tab pa udlan

mio. kr. pct. af pct. af mio. kr. pct. af pct. af
udlan BNP udlan BNP

1981 3.247 2,51 0,78 1.765 1,36 0,42
1982 4.645 3,25 0,98 2.501 1,75 0,53
1983 4.408 2,73 0,84 2.764 1,71 0,53
1984 3.065 1,60 0,59 2.006 1,05 0,35
1985 3.984 1,67 0,63 2.936 1,23 0,47
1986 2.019 0,66 0,30 1.865 0,61 0,27
1987 4.303 117 0,60 2.514 0,68 0,35
1988 8.043 2,00 1,07 3.620 0,90 0,48
1989 7.388 1,70 0,94 5.427 1,26 0,69
1990 11.226 2,36 1,36 5.554 1,17 0,67
1991 13.592 2,71 1,58 7.015 1,40 0,82
1992 15.826 3,20 1,78 9.826 1,99 1,1
1993 15.108 3,15 1,68 12.672 2,65 1,41
1994 7.382 1,62 0,76 13.606 2,98 1,41
1995 5.448 1,25 0,54 10.148 2,33 1,00
1996 3.667 0,79 0,35 5.718 1,23 0,54
1997 2.556 0,48 0,23 3.415 0,64 0,31
1998 2.746 0,46 0,24 3.532 0,60 0,31
1999 2.622 0,41 0,22 3.156 0,49 0,26
2000 3.060 0,42 0,24 3.582 0,49 0,28
2001 5.014 0,62 0,38 5.552 0,69 0,42
2002 4.310 0,50 0,31 5.720 0,66 0,42
2003 5.084 0,56 0,36 5.073 0,56 0,36
2004 1.640 0,16 0,11 4.567 0,46 0,31
2005 -942 -0,08 -0,06 2.468 0,21 0,16
2006 -1.939 -0,13 -0,12 2.288 0,15 0,14

1.

Tabellen viser henholdsvis afskrivninger og hensattelser pd udldn samt konstaterede tab pa udlan

opgijort i millioner kroner samt opgjort i forhold til gennemsnittet af udlan primo og udlan ultimo det
pageeldende ar samt i forhold til bruttonationalproduktet. Kilde: Finanstilsynet.
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Tabel 3.5. Tab og hensattelser i danske realkreditinstitutter

Afskrivninger og hensattelser pa Konstaterede tab pa udlan
udlan og garantier
mio. kr. pct. af pct. af mio. kr. pct. af pct. af
udlan BNP udlan BNP

1981 - - - 358 0,11 0,42
1982 - - - 500 0,14 0,53
1983 - - - 722 0,19 0,53
1984 664 0,16 0,53 751 0,18 0,35
1985 485 0,10 0,63 495 0,10 0,47
1986 699 0,13 0,30 930 0,17 0,27
1987 790 0,13 0,60 470 0,08 0,35
1988 1.675 0,27 1,07 867 0,14 0,48
1989 3.390 0,52 0,94 2.036 0,31 0,69
1990 5.191 0,72 1,36 3.509 0,49 0,47
1991 4.371 0,60 1,58 4.026 0,55 0,82
1992 5.150 0,69 1,78 4.194 0,56 1,1
1993 5.720 0,75 1,68 5.254 0,68 1,41
1994 2.953 0,37 0,76 4.980 0,63 1,4
1995 1.007 0,13 0,54 3.218 0,40 1,00
1996 503 0,06 0,35 1.245 0,15 0,54
1997 =227 -0,03 0,23 1.009 0,11 0,31
1998 313 0,04 0,24 309 0,03 0,31
1999 -229 -0,02 0,22 357 0,04 0,26
2000 -381 -0,04 0,24 498 0,05 0,28
2001 71 0,01 0,38 191 0,02 0,42
2002 83 0,01 0,31 344 0,03 0,42
2003 115 0,01 0,36 301 0,02 0,36
2004 -546 -0,04 01 254 0,02 0,31
2005 —448 -0,03 -0,06 140 0,01 0,16
2006 -729 -0,04 -0,12 73 0,00 0,14

1. Tabellen viser henholdsvis afskrivninger og hensattelser pd udldn samt konstaterede tab pé udlan
opgjort i millioner kroner samt opgjort i forhold til gennemsnittet af udlan primo og udlan ultimo det
pagealdende ar. Kilde: Beretning fra Tilsynet med Realkreditinstitutter; Finanstilsynet.
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Tabel 3.6. Tab for finansielle virksomheder 1981-95 i de nordiske

lande’

Tab som pct. af udlan?

Tab som pct. af BNP

Danmark (kun pengeinstitutter) 23,1 10,5
Danmark (pengeinstitutter og 27,8 14,4
realkreditinstitutter)

Finland (pengeinstitutter)? 23,1 18,7
Norge (pengeinstitutter) 19,4 11,9
Sverige (pengeinstitutter) 24,8 13,0

1. Tabellen angiver akkumulerede tab i perioden 1981-95 opgjort som pct. af henholdsvis udlan og
bruttonationalproduktet (BNP) for de enkelte ar. Pa grund af den store danske realkreditsektor er
for Danmark vist bade tab kun for pengeinstitutter samt det samlede tab for pengeinstitutter og

realkreditinstitutter.

2. Tab er sat i forhold til gennemsnittet af udlan ultimo i det foregaende ar og det indevaerende ar.

3. Tabstal for 1981 er skansmeessigt sat lig tabstal for 1982.

Figur 3.4. Endeligt konstaterede tab i danske finansinstitutter

(pct. af bruttonationalproduktet)!

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1. Figuren viser summen af endeligt konstaterede tab i pengeinstitutter og i realkreditinstitutter opgjort
som procent af bruttonationalproduktet. Kilde: statistiske oplysninger fra Finanstilsynet.
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3.4.2. Arsager til krisen i pengeinstitutsektoren

Flere kilder fremhaver makrogkonomiske faktorer som en hovedérsag
bag den danske finansielle krise. Det fremfores siledes i @konomi-
ministeriets rapport om “Den danske pengeinstitutsektor” fra 1994:
“... Den vasentligste &rsag til de senere &rs ringe regnskabsresultater
er store tab og henszttelser. Det skal ses pd baggrund af de afdem-
pede samfundsekonomiske konjunkturer siden midten af 1980’erne.
Dertil kommer, at stagnationen afleste en periode med meget hoj
vakst, hvorunder der skete en kraftig stigning i kreditgivningen. Det
er erfaringen i mange lande, at sédanne sterke vakstperioder nasten
altid med en vis tidsforsinkelse giver anledning til en stigning i tab og
hens=ttelser ...”.34 Makrogkonomiske faktorer fremhaves ogsd som
en hovedirsag bag den danske finansielle krise i Baldvinsson et al.
(2005): “... I den offentlige debat er de danske pengeinstitutters tab
og hens=ttelser i slutningen af 80’erne og begyndelsen af 90’erne ofte
blevet beskrevet som resultatet af letsindig kreditpolitik og volumen-
syge. Dette er et meget fortegnet billede af realiteterne. Udviklingen
i pengeinstitutternes tab og hensettelser er nert forbundet med og
ma retferdigvis ses i sammenhang med det konjunkturtilbageslag,
der indtraf i perioden 1987-93 ...”35

Andre kilder leegger sa@rlig veegt pa ledelsessvigt som en hovedarsag
bag krisen. I en sporgeskemaundersogelse gennemfort i 1995 blandt
Finanstilsynets ansatte vedrarende &rsagerne til sammenbruddene i de
finansielle virksomheder er det vurderingen, at den daglige ledelses
adferd har spillet en stor rolle for instituttets opher.36 Ledelsen har
udvist en urealistisk vurdering af kreditrisiciene, ligesom der har vaeret
manglende styring af store kunder, manglende overblik samt mang-
lende interesse for kontrol med kreditrisici. Direktionen har ofte vaeret
for “vaeksthkseret” og haft volumensyge. Der har veret en for stor kon-
centration af dérlige engagementer. Det vurderes, at en svag bestyrelse
har varet en vaesentlig medvirkende arsag i knap 2/3 af de undersagte
tilfelde. Det er endelig vurderingen, at lavkonjunkturerne kun har spil-
let en mindre rolle. Tilsvarende fremhaver Molgaard (2003) ledelsens
kvalitet som den helt afgerende 4rsag til, at nogle virksomheder klarer
sig bedre end andre virksomheder. Baldvinsson et al. (2005) finder,
at ledelsessvigt har spillet en vigtig rolle for sammenbruddet i mange

34  Gkonomiministeriet (1994), s. 27.
35 Baldvinsson et al. (2005), s. 34.
36 Undersogelsen findes i @konomiministeriet (1995a).
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virksomheder: “... Selv om de store tab som navnt i farste reekke kan
henferes til konjunkturtilbageslaget, har udviklingen dog ogsé vist, at
der var (betydelige) tab, der skyldes darlig ledelse. Der var ledelser,
der ikke indsa eller ikke var i stand til at hindtere den vanskelige
omstillingsproces, stagnationen medferte ... De pengeinstitutter, der
siden opherte, var karakteriseret ved sterk udldnsvakst, ambitigse
ledelser samt ledelsessvigt i form af urealistisk vurdering af kreditrisici
og mangelfuld styring af store engagementer ...”.37

Der er nappe tvivl om, at konjunkturudviklingen har spillet en
vigtig rolle for sasammenbruddene i den danske finansielle sektor. Efter
en kraftig ekonomisk vakst i perioden 1983-86 kommer det siledes
i slutningen af 1980erne til et konjunkturtilbageslag, hvor det pri-
vate forbrug i perioden 1986-92 ikke viser fremgang. Kartoffelkuren
medferer en kraftig stigning i ydelserne p4 realkreditlén, ligesom der
bliver palagt en afgift pd rentebetalinger for ikke-realkreditlignende
1&n. Med skattereformen fra 1987 bliver der gennemfort en stor be-
grensning af rentefradragsretten og derved en sterk stigning i efter-
skat omkostningerne pé lanoptagelse. De gkonomiske indgreb udger
en hovedfaktor bag faldet i boligpriserne efter 1986. Endelig bor det
fremhaves, at en del af pengeinstitutterne ~ serlig sparekasserne - lig-
ger i landbrugsomrider og er dermed afhangige af konjunkturerne i
landbrugssektoren. Netop begyndelsen af 1980erne er en periode med
svigtende indtjening i landbruget. Vanskelighederne i fiskerierhvervet
skaber vanskeligheder serlig for bornholmske pengeinstitutter (Spa-
rekassen Bornholm, Bornholmerbanken, Hasle Bank).

Det er imidlertid tvivlsomt, om sammenbruddene i de finansielle
virksomheder kan forklares alene ved makrogkonomiske faktorer. En
rekke forhold ger det sandsynligt, at kriserne i de danske finansielle
virksomheder ogsa skyldes for stor risikotagning kombineret med
svag kontrol.

For det forste fremgar det af tabel 3.7 samt af figur 3.5, at det i
1987 efter nogle &r med hoje vakstrater i produktionen kommer til et
omslag, men nedgangen i vaeksten i krisens ferste &r er ikke storre, end
hvad der ses under andre konjunkturomslag. Det, der i forste reekke
kendetegner konjunkturtilbagegangen fra 1987 til 1993, er varigheden
af tilbageslaget. Derimod ligger vakstraten i bruttonationalproduktet
i de farste ar af tilbageslaget over veksten i tilsvarende perioder med
tilbageslag. Det fremgér saledes af tabel 3.7, at Danmark i perioden

37 Baldvinsson et al. (2005), s. 35-36.

81

11



Kapitel 3 Finansielle kriser i Danmark

1970-2006 har oplevet fire perioder, hvor vakstraten har ligget mar-
kant under den gennemsnitlige vakstrate for den samlede periode,
nemlig perioderne 1974-75 (den forste oliekrise), 1980-81 (den anden
oliekrise), 1987-93 samt 2001-2003. Det er kun i perioden 1987-93,
at det kommer til mere omfattende tab og sammenbrud i finansielle
virksomheder. Det fremgar imidlertid af tabel 3.7, at det samlede
produktionstab i de forste to ar af tilbageslaget i 1987-88 er mindre
end i tilbageslagene 1974-75, 1980-81 og 2001-2003.

For det andet er der netop i perioden 1984-87 tale en sterk stig-
ning i udlanene fra de finansielle virksomheder. Det fremgar sledes
af tabel 3.8, at udlanene fra pengeinstitutter og realkreditinstitutter
til den private ikke-finansielle sektor stiger fra 124,3 pct. af brut-
tonationalproduktet ved udgangen af 1984 stiger til 152,0 pct. af
bruttonationalproduktet ved udgangen af 1988. En tilsvarende staerk
stigning i kreditgivningen fremgar af figur 3.6, der viser udlansstignin-
gen fra realkreditinstitutter og pengeinstitutter opgjort som procent
af bruttonationalproduktet. Det fremgdr, at udlansstigningen er vae-
sentligt steerkere end den stigning, der gor sig geldende under senere
perioder med konjunkturopgange, siledes i slutningen af 1990erne.
Det er narliggende at se denne udlinsstigning i sammenhang med en
lempelse i kravene til kreditkvaliteten. I samtiden er der megen kritik
af bl.a. realkreditinstitutternes kreditpolitik.

For det tredje sker en rekke af sammenbruddene allerede i perio-
den mellem 1983 og 1987, hvor der er hojkonjunktur. Dette gelder
bl.a. sammenbruddet i Kronebanken, der storrelsesmaessigt er det
naststorste sammenbrud. Det er sandsynligt, at tab i forbindelse med
konjunkturtilbageslag farst vil gere sig geldende nogle ar inde i lav-
konjunkturen, siledes at det ogsé synes svert at forklare sammenbrud-
dene i finansielle virksomheder i 1988 og muligvis ogsd i 1989 med
makrogkonomiske faktorer.

For det fjerde sker der en stigning i tabene allerede ved begyn-
delsen af 1980erne, jf. tabel 3.5, og tabene ligger pa et hejere niveau
under hgjkonjunkturen fra 1983 til 1987 end i perioden gennem
1970erne.

For det femte kan flere af sammenbruddene i pengeinstitutterne
klart henferes til en for stor risikotagning. Kronebanken gir ned pa
grund af et stort engagement med entreprenogrgruppen Flexplan. Dette
ma siges at veere et usikkert engagement, da selskabets vigtigste aktiv er
byggeri af hospitaler i Nigeria, hvor der er en meget stor politisk usik-
kerhed. I tilfeldet med Kronebanken bliver lovens regler for starrelsen

82

#():



3.4. Den finansielle krise i 1980erne og 1990erne

af enkeltengagement overtrddt, hvilket senere medferer fengselsstraf
til den administrerende direkter.3® Tabene i C&G Banken stammer i
stort omfang fra et stort byggeengagement (Ranum-gruppen), hvor
banken overtreder lovens grenser for enkeltengagement. Sammen-
bruddet i Bendix Bank skyldtes tab i forbindelse med aktiekursfaldet
i oktober 1987. Tabene i Himmerlandsbanken stammer i stort om-
fang fra et enkelt engagement, nemlig K/S Rebild. Tabene i Aarhus
Discontobank har sammenhang med et stort engagement i ét selskab,
Jydekompagniet, der ogsid medferer store tab for Midtbank og for
Bornholmerbanken. Tabene i Lannung Bank skyldes en stor spekula-
tionskunde. Manglende hensyn til risiko synes ogsa klart at have gjort
sig geldende badde under krisen i forsikringsbranchen (se afsnit 3.4.5)
samt under den fereske bankkrise (afsnit 3.4.6).

For det sjette taler det mod hypotesen om makroekonomiske fak-
torer som den vigtigste arsag bag krisen, at der er meget store forskelle
mellem danske finansielle institutter med hensyn til niveauet for ta-
bene. Dette tyder p4, at virksomhedsspecifikke faktorer spiller en stor
rolle for tabene og derved ogsé for sandsynligheden for sasmmenbrud.
Tabel 3.9 angiver tab og hens®ttelser for enkelte danske pengeinsti-
tutter. Tabene er opgjort som et gennemsnit af tab og henszttelser
pa udlan opgjort i forhold til udlén for perioden 1988-94. Det ses,
at de laveste tab findes i Danske Bank (med gennemsnitlige tab og
hensattelser pd 1,57 pct. i forhold til udlan), mens det hgjeste niveau
for tab findes i Varde Bank med gennemsnitlige tab og henszttelser
pa 6,19 pct. i forhold til udlén i perioden 1988-94. Der ses ikke at
vare nogen sammenhang mellem sterrelsen for et pengeinstitut og
tabsniveauet. Der er tilsyneladende heller ingen sammenhzng mellem
udlansveksten i den foregiende periode og de senere tab.39

Endelig for det syvende er det spergsmalet, om priserne pa ejerbo-
liger og faste erhvervsejendomme er genstand for en spekulativ boble
i perioden frem til 1986, hvilket kan forklare de efterfelgende tab i
finansielle institutter. Det fremgér af figur 3.7, at der i perioden fra
1982 til 1986 sker en stigning i priserne p& enfamiliehuse renset for
inflation pa 48 pct., hvorefter der igen sker et realt fald pa 31 pct. frem
til 1993. Der er imidlertid tale om endnu sterre udsving i priserne pa

38  En beskrivelse af sagen findes i Garde (1990).

39 En regressionsanalyse, der angiver ssmmenhangen mellem pd den ene side tab og
hens=ttelser for perioden 1988-94 opgjort som procent af udlan og pi den anden
side udldnsvaeksten over perioden 1982-87 tyder ikke pd nogen sammenhang.
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erhvervsejendomme. Priserne pé forretningsejendomme bliver mere
end fordoblet fra 1983 til 1986 og stiger yderligere med 7 pct. frem
til 1988. En medvirkende &rsag til prisudviklingen er et stigende antal
anpartsprojekter. Efter anpartsindgrebet i maj 1989, der begraenser det
skattemassige fradrag til projekter med hejst 10 deltagere, sker der
et stort fald i priserne pad erhvervsejendomme, og der er eksempler
pa, at ejendomme kebt af flere af de store kommanditselskaber bliver
solgt til under det halve af deres indkebspris efter selskabernes sam-
menbrud i begyndelsen af 90erne.4® Realkreditinstitutterne far store
tab pd hotelprojekter, der i stort omfang bryder sammen i begyndelsen
af 1990erne. Ifolge brancheorganisationen bliver 100 hoteller pa et
tidspunkt i realiteten drevet af realkreditinstitutter, der yder tilskud
til driften for at mindske tab.4! Faldet i prisen pd erhvervsejendomme
er ogsé en hovedarsag til vanskelighederne i Baltica-koncernen.

Tabel 3.7. Produktionstab i Danmark under perioder med
konjunkturtilbageslag’

Tidspunkt for Tidsperiode for | Akkumuleret produk- | Akkumuleret produk-
start pa tilbage- tilbageslag? tionstab de forste to | tionstab under det
slag? ar af tilbageslag* samlede tilbageslag’
1974 1974-75 59 59

1980 1980-81 5,6 5,6

1987 1987-93 2,8 10,7

2001 2001-03 31 4,9

1. Tabellen viser produktionstabene under fire konjunkturtilbageslag, der har ramt Danmark i perioden
1970-2006. Konjunkturtilbageslag opfattes som en flerdrig periode, hvor veekstraten i bruttonational-
produktet ligger under den gennemsnitlige vaekst for den samlede periode 1970-2006 (2,14 pct.).

2. Arfor det farste ar i konjunkturtilbageslag, dvs. farste ar i den flerdrige periode, hvor vakstraten falder
under den gennemsnitlige vaekst for perioden 1970-2006 (2,14 pct.).

3. Periode, hvor vaekstraten i hvert &r ligger under den gennemsnitlige vaekstrate for perioden 1970-2006
(2,14 pct.).

4, Summen af forskellen i vaekstrater mellem den gennemsnitlige vaekstrate for perioden 1970-2006
(2,14 pct.) og vaekstraterne i de to farste &r af konjunkturtilbageslaget.

5. Summen af forskellen i vaekstrater mellem den gennemsnitlige veekstrate for perioden 1970-2006
(2,14 pct.) og vaekstraterne i alle ar af konjunkturtilbageslaget.

40 Nyhedsbrev fra firmaet Hansen & Nettrup, 2003. www.hansen-noetrrup.dk/menu-03/
nyhedsbrev-200312.
41 Molgaard (2004).
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Tabel 3.8. Udlan fra danske finansvirksomheder til privat ikke-
finansiel sektor’

Pengeinstitutter Realkredit- Samlet kredit- Samlet kredit-
(mia. kr.)2 institutter givning givning
(mia. kr.)3 (mia. kr.) (pct. af BNP)
1981 1911 356,9 548,0 131,5
1982 2071 379,0 586,1 123,5
1983 226,8 417,6 644,4 123,0
1984 249,6 468,3 717,9 1243
1985 281,6 540,4 822,0 130,8
1986 351,3 608,7 960,0 140,9
1987 395,4 668,8 1.064,2 148,8
1988 413,5 724,0 1.137,5 152,0
1989 445,1 739,3 1.184,4 150,2
1990 486,5 762,8 1.249,3 151,4
1991 491,8 790,3 1.282,1 149,5
1992 448,6 795,0 1.243,6 140,1
1993 399,6 816,0 1.215,6 135,0
1994 396,7 828,9 1.225,6 126,9
1995 413,8 855,4 1.269,2 125,7

1. Tabellen viser 1an givet fra de viste finansielle virksomheder til den private ikke-finansielle sektor. Kilde:
Danmarks Statistik.
2. Udlan fra pengeinstitutter er fra 1986 angivet som summen af pengeinstitutternes udlan til valutaind- +&
leendinge fra indenlandske og udenlandske bankenheder. Far 1986 foreligger der ikke tal for udlan fra
pengeinstitutternes udenlandske enheder. For perioden 1981-85 er udlan fra pengeinstitutterne derfor
opgjort som summen af pengeinstitutternes udlan til ikke-finansielle virksomheder og husholdninger
tillagt det samlede udlan fra udlandet til ikke-finansielle virksomheder.
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Tabel 3.9. Tab og hensattelser i enkelte danske pengeinstitutter’

Gennemshnitlig udlan Gennemsnitlige hensattelser og tab i
1988-94 (mio. kr.) forhold til udlan 1988-94 (pct.)
Den Danske Bank 145.365 1,57
Lokalbanken i Nordsjalland 665 1,82
DIBA Bank? 1.078 1,88
Roskilde Bank 2.337 2,04
Arbejdernes Landsbank 6.513 2,17
Morsg Sparekasse 548 2,21
L&n og Spar Bank 1.737 2,22
Amagerbanken 5.821 2,58
Unibank 120.319 2,60
Jyske Bank 22.132 2,64
Amtssparekassen Fyn 4.751 2,69
Sparekassen Vestsjalland 868 2,70
Sydbank 25.080 2,74
Sparekassen Bikuben 50.949 2,78
Faaborg Sparekasse 979 2,86
Spar Nord Bank3 13.281 3,05
Nordvestbank 968 3,09
Midtbank 4.584 3,09
Ringkjebing Landbobank 1.304 3,21
Ringkjebing Bank 1.154 3,29
Thy Sparekasse 812 3,32
Djurslands Bank 937 3,33
Norresundby Bank 1.551 3,36
Kronjylland Sparekasse 1.429 3,38
Sparekassen Himmerland 890 3,57
Egnsbank Nord 1.735 3,58
Salling Bank 676 3,75
Skjern Bank 524 3,79
Hobro Sparekasse 538 4,06
Lolland Sparekasse 803 4,48
Forstadernes Bank 2.234 4,60
Himmerlandsbanken 864 4,65
Egnbank Han Herred 800 5,45
Varde Bank 6.268 6,19

1. Tabellen viser gennemsnitlige tab og hensattelser som pct. af udlan for perioden 1988-94. Tallene
er vist for de danske pengeinstitutter, der i perioden 1988-94 har et gennemsnitligt udl&n over 500
mio. kr. Pengeinstituttet er rangordnet efter den relative sterrelse af deres tab, sdledes at pengeinstitut-
ter med det laveste niveau for tab og hensattelser i forhold til udlan er vist gverst. Endvidere er vist
pengeinstitutternes gennemsnitlige udlan i perioden. Der er beregnede konsoliderede tal for hvert
pengeinstitut, sdledes at tallene for de enkelte ar er beregnet som summen af tallene for de pengein-
stitutter, der er omfattet af en eventuel senere fusion. Kilde: data fra Finanstilsynet.

. Tidligere Nastved Diskontobank og Diskontobanken.

3. Tidligere Sparekassen Nordjylland.
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Figur 3.5. Veeksten i bruttonationalproduktet i Danmark
1961-2006'
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1. Figuren viser vaeksten i bruttonationalproduktet for Danmark i perioden 1961-2006.
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Figur 3.6. Veeksten i udlan fra pengeinstitutter og
realkreditinstitutter’
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1. Figuren viser stigningen i udlan fra pengeinstitutter og realkreditinstitutter opgjort som stigning i
forhold til det tilsvarende kvartal aret for og sat i forhold til bruttonationationalproduktet.

88



3.4. Den finansielle krise i 1980erne og 1990erne

Figur 3.7. Prisudviklingen for enfamiliehuse justeret for
prisstigninger’
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1. Figuren viser prisudviklingen for enlamiliehuse i Danmark justeret for den generelle prisudvikling. Kilde
for data: Danmarks Statistik; QECD.

3.4.3. Krisehandteringen i pengeinstitutsektoren

Allerede fra begyndelsen af 1980erne kommer en reekke danske penge-
institutter i problemer. En hovedarsag er indtjeningsvanskelighederne
i landbruget, der skaber tab for flere danske provinsinstitutter. En
letsindig udlanspolitik spiller dog ogsa en rolle. En af de storste danske
sparekasser, Sparekassen Sydjylland, har vanskeligheder med at over-
holde solvensgransen, efter at pengeinstituttet har ekspanderet uden
en effektiv risikostyring. En hovedarsag bag sparekassens problemer er
manglen pa central kreditstyring, idet kreditansvaret er fordelt lokalt
hos lederne i seks regioner. Sparekassen bevager sig pa grensen for
mindstekapital, men fir tilfert garantikapital fra lokale kunder samt
fra andre sparekasser i 1982. Samtidig udskiftes ledelsen. Gennem de
neste ar lykkes det Sparekassen Sydjylland gennem en reorganisation
at komme pé fode.

Den Kebenhavnske Bank (oprettet i 1979 som en bank for velha-
vere) treeder i betalingsstandsning i 1981.1 1982 har Henriques Bank,
oprettet af vekselererfirmaet R. Henriques Jr. i 1973, store tab pa grund
af finansiering til kunder i forbindelse med serlig valutatransaktioner.
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Banken har finansieret kunders optagelse af 1an i lavrentevalutaer (f.eks.
schweizerfranc) og genplacering i det danske marked for pantebreve,
hvor der kan opnas en hgj rente. Da ejendomsmarkedet falder, stir
banken uden sikkerhed for udldnene og lider tab. Banken overtages
midlertidigt af de tre hovedbanker, der frygter, at et ssmmenbrud for
banken vil gare et darligt indtryk p& de udenlandske langivere til den
danske stat, idet vekselererfirmaet sammen med de tre hovedbanker
star for statens udenlandske lantagning.4

Mellem 1984 og 1994 har i alt 47 pengeinstitutter med en samlet
balance p4 87,1 mia. kr. i Danmark s& omfattende tab, at de ikke
lengere opfylder kravet om kapitaldeekning og ma ophere som selv-
steendige institutter.43 [ hovedparten af disse tilfelde loses krisen ved,
at pengeinstituttet overtages af et andet pengeinstitut uden behov
for offentlig stette. En oversigt over pengeinstitutkriserne findes i
tabel 3.10.

[ fem tilfzelde er der behov for offentlig stotte i forbindelse med,
at et pengeinstitut lider tab, nemlig i tilfeldene med Kronebanken
(1984), 6. Juli Banken (1987), C&G Banken (1987), Varde Bank
(1992-93) samt Himmerlandsbanken (1993). Hertil kommer, at det
offentlige griber ind med tilsagn om likviditetstilfersel, da der i juni
1992 er rygter om, at Unibank er insolvent. I det folgende er der en
kort gennemgang af forlebet omkring den offentlige intervention.*4

Vanskelighederne for Kronebanken skyldes i forste rekke tab pé et
enkeltengagement i forbindelse med Flexplan-gruppen. Ved midten
af december 1984 bliver det klart, at der er behov for yderligere
hensattelser i forbindelse med bankens udlén til Flexplan. Merhen-
settelsesbehovet skonnes til at udgere mindst 400 mio. kr., men
eventuelt op til 1 mia. kr. Natten mellem den 17. og 18. december
afholdes et mede mellem statsministeren, Nationalbanken, Bank-
tilsynet samt representanter for de tre hovedbanker (Den Danske
Bank, Handelsbanken og Privatbanken). Nationalbanken og de tre
hovedbanker stiller hver en garanti pd 125 mio. kr., som dekker tab
for kreditorer udover den ansvarlige indskudskapital. Nationalbanken
giver endvidere tilsagn om likviditetstilfarsel, siledes at banken kan

42  Se Serensen (2004). Aktiviteterne i Henriques Bank bliver senere i 1983 overtaget
af Varde Bank.

43 Oplysningen er baseret pd @konomiministeriet (1995a).

44  Kriseforlebene er beskrevet i Melgaard (2003), @konomiministeriet (1994, 1997)
samt - for Varde Bank - i Andersen og Dalsgaard (2005). Herudover er kriserne
beskrevet i beretningerne fra Danmarks Nationalbank.
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3.4. Den finansielle krise i 1980erne og 1990erne

deekke sine lobende betalinger. Samtidig indszttes der en ny mid-
lertidig direktion i banken. I januar 1985 indledes der forhandlinger
med Provinsbanken om en overtagelse af Kronebanken. Forhandlin-
gerne forer i forste omgang ikke til noget resultat. Herefter udsteder
Nationalbanken og Industriministeriet en pressemeddelelse om, at
de stillede garantier vil blive viderefert, ligesom Nationalbanken
fortsat vil serge for likviditetstilforsel, siledes at der ikke er risiko
for indskyderne. Endelig fir banken dispensation fra lovens krav om
kapitaldekning. Senere i 1985 opnés der enighed med Provinsban-
ken om en overtagelse af Kronebanken. Direktionen i Kronebanken
demmes senere for at have overtrddt bestemmelserne i bank- og
sparekasseloven om graensen for enkeltengagement.

Efter presseomtale om tab trekker mange kunder i marts 1987
deres indskud ud af 6. Juli Banken. Endvidere negter Privatbanken at
modtage checks udstedt af banken. Banktilsynet ivaerksaetter derefter
en hurtig undersogelse, der viser behov for ekstra hensattelser. Ban-
kens kapitaldekning falder herefter under lovens krav. Forhandlinger
om andre pengeinstitutters overtagelse af banken giver ikke resultat,
og Banktilsynet anmelder derefter betalingsstandsning for banken. En
gennemgang af bankens engagementer viser en stor underbalance, bl.a.
er der en rekke ikke-bogforte garantier. Betalingsstandsningen giver
anledning til stor presseomtale, og regeringen tager kontakt til bank-
foreningen for at f etableret en ordning for deekning af indskyderne.
[ april 1987 udtrykker Sydbank interesse for at ville overtage banken,
og pa en generalforsamling i maj 1987 besluttes en nedskrivning af
aktiekapitalen til O, samtidig med at bankens hovedaktionarer over-
drager deres stemmeret til Banktilsynet og accepterer at give afkald
pa deres fortegningsret ved tegning af ny kapital. Sydbank indskyder
derefter ny aktiekapital gennem et datterselskab, der overtager 6.
Juli Bankens aktiviteter. Samtidig indskyder Nationalbanken sammen
med Sydbank, Kreditforeningen Danmark og Nykredit i maj 1987
ansvarlig indskudskapital i det selskab, der kommer til at eje 6. Juli
Banken. Herudover tilferer Nationalbanken likviditet til en lav rente.
Det aftales samtidig, at den ansvarlige indskudskapital skal nedskrives
i det omfang, der konstateres yderligere tab pd engagementerne. Na-
tionalbanken lider et samlet tab pé ca. 125 mio. kr. i forbindelse med
indskuddet af ansvarlig indskudskapital, hvortil kommer et rentetab pa
ca. 50 mio. kr. i forbindelse med likviditetstilferslen til nedsat rente.

En gennemgang af engagementerne i C&G Banken viser i foréret
1987 behov for yderligere hensattelser. Efter krav fra Finanstilsynet
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Kapitel 3  Finansielle kriser i Danmark

indskyder bankens hovedaktionarer (selskabet Kirkbi samt Danske
Ingenigrers Pensionskasse og Lenmodtagernes Dyrtidsfond) yderligere
kapital, ligesom de kautionerer for to engagementer. Et stort byggeen-
gagement udskilles senere i et serligt afviklingsselskab, der finansieres
af de tre hovedaktionarer samt af Kreditforeningen Danmark, der
har ydet forhandslin til byggeriet. I labet af sommeren 1987 viser
der sig at vere yderligere store tab i banken. Der bliver et stort ud-
trek af indskud fra banken. Nationalbanken tilferer store mangder
af likviditet til banken, mens der forhandles om en lasning, hvorved
Nationalbanken bliver den storste kreditor med et samlet tilgodeha-
vende pa 369 mio. kr. over for banken. Efter samrdd med Finanstilsynet
anmelder bestyrelsen i oktober 1987 betalingsstandsning for banken,
der i maj 1988 erkleres konkurs. Indskyderne deekkes i henhold til den
nyetablerede indskydergarantiordning. Konkursbehandlingen afsluttes
forst i februar 2002.

I 1992 konstateres der et behov for merhensattelser i Varde Bank,
der er Danmarks niende sterste. En stor del af tabene vedrerer enga-
gementer i forbindelse med ejendomssektoren, ligesom banken ogsa
far tab ved devalueringen af den svenske krone i november 1992. 1
september 1992 indskyder en raekke regionalbanker aktiekapital og
ansvarlig indskudskapital i banken. I oktober 1992 offentliggeres et
stort underskud, hvorefter der indskydes yderligere aktiekapital af en
rekke vestjyske investorer. Efter en reekke meder med deltagelse af
en reekke ministerier, Nationalbanken, Finanstilsynet, Varde Bank og
en rekke store pengeinstituttet besluttes det: (i) at Varde Bank skal
fortsette i reduceret form som regionalt pengeinstitut, (ii) at National-
banken stiller en garanti 250 mio. kr., mens syv pengeinstitutter stiller
en garanti pd sammenlagt 500 mio. kr., (iii) at der skal anszttes en ny
ordferende direktor i Varde Bank udefra, (iv) at der gennemfores en
aktiekapitaludvidelse, samt (v) at Nationalbanken stiller et likviditets-
beredskab til ridighed for at sikre ikke-efterstillede kreditorers krav
pa banken, herunder indskyderne. Gennem det naste ir nedskazres
Varde Banks balance, bl.a. bliver en rekke store engagementer solgt
til andre pengeinstitutter. Da der imidlertid konstateres yderligere tab,
opgives forseget pa at viderefere banken som en selvstendig bank. [
oktober 1993 stiller Nationalbanken ny likviditet til rddighed for Varde
Bank med garanti fra staten, siledes at banken kan fortsatte, indtil
der er fundet en lesning. Efterfelgende overtager Sydbank Senderjyl-
land Vardes Banks engagementer i kerneomradet Ribe Amt samt alle
ikke-efterstillede kreditorer i Varde Bank, herunder alle indskud. De
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fleste engagementer uden for kerneomradet forbliver tilbage i Varde
Bank. Nationalbanken giver mod statsgaranti et lan til Varde Bank,
siledes at de tilbageverende engagementer i Varde Bank kan afvikles
pa en ordnet méade. Varde Bank omdannes herefter i marts 1994 til et
afviklingsselskab, VB Finans. VB Finans overtager omkring halvdelen
af Varde Banks oprindelige aktiver svarende til over 6 mia. kr. fordelt
pa ca. 140 kunder. Bl.a. pa grund af stigende ejendomspriser er det
muligt at afvikle aktiverne i VB Finans sa fordelagtigt, at det er muligt
at tilbagebetale alle geldsposter, herunder gelden til Nationalbanken.
Det samlede resultat bliver, at alle geldsposter bliver indfriet, ligesom
indehaverne af ansvarlig kapital bliver indfriet. Indskyderne af sup-
plerende kapital fir en dividende pd 38 pct., mens der ikke bliver
nogen dekning for aktionarerne. 43

En gennemgang foretaget af Finanstilsynet i januar 1992 viser be-
hov for yderligere hens=ttelser i Himmerlandsbanken, hvorved banken
ikke leengere opfylder lovens solvenskrav. For at rejse midler szlger
banken 8 filialer til tre sparekasser. Efter fortsatte vanskeligheder over-
tager Sparekassen Nordjylland i august 1993 alle Himmerlandsbankens
aktiver og passiver med undtagelse af bankens engagement i forbin-
delse med K/S Rebild samt med undtagelse af den efterstillede kapital
samt aktiekapitalen. Nationalbanken stiller sammen med en rekke
lokale pengeinstitutter en garanti over for Sparekassen Nordjylland,
som inden for en maksimal belebsramme p& 150 mio. kr. kommer til
udbetaling, hvis de konstaterede tab i forbindelse med Sparekassens
Nordjyllands overtagelse af engagementerne i Himmerlandsbanken
opgjort i august 1994 overstiger 37 mio. kr. Efter overdragelsen til
Sparekassen Nordjylland erkleeres Himmerlandsbanken konkurs. Ved
opgerelsen af tabene i august 1994 overstiger tabene 37 mio. kr., og
garantikonsortiet udbetaler herefter et belgb til Sparekassen Nordjyl-
land pd 24,4 mio. kr.

For at rejse finansiering havde Himmerlandsbanken i november
1991 indbudet til tegning af obligationer med stilling som efterstillet
kapital. Ved en hejesteretsdom fra april 2005 bliver obligationsejerne
sidestillet med de ovrige simple kreditorer i Himmerlandsbankens
konkursbo, idet det fastslas, at banken har udbudt obligationerne med
misvisende oplysninger.46

I forbindelse med overdragelsen af Himmerlandsbankens aktiver

45  Se Andersen og Dalsgaard (2005).
46  Ugeskrift for Retsvaesen, 2005/3, 1978-2037.
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til Sparekassen Nordjylland ensker sparekassen fra skattemyndighe-
derne en bekreftelse p4, at den er berettiget til en fradragsberettiget
hens=ttelse pd 173 mio. kr. Der opstar efterfelgende tvivl, om skat-
temyndighederne har givet tilsagn om dette skattefradrag, og om det
i givet fald er lovmedholdeligt. Hendelsesforlgbet omkring skattefra-
draget gennemgas af en undersogelsesret, hvilket giver anledning til
skatteministerens afgang.

I juni 1992 er der rygter om, at Unibank, Danmarks naststerste
pengeinstitut, vil standse betalingerne inden for fi dage. Mange kunder
treekker deres indskud ud. Danmarks Nationalbank udsteder en er-
kleering om, at den finder uroen om Unibank ubegrundet. Tilsvarende
udsteder Finanstilsynet en erklering om, at banken ikke har problemer.
Samtidig aftaler Nationalbanken et likviditetsberedskab med Unibank,
idet Nationalbanken tilkendegiver, at den stiller den fornedne likviditet
til radighed.4” Erkleringerne og likviditetsberedskabet standser udtrek-
kene. Likviditetsberedskabet er i kraft til begyndelsen af 1995.

Som omtalt lgses krisen i de danske pengeinstitutter overvejende
gennem fusion med et andet pengeinstitut. | otte tilfalde kommer det
til en konkurs i pengeinstitutter: (i) C&G Banken (1988), (ii) Lannung
Bank (1992), (iii) Bornholmerbanken (1992), (iv) Himmerlandsbanken
(1993), (v) Fossbankin (1993), (vi) Lindknud-Hovborg Andelskasse,
(vii) Hejderyggen Andelskasse, samt (viii) Grelsted Andelskasse. Efter
konkursen i Bornholmerbanken overfarer boets kuratorer alle aktiver
og passiver til Bikuben med undtagelse af ansvarlig indskudskapital
og aktiekapital. Der bliver herved ikke tab for bankens indskydere.
Som omtalt ovenfor overtager Sparekassen Nordjylland fer Him-
merlandsbankens konkurs alle indskud fra banken, hvorved der heller
ikke i dette tilfeelde bliver tale om tab for indskyderne. Dividenden
til kreditorerne i forbindelse med de evrige konkursramte institutter
har varieret mellem 52,5 pct. og 98,6 pct.48

I to tilfelde loses kriser ved, at der tilfores ny kapital over det pri-
vate marked. Som omtalt ovenfor er dette tilfeldet under den forste
krise i 1982 i Sparekassen Sydjylland, der reddes gennem indskud af
ny garantikapital. Dette er ogsa tilfeldet med Midtbank, som i 1987

47  Erkleringen fra Danmarks Nationalbank har felgende ordlyd: “Danmarks Natio-
nalbank finder den seneste tids uro om Unibank ubegrundet. For at undgi, at der
opstr likviditetsproblemer for Unibank, har Nationalbanken med Unibank aftalt
et beredskab, saledes at Nationalbanken stiller den eventuelt fornedne likviditet til
radighed”.

48  Garantifonden for indskydere og investorer (2007).
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3.4. Den finansielle krise i 1980erne og 1990erne

er nede pa en solvensprocent pd kun 5 procent efter tab srlig pa
Jydekompagniet. Her stiller en kreds af regionale banker en garanti
ved bankens emission af aktier. Det lykkes at fa tegnet ny aktiekapital,
og der bliver ikke behov for regionalbankernes garantier. Bide under
krisen i Sparekassen Sydjylland og under krisen i Midtbank viser det
finansielle tilsyn betydelig imedekommenhed over for en viderefarelse
af pengeinstituttet.

Under den danske finansielle krise er det i forholdsvis fa tilfelde,
at et pengeinstitut bliver lukket, efter at der har varet udtrek blandt
kunderne. Som omtalt ovenfor er dette tilfeldet med C&G Banken,
ligesom det ogsé kommer til betydelige udtrek blandt kunderne i
Unibank. I nogle andre tilfelde er der optrek til en likviditetskrise
med udtrzk, f.eks. henledes Finanstilsynets opmarksomhed pa Born-
holmerbanken, fordi der er begyndende udtraek.+

Under pengeinstitutkrisen i 1980erne og begyndelsen af 1990erne
viser det sig stadig mere vanskeligt at handtere kriser gennem en
sammenlagning med et andet institut. En drsag er, at de store penge-
institutter er blevet landsdekkende, hvilket gor det sverere at finde
et pengeinstitut, der ikke er representeret i det geografiske omrade,
hvor det kriseramte institut ligger.3° Direkteren for Den Danske Bank,
Knud Serensen, udtaler i 1993, at Den Danske Bank har vist sin gode
vilje i forbindelse med sammenbruddene i finansielle virksomheder,
men at man nu ikke kan overtage flere institutter, idet man selv ma
se pa profitten.3!

49  Molgaard (2003).
50 Interview med Eigil Molgaard i Morgenavisen Jyllands-Posten den 28. maj 1992.
51  Artikel i Morgenavisen Jyllands-Posten den 24. februar 1993.
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Tabel 3.10. Oversigt over sammenbrud i starre danske
pengeinstitutter 1980-957

Ophearsar | Institut Andel af | Offentlig in- | Model for Kriselasning
indskud? | tervention?

1981 Haslev Bank - nej fusion

1982 Vendelbobanken 0,53 nej fusion
Henriques Bank 0,07 nej overtagelse/fusion
Sparekassen Sydjylland 1,89 nej kapitaltilfarsel

1984 Fyenske Bank af 1892 0,29 nej fusion

1985 Kronebanken 2,44 ja fusion

! Haderslev Creditbank 0,03 nej fusion

1987 6. Juli Banken 0,05 ja fusion
Midtbank 0,92 nej kapitaltilforsel
Roskilde Sparekasse 0,08 nej fusion

1988 C&G Banken 0,05 ja konkurs
Aarhus Discontobank 0,13 nej fusion
Hellerup Bank 0,44 nej fusion
Bendix Bank 0,01 nej fusion
SJL-Banken 0,15 nej fusion

1989 H&L Banken, Thisted 0,15 nej fusion
In-Vestbank 0,01 nej fusion
Holstebro Bank 0,31 nej fusion
DK Sparekassen 1,15 nej fusion
Bording Sparekasse 0,04 nej fusion

1990 Ars Bank 0,10 nej fusion
Frederiksberg Sparekasse 0,25 nej fusion

1991 Horsens Landbobank 0,16 nej fusion
Sydfyens Diskontobank 0,15 nej fusion
Sparekassen Sydjylland 1,89 nej fusion

1992 Fjerritslev Bank 0,10 nej fusion
Bornholmerbanken 0,16 nej salg/konkurs
Hasle Bank 0,04 nej fusion
Langelands Bank 0,09 nej fusion
Lannung Bank 0,03 nej konkurs
Faroya Banki 0,25 ja offentlig overtagelse
Sjévinnubankin 0,21 ja offentlig overtagelse

1993 Himmerlandsbanken 0,22 ja salg/konkurs
Baltica Bank 0,90 nej Opher
Fossbankin 0,03 nej Konkurs

1994 Varde Bank 1,07 ja salg/afvikling

1995 Als Sparekasse 0,02 nej fusion

1. Tabellen giver en oversigt over danske kriseramte pengeinstitutter i perioden 1980-95. Tabellen omfat-
ter kun starre banker og sparekasser.

2. Angiver pengeinstituttets andel af sektorens samlede indskud i 1982, for S|L Banken og In-Vestbank er
dog angivet andel af indlan i 1988, for Lannung Bank andelen af indskud i 1991 og for Baltica Bank
andelen af indskud i 1992.
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3.4.4. Krisen i realkreditsektoren

Efter en liberalisering af reglerne for lebetider og belaningsgran-
ser i begyndelsen af 1980erne kommer det gennem 1980erne til en
steerk ekspansion for de danske realkreditinstitutter. Ved slutningen
af 1980erne bliver der ogsa givet adgang til ldngivning i udlandet, og
de danske realkreditinstitutter ekspanderer gennem aktiviteter i Tysk-
land, Frankrig og Storbritannien. Da prisudviklingen for ejerboliger
og faste erhvervsejendomme vender efter 1986, kommer det til et
stort antal tvangsauktioner, og realkreditinstitutterne lider store tab,
if. tabel 3.5.

Der er stor forskel pa tabsudviklingen i de tre store realkreditinsti-
tutter, jf. tabel 3.11. Tabene er vasentlig lavere for Nykredit end for
BRF Kredit og Kreditforeningen Danmark. Efter et stort underskud
for regnskabsiret 1990 pa 1,1 mia. kr. er det nedvendigt for Kre-
ditforeningen Danmark med en stor tilfersel af ansvarlig kapital pé
sammenlagt 5,1 mia. kr. Det lykkes at fremskaffe kapitalen, der bliver
indskudt af en rekke pensionskasser samt af ATP og LD. Det lykkes
Kreditforeningen Danmark ved regnskabsafslutningen i 1991 netop at
komme over solvensgrensen med en overdekning p& kun 8 mio. kr.

I efteréret 1990 fremdrages en reekke sager, hvor realkreditinstitut-
terne har overskredet ldnegrenserne i realkreditloven. Sagerne vakker
betydelig opmarksomhed.52 P4 denne baggrund bliver revisionsfirmaet
Ernst & Young A/S bedt om at undersege, hvorvidt institutternes
systemer, forretningsgange og kontrolsystemer omkring ldnesager er
tilstreekkelige og hensigtsmaessige, herunder om loven bliver overholdt.
Revisionsfirmaet papeger, at styringen er blevet forbedret, men papeger
ogsa en rekke mangler. Endvidere nér revisionsfirmaet frem til, at der
i en rekke sager er tale om overbeléning.33

52 Debatten bliver rejst af folketingsmedlem Kirsten Jacobsen. Tidligere i 1989 havde
praesidenten for Se- og Handelsretten, Frank Poulsen, beskrevet, at retten dagligt
oplevede konkurser, hvor realkreditinstitutterne var indblandet med stor overbela-
ning.

53  Undersegelserne er refereret i Finanstilsynet (1991) og Finanstilsynet (1992).
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Kapitel 3  Finansielle kriser i Danmark

Tabel 3.11. Udviklingen i tab og egenkapital i enkelte
realkreditinstitutter?

Tab og henlaggelser pa A&ndring i egenkapital
udlan som pct. af udlan | (@ndring i pct. fra 1987
(gns. 1988-94)2 til 1994)3
BRF Kredit 0,74 -34
Kreditforeningen Danmark 0,59 - 28
Nykredit 0,45 +16

1. Tabellen angiver tabsudviklingen samt udviklingen i egenkapital i perioden 1987-94 for de tre vigtigste
realkreditinstitutter. Kilde: Finanstilsynet.

2. Tab og henlaeggelser pd udlan for det pagealdende ar opgjort i forhold til gennemsnittet af udian
ultimo det pageeldende ar og ultimo det foregdende ar.

3. Andring i egenkapital angivet i procent fra ultimo 1987 til ultimo 1994.

3.4.5. Krisen i forsikringssektoren

Baltica- og Hafnia-koncernerne er ved slutningen af 1980erne blandt
de storste finansielle virksomheder i Danmark. Hafnia Holding har
siledes ved udgangen af 1990 en egenkapital pd 5,3 mia. kr.,, mens
Baltica Holding har en egenkapital pa 5,3 mia. kr. Til sammenligning
rdder Den Danske Bank-koncernen og Unibank-koncernen ved ud-
gangen af 1990 over en egenkapital pd henholdsvis 20,2 mia. kr. og
15,8 mia. kr.

Bade Hafnia og Baltica ferer gennem 1980erne en ekspansiv politik.
Hovedmalet er opbygningen af finansielle koncerner, hvor forsikring
og bankvasen kombineres med andre finansielle koncerner. Baltica
kober i 1988 Falcks redningskorps. I 1990 kebes Statsanstalten for
Livsforsikring for 3,4 mia. kr. Der bliver pibegyndt en rekke omfat-
tende ejendomsprojekter i Gibraltar, og i 1990 kebes Kabenhavns
Idretspark med henblik pd nybygning. Store udlan bliver givet til
kommanditisterne i Sanexco-selskaberne, der finansierer udlan til ejen-
domsprojekter. Der bliver etableret en bank, Baltica Bank, siledes at
bankvirksomhed kombineres med forsikringsvirksomhed. Som den
forste finansielle virksomhed gar Baltica ind i ejendomsformidling, idet
man pé franchise-basis pdbegynder opbygningen af et net af ejendoms-
maglervirksomheder. Hafnia gir ogsé ind i bankvirksomhed, bl.a. ved
at opkebe sparekassernes tidligere bank, Fellesbanken.

I perioden fra december 1989 frem til udgangen af 1991 foretager
Hafnia opkeb i Baltica Holding og i Baltica Forsikring med henblik pa
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at opna en fusion mellem de to selskaber.54 Det er planen at opbygge
et selskab, der kan tilpasse sig EU’s indre marked. Ved udgangen af
1991 har Hafnia-koncernen strategiske aktieposter i Baltica-koncernen
svarende til 34,1 pct. af den samlede aktiekapital i Baltica Holding og
10,1 pct. af aktierne i Baltica Forsikring. Baltica afviser imidlertid en
fusion med Hafnia, og pa et bestyrelsesmade i Hafnia Holding okto-
ber 1991 besluttes det at opgive forseget pa en fusion med Baltica.
Det besluttes samtidig at soge at selge Baltica-aktierne bedst muligt.
Hafnia har under opkebene oparbejdet en betydelig gzld, og rente-
udgiften pa denne gzld er tyngende. Hafnia-koncernens egenkapital
falder fra 5,3 mia. kr. ultimo 1990 til 3,9 mia. ultimo 1991 p4 grund
faldende aktiekurser samt store renteudgifter, idet aktieopkebene er
blevet finansieret gennem kortfristet gald.

Hafnia ser sig herefter om efter nye muligheder for at opbygge et
betydende europ=isk forsikringsselskab. I november 1991 indgar Haf-
nia en aftale med Norges storste forsikringsselskab, UNI Storebrand.
Det er mélet at skabe en stor nordisk forsikringsgruppe, der udover
Hafnia og UNI Storebrand ogsa skal besta af det svenske selskab Skan-
dia samt selskabet Pohjola fra Finland. De to selskaber overtager fra
S-E-Banken en stor aktiepost i Skandia, der er Sveriges og Nordens
storste forsikringsselskab. Selskaberne begynder opkeb af yderligere
aktieposter i Skandia. I marts 1992 stdr Hafnia med en aktiepost pé
14,8 pct. af aktiekapitalen i Skandia. Skandia afviser imidlertid et
samarbejde. Det er samtidig umuligt for Hafnia og UNI Storebrand
at gennemtvinge et samarbejde, da der en stemmeretsbegraensning pa
30 stemmer for enkelte aktionarer i Skandia.

[ begyndelsen af 1992 forringes Hafnias gkonomiske situation yder-
ligere, da der sker et kursfald pa bade aktierne i Baltica og i Skandia.
Egenkapitalen forringes yderligere med ca. 1,2 mia. kr. Ved begyndel-
sen af april 1992 stir Hafnias med en stor kortfristet geeld pé ca. 7 mia.
med en samlet renteudgift pa ca. 700 mio. kr. I fordret 1992 aftales det
med Skandia, at Skandia skal overtage Hafnia-koncernen. Aftalen er
betinget af, at Skandia foretager en grundig ekonomisk gennemgang af
Hafnias ekonomiske situation (due diligence). Skandia treekker senere
kobstilbuddet tilbage under henvisning til, at der ved gennemgangen
af Hafnia er fundet mange problemer. I april 1992 kommer det frem,
at Hafnia Holdings aktieopkeb er blevet finansieret gennem et ulovligt
aktionzrlan, som er ydet fra koncernens datterselskaber.

54  Sagsforlobet er beskrevet i Ugeskrift for Retsvasen 2002.
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Efter offentliggerelsen af Skandias overtagelsestilbud dannes der i
april 1992 et konsortium af en reekke danske institutionelle investorer,
som mener, at Skandias tilbud er for lavt. Gruppen af institutionelle
investorer foreslér i stedet, at der rejses ny kapital gennem en aktie-
emission pi 1,9 mia. kr. Aktieemissionen gennemferes i juli 1992.
mellemtiden er der yderligere kursfald p& Baltica- og Skandia-aktier.
Samtidig viser en gennemgang af Hafnias garantier behov for yderli-
gere hens®ttelser. Den 18. august 1992 konstateres det, at egenkapita-
len er negativ, og Hafnia Holding trader i betalingsstandsning. Hafnia
Holding erkleres konkurs i maj 1993.

Umiddelbart inden betalingsstandsningen er alle finansielle selska-
ber blevet lagt ind under et felles moderselskab, der er datterselskab
af Hafnia Holding. Hafnias forsikringsaktiviteter salges senere til for-
sikringsselskabet Codan. En efterfolgende retssag anlagt af investorer,
der har investeret i Hafnia-aktier i forbindelse med emissionen i juli
1992, resulterer i frifindelse for de personer og virksomheder, der er
ansvarlige for emissionen, idet det er begrundelsen, at investorer ved
keb af Hafnia-aktier burde veere klar over, at der foreld en betydelig
risiko.

Baltica foretager frem til 1990 en raekke store investeringer, i for-
ste rekke kebet af Statsanstalten for Livsforsikring, der omdgbes til
Danica.5s Hensynet til ikke at blive opkebt af Hafnia bremser for en
finansiering af kebet gennem udstedelse af aktier, hvorved koncernen
fir en stor renteudgift. Endvidere er der tale om store tab i forbindelse
med udlén til en rekke ejendomsprojekter, i forste rekke Sanexco-
projekterne. Dertil kommer tab i forbindelse med bygningen af Parken
samt ejendomsinvesteringer i Gibraltar for egen regning.56 [ 1992 har
Baltica et underskud pé 4,5 mia. kr. Gennem 1992 viser det sig i sti-
gende grad vanskeligt for Baltica at finansiere sig gennem lantagning
i udlandet.5” I oktober 1992 stiftes der et datterselskab under Baltica
Holding. Datterselskabet overtager fra Baltica Holding en aktiepost
i datterselskabet Baltica Forsikring samt ogsé en rekke gzldsposter,
hvilket betyder, at Baltica Holding aflastes for en del af sin geld.

55 Heandelsesforlebet omkring Baltica er beskrevet bl.a. i Finanstilsynet {1998).

56 11991 har Baltica samlede udlan til kommanditistselskaberne i Sanexco for sam-
menlagt 3,9 mia. kr.

57 1 et interview bragt i Berlingske Tidende den 24. oktober 1992 beklager Balticas
koncernchef, Peter Christoffersen, sig over, at der pa de internationale kapitalmar-
keder er mistillid til skandinaviske holdingselskaber, hvilket ger det umuligt at line
pé de internationale markeder.
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3.4.  Den finansielle krise i 1980erne og 1990erne

Datterselskabet fusioneres umiddelbart efter med Baltica Forsikring,
der herved kommer til at eje ca. 28 pct. af sine egne aktier. Gennem
transaktionen fir Den Danske Bank, der i forvejen ejer en del af akti-
erne, kontrol med Baltica Forsikring. Det bliver samtidig besluttet at
reducere aktiviteterne i Baltica Bank og i finansieringsselskabet Baltica
Finans til et minimum. I 1995 selges skadesforsikringsdelen af Baltica
Forsikring til Tryg Forsikring, mens livsforsikringsdelen drives videre af
Danske Bank i datterselskabet Danica. Baltica Holding afvikler de re-
sterende aktiviteter under navnet Gefion. Gefion havde ved udgangen
af 1995 en egenkapital p& 741 mio. kr., som i takt med afviklingen af
de gamle Baltica-aktiviteter ages til 1.198 mio. kr. ultimo 1999, hvor
Gefion bliver overtaget af Alm. Brand-koncernen for en pris svarende
til ca. 1,55 mia. kr. Baltica Bank opherer som pengeinstitut, idet den
tilbageleverer sin tilladelse til bankvirksomhed.

3.4.6. Den feergske bankkrise

En rekke faktorer bidrager til en kraftig vakst i Fereernes gkonomi
gennem 1970erne og 1980erne, hvor investeringerne ligger pa et me-
get hojt niveau.58 Det fremmer investeringerne, at Landsstyret i stort
omfang kautionerer for 1&n til erhvervslivet, hvilket serlig bliver ud-
nyttet til bygning af fiskefartejer. Fra 1975 til 1985 voksede antallet
af ferskfisketrawlere siledes fra en til 70. Det bidrager yderligere til
ekspansionen, at fiskerigreenserne bliver udvidet til 12 semil i 1964
samt yderligere til 200 semil i 1977. Endelig er der en generel stem-
ning af optimisme.

Gennem mange ir er der to store banker pd Feroerne, nemlig
Foroya Banki, hvor Den Danske Bank er hovedaktioner, og Sjévin-
nubankin, der er ejet af feeraske interesser. Hertil kommer en mindre
nyoprettet bank Fossbankin. Fra 1980 til 1990 stiger udlanet i de
to store banker henholdsvis 5,0 gange og 5,9 gange. Det bidrager
til udlansstigningen, at der er asymmetriske skatteregler, siledes at
alle renteudgifter kan fratraekkes i den skattepligtige indkomst, mens
renteindtaegter i feraske banker er skattefri.

Ved et inspektionsbesag i Foroya Banki og Sjovinnubankin i august-
september 1992 konstaterer Finanstilsynet, at der er behov for store
merhenszttelser i de to banker. I oktober 1992 vurderer Finanstilsynet,

58  Beskrivelser af den feraske bankkrise findes i Astrup Hansen (2006) samt i Mikkelsen
(2001).
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at 85 pct. af aktiekapitalen er giet tabt i Sjéovinnubankin og kraever
yderligere kapitaltilforsel, hvis banken ikke skal lukkes. Bestyrelsen
henvender sig til landsstyret, der vender sig mod den danske regering
om hjlp. Der indgés en aftale, hvor den danske regering laner lands-
styret 300 mio. kr., der indskydes i en nyoprettet fond (Finansierings-
fonden af 1992), som efterfolgende indskyder midler i banken. Fonden
ledes af en bestyrelse p4 fem medlemmer, hvoraf de tre udpeges af
regeringen og de to af landsstyret. Der bliver samtidig stillet krav til
landsstyrets skonomiske politik. I december 1992 indskyder Den
Danske Bank yderligere kapital i form af aktiekapital og supplerende
kapital i Feroya Banki, hvorved Den Danske Bank kommer til at sta
med en ejerandel pé 82 pct.

En gennemgang af udlinene i Sjovinnubankin viser i 1993 nye
behov for henszttelser. Herved er der behov for ny tilfersel af aktie-
kapital. I februar 1993 laner Landsstyret yderligere 350 mio. kr. fra
danske regering. Belgbet indskydes i banken gennem Investeringsfon-
den af 1992.

I februar 1993 fremheaver Den Danske Bank i et brev til statsmi-
nisteren, at en eventuel fusion mellem de to store fergske banker kan
vare et nyttigt skridt. Den Danske Bank foreslar, at en del af bankens
aktier i Foroya Banki ombyttes til aktier i Sjovinnubankin, hvilket
bringer bankens aktiepost under halvdelen af aktierne i Faroya Banki,
der herved ikke l&ngere er et datterselskab under Den Danske Bank.
Regeringen gir ind for aktiebyttet i marts 1993 og overtaler efter-
folgende landsstyret til at acceptere aktiebyttet. Det er synspunktet
fremfert i Mikkelsen (2001), at en fusioneret bank p& Fereerne bedre
vil vaere i stand til at hindtere en reekke engagementer, hvor de to
feroske banker er fzlles. Endvidere er der risiko for, at Den Danske
Bank vil reducere aktiviteterne i Feroya Banki til et minimum, hvilket
vil have katastrofale konsekvenser for det faeraske erhvervsliv. Aktie-
byttet gennemfores.

I efterdret 1993 viser der sig behov for ny kapitaltilforsel til de
feraske banker. Landsstyret optager et nyt 1an fra den danske regering,
der indskydes i de to banker gennem Finansieringsfonden af 1992.
Samtidig nedskrives hele aktiekapitalen, og Finansieringsfonden af
1992 bliver herved eneejer af de to banker, der bliver fusioneret i
1994 under navnet Feroya Banki.

Det kommer efterfelgende til kritik pd Fereerne af forlgbet om-
kring aktiebyttet, hvor Den Danske Bank kommer ud af sin rolle sin
hovedaktionzr i Feroya Banki. Det fremfores, at Den Danske Bank
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som hovedaktionzr reelt er forpligtet til at indskyde yderligere kapital,
hvis datterbanken kommer i vanskeligheder, og at Den Danske Bank
ved at reducere sin ejerandel slipper for yderligere at indskyde kapital.
Fra Den Danske Bank er det pdpeget, at en bank ikke er forpligtet til
at std ved et datterselskab, og at man p4 tidspunktet for aktiebyttet
ikke havde et overblik over de yderligere behov for hens=ttelser. P4
landsstyrets foranledning nedsattes der en undersagelseskommission,
som kulegraver forlgbet af bankkrisen pad Fergerne.’® En rekke af
rapportens konklusioner er kritiske over for bdde Den Danske Bank
og over for Nyrup Rasmussen-regeringen. Umiddelbart efter offentlig-
gorelsen af rapporten udsender Statsministeriet en pressemeddelelse,
hvor ansvaret for aktiebyttet leegges over pd Den Danske Bank, der
kritiseres for at have givet landsstyret urigtige oplysninger om kapi-
talforholdene i Feroya Banki, samt p& Finansieringsfondens formand
og Finanstilsynet, der har et medansvar for ikke at have ridgivet rege-
ringen ordentligt ved ikke at have givet et dekkende billede af Foroya
Bankis situation.

[ juni 1998 bliver der indgiet et forlig mellem landsstyret og re-
geringen, efter at landsstyret har stillet krav om tilbagebetaling fra
regeringen og Den Danske Bank. Den danske regering giver afkald
pa 900 mio. kr. af sit tilgodehavende hos landsstyret. Yderligere 500
mio. kr. af restgelden bliver omdannet til et rentefrit 1dn, der kun
skal afdrages, i det omfang Fareerne inden 2018 fir indtegter fra
udvinding af réstoffer (olie).

3.4.7. Konsekvenserne af finanskrisen

Det fremgar af beskrivelsen ovenfor, at de danske myndigheder i de
fleste tilfalde af kriser i pengeinstitutter har benyttet en strategi,
hvor instituttet hurtigt er blevet fusioneret med et andet institut,
uden at offentligheden far kendskab til problemerne i pengeinstitut-
tet. [ nogle tilfeelde (Kronebanken og Varde Bank) har det ikke vaeret
muligt umiddelbart at finde en fusionspartner, og her er instituttet i
en overgangsperiode blevet drevet videre med offentlige garantier. I
enkelte tilfelde (C&G Banken, Varde Bank og Himmerlandsbanken)
er darlige engagementer blevet taget ud af instituttet, inden der er
sket en fusion. I fem tilfzlde af mindre pengeinstitutter har der veret
anvendt en procedure med konkurs, hvor indskyderne har lidt tab. I

59  Se Undersegelseskommissionen vedrerende den Fareske Banksag (1998).
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tilfeldet med de faeraske banker har der varet tale om en offentlig
overtagelse, hvor en fond er blevet indskudt som mellemled mellem
de offentlige ejere og pengeinstituttet. Endelig har der varet to til-
felde (1982-krisen i Sparekassen Sydjylland og krisen i Midtbank),
hvor sammenbrud er blevet afverget gennem tilfersel af garanti- eller
aktiekapital over det private marked.

Det er bemarkelsesverdigt, at kriseshindteringen ikke har varet
genstand for mere systematiske overvejelser. Proceduren er foregiet
uformelt, uden at der har foreligget nogen formelle politiske direktiver
om spegrgsmalet.60

Generelt gelder det, at myndighedernes strategi under finanskri-
sen som helhed har veret set som vellykket. Blandt andet fremhzver
Jkonomiministeriet i rapporten “Redning af pengeinstitutter siden
1995”, at der nappe er tvivl om, at Danmark er sluppet billigere
fra krisen end de ovrige nordiske lande, herunder iser Sverige og
Finland.6!

I sin bog om den finansielle krise fra 2003 forsvarer Finanstilsynets
direkter, Eigil Mplgaard, strategien med “... interesser af mere sam-
fundsmessig natur: Den finansielle sektors omdemme var pa hgjkant,
inden- og udenlands, i disse ar. Vi behovede ikke flere fiaskoer end
dem, som pengeinstitutterne havde leveret ...” 62 Mglgaard fremhaever
ogsd, at det gennem strategien med hurtige fusioner er muligt at undgd
panikagtige udtrek fra banker.63

I et avisinterview fra oktober 1991 finder Eigil Molgaard, at Finans-
tilsynet har spillet en hovedrolle for, at Danmark undgér en mere om-
fattende finansiel krise, idet Finanstilsynet i de forudgiende r havde
advaret de finansielle virksomheder mod langivning til ejendomspro-
jekter, hvor der var risiko for et efterfelgende prisfald. I Melgaard
(2003) fremfores det, at der er “... neppe tvivl om, at Danmark er
sluppet langt billigere end de @vrige nordiske lande, herunder iser

60 Moelgaard (2003) skriver: “... Det siges ofte, at den finansielle sektor selv klarede
sektorens krise. Det skete nu ikke frivilligt, bortset fra de tilfelde, hvor der kunne
gores en god forretning. Redningsaktionerne blev sat i scene af staten, dvs. Finans-
tilsynet, ofte sammen med Nationalbanken og i de alvorlige tilfzlde under forsede
af ministeren ...” (s. 209).

61 Q@konomiministeriet (1995a), s. 86.

62 Mplgaard (2003), s. 107.

63 Maelgaard udtaler i et avisinterview i Berlingske Tidende den 21. oktober 1991:"... Vi
har sparet banksystemet for store tab pa developere og pa byggeindustrien ved, at vi
var meget tidligt ude at advare mod et eventuelt kollaps i den eufori, som herskede
om byggeri og nykonstruktion i storbyerne frem til 1987 ...".
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Sverige og Finland. Starrelsesordenen for det offentliges engagement
er en helt anden ...” 64

Finanstilsynets strategi med handtering af pengeinstitutkriser har
givet anledning til kritik saerlig pa tre omrader.

For det forste har det fort til kritik, at indskyderne i nogle af de
institutter, der er blevet undergivet konkursbehandling, har lidt tab,
mens dette ikke har varet tilfeldet for indskyderne i de fusionerede
institutter. Der har herved vearet tale om en forskelsbehandling, hvor
serlig indskydere i sma pengeinstitutter har lidt tab. Denne forskelsbe-
handling blev sarlig bragt frem efter konkursen i Lindknud-Hovborg
Andelskasse i juni 1994.

For det andet har det vaeret kritiseret, at kriseh&ndteringen baseret
pa hurtige fusioner med andre finansielle institutter forer til en stor
koncentration pa de finansielle markeder. Set fra et konkurrencemas-
sigt synspunkt kan der rejses spergsmél ved det hensigtsmaessige i, at
finansielle virksomheder, der er rentable set fra et driftsckonomisk
synspunkt, fusioneres, fordi de har truffet nogle uheldige beslutninger
om udldn. @strup (1993) finder, at pengeinstitutter, som er blevet
fusioneret i forbindelse med den finansielle krise, har haft en hgjere
driftsindtjening end pengeinstitutter, der har overlevet. Dette kan
dog skyldes, at senere nedlidende institutter har opndet en hejere
underliggende indtjening, fordi de har lgbet en storre risiko i deres
engagementer.

Endelig for det tredje har det varet kritiseret, at Finanstilsynet i
flere tilfalde ud fra ensket om hurtigt at organisere en fusion for et
nedlidende institut har set stort pd geldende lovbestemmelser. En
ekspertgruppe bliver nedsat af regeringen i 1999 for at gennemga Fi-
nanstilsynets hindtering af de finansielle kriser.6> I rapporten fra 2004
fremhaves det, at “... Finanstilsynet ansé det for en vigtig opgave at
bidrage til, at kriseramte finansielle virksomheder, herunder finansielle
koncerner, ikke gik ned ekonomisk. Man ville herved dels sikre kun-
derne i banker og forsikringsselskaber m.v., dels ville man sikre, at det
danske finansielle system som sidant undgik et sasmmenbrud ...".66 Det
er pi denne baggrund, man skal se Finanstilsynets adferd: “... Det er
derfor pa den ene side karakteristisk, at Finanstilsynets daglige admi-

64  Moalgaard (2003), s. 265.

65 Rapporten foreligger som Ekspertgruppen til undersogelse af Finanstilsynets forvalt-
ning (2004).

66  Ekspertgruppen til undersegelse af Finanstilsynets forvaltning (2004), s. 91.
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nistration foregik regelret og uden vasentlige fejl. Pi den anden side
er det ogsd karakteristisk, at hvis der foreld en aktuel eller potentiel
krisesituation i en finansiel koncern eller i en bank eller et forsikrings-
selskab m.v., var Finanstilsynet villigt til at administrere reglerne lem-
peligt og i visse tilfelde tilsidesztte reglerne og sine tilsynsforpligtelser
for at opné det overordnede mél, som bestod i redning af virksomhe-
den ...”.67 | en gennemgang af 10 vigtige sager finder ekspertgruppen,
at der kan rettes alvorlig kritik mod krisehdndteringen i seks tilfelde,
hvor der er tale om brud pé geldende lovgivning. Blandt disse alvorlige
kritikpunkter er, at Finanstilsynet tilbagekaldte et krav om tilbageforsel
af midler til Hafnias forsikringsselskab, hvor midlerne var blevet taget
af selskabets reserver. Her havde Finanstilsynet tilbagekaldt kravet af
frygt for, at Hafnia-aktieemissionen ikke ville kunne gennemfgres. Et
andet kritikpunkt var, at Finanstilsynet under episoden med likvidi-
tetsudtrek fra Unibank havde udsendt en beroligende pressemed-
delelse, hvor man gav udtryk for, at man havde et grundigt kendskab
til Unibanks forhold, og at selskabet var solvent. Et sidant kendskab
havde man efter ekspertgruppens opfattelse ikke.

Det fremgr af tabel 3.8, at det serlig efter 1991 kommer til et
stort fald i udlén fra pengeinstitutter og realkreditinstitutter. Dette
kan tyde p3, at de finansielle virksomheder efter krisen viser tilbage-
holdenhed med udlin. Udlén til den private ikke-finansielle sektor i
forhold til bruttonationalproduktet falder sdledes fra ca. 150 pct. af
bruttonationalproduktet ved slutningen af 1991 til ca. 125 pct. af
bruttonationalproduktet ved udgangen af 1995.68 Ifgige en underso-
gelse af de europeiske banksektorer gennemfort af konsulentfirmaet
Andersen Consulting i 1993 ved en rundsperge blandt toplederne
fra 400 ferende bank- og kapitalmarkedsinstitutioner er det konklu-
sionen, at den danske bankverden befinder sig i noget, der ligner en
choktilstand. De danske banker tenker siledes farst og fremmest pa
at skabe et sterkt kapitalgrundlag og fa styr pé de darlige léneenga-
gementer, mens kunder, markedsfering og produktudvikling kommer
lengere nede i rekken .6

[ forbindelse med kriserne i pengeinstitutterne bliver der kun i
begrenset omfang gjort ansvar geldende over for direkterer og be-

67  Ekspertgruppen til undersegelse af Finanstilsynets forvaltning (2004), s. 91-92.

68 Det argumenteres af Ostrup (1993b, 1993c), at pengeinstitutterne efter tabene i
1980erne viser en mindre villighed til at udvide udldnene, og at der herved er tale
om en “credit crunch”.

69  Artikel i Berlingske Tidende den 8. december 1993.
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3.5. Nyere kriser

styrelsesmedlemmer i nedlidende institutter. Der bliver fort retssag
mod ledelserne i Kronebanken og i C&G Banken for overtredelse af
bestemmelser i bank- og sparekasseloven. Derimod bliver der ikke — i
modsatning til Finland og Sverige — gjort erstatningsansvar geldende.
Ved fusionerne bliver direkteren i den kriseramte bank i flere tilfzlde
gjort til medlem af den overtagende banks direktion.” I alt foretager
Finanstilsynet i perioden 1990-95 137 politianmeldelser, hvoraf de
44 forer til domfzldelse, 36 til frifindelse og 20 til bedeforleg, mens
sagerne i 30 tilfzlde bliver henlagt.”! Chefen for Finanstilsynet, Eigil
Melgaard, mener, at tallene tegner et “... deprimerende billede af
samfundets muligheder for — eller méske snarere: evne til - at anvende
de sanktioner, som ber anvendes ud fra en praktisk og en moralsk
synsvinkel ..."”.72

3.5. Nyere kriser

Siden 1995 har danske pengeinstitutter oplevet en periode med hgj
indtjening. Der har veret tale om meget smé tab, jf. tabel 3.4. Indtje-
ningen har varet begunstiget af en steerk vakst i udlanene serlig efter
2003, jf. figur 3.6. Det har samtidig veret muligt at oge indtjeningen
gennem indtegter fra gebyrer, bl.a. i forbindelse med en eget inte-
resse for verdipapirinvesteringer, der har givet indtagter i forbindelse
med handel og portefoljeadministration. En hovedarsag bag veksten
i udldnene har veret en kraftig stigning i priserne pa fast ejendom,
idet priserne pa en-familiehuse serlig er steget siden 2000, jf. figur
3.7. Siden midten af 1990erne har der ogs varet en forholdsvis hoj
vakst i bruttonationalproduktet, jf. figur 3.5.

Udlansvaksten siden 2000 har serlig vaeret stor for en rakke af
de mindre og mellemstore pengeinstitutter. Udlansstigningen har
varet hojere end vaeksten i indskud, og de danske pengeinstitutter
er herved i stigende grad blevet afhengig af finansiering over inter-
bankmarkedet. Efter udbruddet af sub-primekrisen i august 2007 og
sammenbruddet i Northern Rock i september 2007 (se kapitel 4)

70  Bla. bliver direkteren i Sparekassen Sydjylland ved fusionen i juni 1991 gjort til
medlem af Bikubens direktion, ligesom direktoren i Aktivbanken efter fusionen
med Topdanmark i 1991 geres til medlem af direktionen i Topdanmark. Sparekas-
sen Sydjylland og Aktivbanken er blandt de pengeinstitutter, der har de storste tab
i slutningen af 1980erne og begyndelsen af 1990erne.

71  Oplysningen stammer fra Molgaard (2003).

72 Mpglgaard (2003), s. 144.
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har der i stigende grad varet opmarksomhed omkring den risiko,
som pengeinstitutterne lober gennem athangigheden af finansiering
over interbankmarkedet.

[ januar 2008 kommer det til krise i bankTrelleborg (den tidligere
Slagelse Sparekasse). Ifelge bestyrelsens beretning er den vigtigste
arsag bag krisen vanskeligheder med at skaffe likviditet.” P4 grund af
en fejlopgerelse er likviditeten i efterdret 2007 lavere, end banken har
regnet med, og det bliver stadig svaerere at skaffe ny likviditet. Samti-
dig er Finanstilsynet bekymret over en reekke engagementer i banken,
herunder en stor koncentration af engagementer i ejendomssektoren,
ligesom Finanstilsynet ogsa er bekymret over bankens interne kontrol-
milje. Den 21. januar 2008 bliver der indgéet en aftale med Sydbank
om salg af bankTrelleborg. Efterfolgende indleser hovedaktionzren,
fonden for bankTrelleborg, de ovrige aktionzrer i banken p3 grundlag
af § 144 i lov om finansiel virksomhed (se afsnit 6.2.2). Indlgsningen
sker til en kurs, der svarer til 27 pct. af kursen ved den sidste bersno-
tering af aktierne. Det folger af § 144, stk. 2, at banken skal vurderes
af bankens revisor, der dog i det foreliggende tilfeelde begraenser sig
til at konstatere, at han i den foreliggende sag ikke er blevet bekendt
med forhold, som afkrafter, at handelsverdien i den konkrete situa-
tion svarer til overtagelseskursen. I salgsaftalen med Sydbank indgar,
at et bestyrelsesmedlem fra den nedlidende bank skal vaere medlem
af Sydbanks bestyrelse, samt at de avrige bestyrelsesmedlemmer skal
vaere medlemmer af Sydbanks representantskab.

Overtagelsen af bankTrelleborg og fremgangsméden ved indlasnin-
gen af mindretalsaktionzrerne er efterfalgende blevet anfaegtet af en
kreds af aktionarer. I stevningen anfaegtes det bl.a., at Finanstilsynet
har stillet et krav om retablering af solvensen, hvilket er en foruds=t-
ning for anvendelsen af § 144 i lov om finansiel virksomhed.

3.6. Sammenfatning og konklusion

Kapitlet har beskrevet danske finansielle kriser. Den mest omfattende
krise finder sted fra 1920 til 1933, hvor tre af landets fire starste banker
kommer i problemer. Blandt de tre kriseramte sterste banker bliver
en bank afviklet (Kebenhavns Diskontobank og Revisionsbank), en
anden ma fores videre med statsmidler (Den Danske Landmandsbank),
mens en tredje (Privatbanken) kan fores videre efter at have faet til-

73 Bestyrelsens beretning af 31. januar 2008 om &rsagerne til bankTrelleborgs kollaps.
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3.6. Sammenfatning og konklusion

fort kapital fra Nationalbanken og en kreds af private virksomheder
og banker.

Krisen gennem 1980erne og begyndelsen af 1990erne er kendeteg-
net af store tab i danske pengeinstitutter og realkreditinstitutter. Hertil
kommer, at landets to starste forsikringskoncerner, Baltica og Hafnia,
kommer i krise. For at lase problemerne i pengeinstitutsektoren bliver
der overvejende gjort brug af fusioner med andre pengeinstitutter. |
visse tilfelde viser denne model sig umulig, og nogle pengeinstitut-
ter bliver afviklet, i forste reekke Baltica Bank og Varde Bank. Endelig
bliver der i visse tilfzlde fra Nationalbanken givet et generelt tilsagn
om likviditetstilforsel, forst og fremmest da Unibank i juni 1992 bliver
udsat for store udtrak. Det danske pengemarked er under kraftigt pres,
og danske pengeinstitutter er tilbageholdende med at lane til hinanden.
Der er ogsa vanskeligheder med at {4 finansiering i udlandet.

Med sammenbruddet i bankTrelleborg i januar 2008 kommer det
for ferste gang i en arrekke til et sammenbrud i et pengeinstitut.
Krisen bliver lost p& samme méde som hovedparten af kriserne gen-
nem 1980erne og begyndelsen af 1990erne, nemlig gennem en hurtig
fusion med et andet finansielt institut.
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Kapitel 4

Finansielle kriser i de ogvrige
industrilande

4.1. Indledning

Siden fremkomsten af de moderne markedsgkonomier har det finansielle
system i de vestlige industrilande regelmaessigt gennemlevet finansielle
kriser, kendetegnet ved store tab for finansielle virksomheder. De tidlige
kriser har ofte fundet sted i sammenhang med store spekulationspraegede
@ndringer i aktivpriser. Kapitlet giver en kort beskrivelse af disse tidlige
finansielle kriser. Endvidere giver kapitlet en beskrivelse af de finansielle
kriser, der siden 1970 har ramt en rezkke af de vestlige industrilande. Der
har siden 1970 sarlig veret sammenbrud af finansielle virksomheder i
USA, Japan, Spanien samt i de @vrige nordiske lande (Finland, Norge
og Sverige). Frankrig og Italien har ogsd oplevet sammenbrud i store
finansielle virksomheder, mens der kun i mindre omfang har veret sam-
menbrud i Storbritannien, Tyskland og i Benelux-landene.

Kapitlet ser udelukkende pa finansielle kriser i de vestlige industri-
lande, dvs. den gruppe af lande, der gennem hovedparten af 1960erne,
1970erne og 1980erne var medlemmer af OECD. Der vil siledes
ikke vere nogen diskussion af de finansielle kriser, som sarlig siden
begyndelsen af 1980erne har ramt en reekke vaekstekonomier (emer-
ging economies). Som eksempler kan navnes den estasiatiske krise i
1997-98, den russiske krise i 1998 samt kriserne i de latinamerikanske
lande, bl.a. peso-krisen i Mexico i 1994, den brasilianske krise i 1999
og den argentinske krise i 2001-02.

Beskrivelserne i dette kapitel omhandler udelukkende forlgbet set
fra de enkelte landes synsvinkel. I det folgende kapitel 5 vil der blive
uddraget nogle falles treek ved kriserne i de enkelte lande, og der vil
ske en sammenligning mellem forlgbet i lande med omfattende kriser
og lande, hvor sammenbrud har veret begrenset til enkeltstiende
finansielle virksomheder.
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4.2. Tidlige finansielle kriser

Afsnit 4.2 beskriver kort forlgbet af tidlige finansielle kriser for
anden verdenskrig. Afsnit 4.3 beskriver nogle generelle kriser, der
samlet har pévirket det internationale finansielle system. Afsnit 4.4
ser pa forlebet af finanskriserne i de nordiske lande i slutningen af
1980erne og begyndelsen af 1990erne. Afsnit 4.5 beskriver USA’s fi-
nansielle kriser gennem 1980erne og begyndelsen af 1990erne. Afsnit
4.6 analyserer Japans finansielle krise efter 1989. Afsnit 4.7 beskriver
udviklingen i Storbritannien. Afsnit 4.8 ser pa finansielle kriser efter
anden verdenskrig i en rekke andre industrilande. Afsnit 4.9 giver en
sammenfatning og konklusion.

4.2. Tidlige finansielle kriser

Der har tidligt varet eksempler pé episoder med spekulation i reale
eller finansielle aktiver. Blandt de tidligst kendte eksempler er South
Sea Bubble i Storbritannien og spekulationen omkring Mississippi-
kompagniet i Frankrig.!

South Sea Company bliver grundlagt i 1711 og fir monopol pé
den britiske handel i Stillehavet. Senere overtager selskabet en del
af den britiske statsgzld. I 1720 kommer det til en omfattende spe-
kulation omkring selskabets aktier. Aktiekursen bliver seksdoblet fra
begyndelsen af januar 1720 frem til hgjdepunktet i juni 1720. Det
bidrager til kursstigningerne, at selskabet i stort omfang giver lan til
opkeb af dets egne aktier. Tilsvarende kursstigninger finder sted for
en rekke andre britiske aktier.

Efter sommeren 1720 kommer det til store kursfald. Taberne ved
spekulationen i South Sea Company indleder en lobbyvirksomhed
over for det britiske parlament for at f3 tilbagefort en del af de ge-
vinster, som er opnéet af personer, der i tide har solgt aktier. [ 1721
vedtager Parlamentet en omfordelingsordning (the Act to Restore
the Publick Credit), som bl.a. betyder, at (i) staten giver atkald pa en
del af tilgodehavenderne i South Sea Company, (ii) geld optaget i
selskabet til keb af selskabets egne aktier bliver nedskrevet, samt (iii)
selskabet giver afkald pa aftaler om salg af yderligere aktier til hoje
kurser, idet kursen ved keb nedsazttes.

I Frankrig fir Mississippi-kompagniet, grundlagt af den skotske
finansmand John Law, i 1717 monopol pa handelen i det davaerende
franske Louisiana, der omfatter alt territorium omkring Mississippi-

1 En nylig beretning er givet i Dale (2004).
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floden. Selskabet overtager samtidig den franske statsgaeld. Der er
altsd tale om en slags “privatisering” af den franske statsgaeld. Serlig
gennem 1719 er der tale om store kursstigninger pé selskabets aktier.
1 1720 kommer det til store kursfald pa selskabets aktier, der falder til
ca. en sjettedel mellem januar og september 1720. I december 1720
m4 John Law flygte fra Frankrig. Mississippi-kompagniet beted i forste
rekke en lettelse af den franske stats geldsbyrde, hvilket kan have
medfert en udskydelse af den franske revolution. Farst i 1789 tvinger
nye statsfinansielle vanskeligheder den franske konge til at indkalde
steenderforsamlingen for at vedtage nye indtaegtskilder.

Gennem det 19. drhundrede er der i de europziske lande og i
USA en rekke finansielle kriser. I Storbritannien kommer det sdledes
til panikagtige udtrak af indskud i 1825, 1847, 1857 og 1866. Kri-
sen i 1866 er knyttet til sammenbruddet i den meget store britiske
bank Overend, Gurney & Company, der gennem mange ar er blandt
de mest ansete bankierfirmaer i Storbritannien, og som dominerede
markedet for vekseldiskontering. Firmaets relative storrelse svarer til, at
det i dag ville vaere 10 gange sterre end de nuvaerende sterste britiske
banker. Firmaet var tidligere kendt for sin konservative ledelse, men
bliver omkring 1860 overtaget af en yngre generation, der foretager
store udlan serlig til rederier og jernvarker. Bagehot skriver om virk-
somhedens udlanspolitik, at partnerne i perioden fra 1860 til 1866
“... lost all their own wealth, sold the business to the company, and
then lost a large part of the company’s capital. And these losses were
made in a manner so reckless and so foolish that one would think a
child who had lent money in the City of London would have lent it
better ..."”.2 Overend, Gurney & Company henvender sig til Bank of
England for at f3 centralbanken til at medvirke i en redningsaktion.
Bank of England nagter, og firmaet bliver erkleret konkurs.

I 1890 er der i UK optrk til panikagtige salg af aktier, da det
bliver kendt, at vekselererfirmaet Baring Brothers vil bryde sammen
efter at have 1ant til uheldige investeringer i Sydamerika. Regeringen
griber imidlertid ind.

I USA kommer det til en storre krise med udtrek fra en rekke
banker og panikagtige salg af aktier i 1873. Tilsvarende er der i 1890
en rekke banksammenbrud og aktiekursfald. I 1907 kommer det til
generel panik efter ssmmenbrud i en af USA’s starste finansielle virk-
somheder, selskabet Knickerbocker Trust Company. Ogsd en razkke

2 Se Capie (2007).
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4.2. Tidlige finansielle kriser

banker gar ned. Krisen giver stedet til oprettelsen af Federal Reserve
System i 1913 baseret pa 12 regionale centralbanker (Federal Reserve
Banks).

Efter afslutningen af ferste verdenskrig er det forventningen i Stor-
britannien, at der vil blive store fremtidige indtjeningsmuligheder for
britisk erhvervsliv.3 Det er vurderingen, at tysk erhvervsliv er blevet sat
uden for konkurrence som felge af omstillingen til vdbenproduktion
og nedslidning under krigen. Der bliver herved i Storbritannien tale
om en kraftig stigning i investeringerne i perioden fra foriret 1919
til sommeren 1920, hvilket finansieres gennem let adgang til kredit.
Der etableres en reekke nye rederier, og priserne pa fast ejendom stiger
kraftigt. Der sker ligeledes en kraftig opbygning af lagre i forventning
om opdemmet efterspergsel efter krigen, hvilket er medvirkende til en
stigning i engrospriserne pé ca. 40 pct. fra januar 1919 til sommeren
1920. Perioden er kendt i britisk ekonomisk historie som “frensied
finance”. Efter sommeren 1920 falder priserne med 50 pct. frem til
januar 1922, da det bliver klart, at den civile produktion efter forste
verdenskrig hurtigt kommer i gang. Det kommer imidlertid ikke til
sammenbrud i finansielle virksomheder. Ligeledes er der heller ikke i
Storbritannien finansielle sammenbrud under 1930ernes depression.
Efter en stor kapitaludstremning i juli og august 1931 mé Storbritan-
nien opgive guldfoden i september 1931.

I 1920erne og de forste &r af 1930erne er der en rekke finansielle
sammenbrud i Sverige. I perioden 1920-23 har de svenske banker et
samlet tab pad 700 mio. sv. kr. svarende til 12,2 pct. af det samlede
udlan.# I 1919 indtreeder det eneste tilfzelde, hvor en svensk bank
efter forste verdenskrig gir konkurs, og indskyderne har tab, nemlig
sammenbruddet i Privatbanken, hvor direktoren har anvendt bankens
midler til at dekke tab pa egne spekulationsforretninger. I 1922 er
der krise i den sterste svenske bank, Svenska Handelsbanken, der mé
have tilfert ansvarlig lanekapital (féretagsbevis). Emissionen garanteres
af de to evrige hovedbanker, Skandinaviska Kredit AB og Enskilda
Banken. Det kommer ogsé til ssmmenbrud i en rekke andre banker,
der enten overtages af andre svenske banker, eller som rekonstrueres
gennem indskud af kapital fra de ovrige banker eller gennem tilforsel
af ansvarlig kapital med garanti fra andre banker. Herudover indskyder
staten sammen med bankerne kapital i en serlig fond (Kreditkassan),

3 For en beskrivelse se Kindleberger (1993).
4 Lybeck (1992).
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der bidrager til finansieringen af kriseramte banker ved tilforsel af
ansvarlig ldnekapital eller ved at stille garantier ved emissionen af an-
svarlig kapital. Kreditkassan overtager ogsd darlige 14n i de kriseramte
bank. De samlede tab i Kreditkassan bliver pa ca. 70 mio. sv. kr.

[ sommeren 1931 medforer det krise i flere svenske banker, at ud-
lendinge treekker midler ud efter ssmmenbruddene i de tyske banker
(se nedenfor). 1 1932 m4 Skandinaviska Kredit AB have tilfort kapital
fra staten samt de ovrige hovedbanker, efter at banken har lidt store
tab pa udlin til Kreuger & Toll. Der var her tale om et meget stort
enkeltengagement, idet bankens 14n til Kreuger & Toll i september
1931 udger 40 pct. af bankens samlede udlan.

Lybeck (1992) anferer som &rsager til 1920ernes svenske bankkrise
en hoj realrente som folge af prisfaldet efter 1920 samt spekulations-
pregede investeringer finansieret gennem de sdkaldte “emissionsbolag”.
Emissionsbolagene er selskaber, der er specialiseret i finansiering af
nystartede og fusionerede erhvervsvirksomheder, ligesom de ogsa i
et vist omfang finansierer aktiespekulationer. Det angives af Lybeck
(1992) som en yderligere &rsag til tabene i provinsbankerne, at de
under krigen har opbygget et stort indskudsoverskud, hvilket giver et
incitament til risikobetonede udlan.

Ogsa i Norge er 1920erne kendetegnet ved en omfattende krise,
hvor en rekke banker bryder sammen.> Som &rsag til den norske
finanskrise peger Gerdrup (2004) pd et skonomisk opsving kende-
tegnet ved spekulation under forste verdenskrig, hvilket ogsa forer
til kraftige prisstigninger samt en stor stigning i aktiekurserne, serlig
inden for skibsfart. Bankerne bidrager til spekulationen ved at lane ud
til aktiekeb. De norske banker fir problemer, da konjunkturerne efter
forste verdenskrig vender. De norske bankers problemer foroges af, at
Norges Bank forer en restriktiv pengepolitik for at bringe den norske
krone tilbage til guldpariteten for forste verdenskrig.

Den mest omfattende finansielle krise i USA og Centraleuropa
optrader i forbindelse med depressionen, der begynder i 1929.6 Gen-
nem 1920erne sker der en kraftig stigning i de amerikanske aktiekur-
ser. Produktionen i USA nér et hgjdepunkt allerede i andet kvartal
af 1929. I resten af 1929 kommer det til et fald, serlig er der tale
om et stort fald i bilproduktionen. Aktiekurserne pd Wall Street nir

5  En beskrivelse findes i Gerdrup (2004).
6 Beskrivelsen er baseret pa Kindleberger (1993), Dillard (1967), FDIC (1984, 1998b)
samt pd Friedman og Schwartz (1963a, b) og James (2001).

114

4 4
4 K
1
1
K
1
1
11
1 )
p
4
7
4 22 G1



4.2. Tidlige finansielle kriser

et hejdepunkt den 3. september 1929, hvor Dow Jones Industrial
Average star i 381, hvilket er 6,1 gange over lavpunktet pd 63 den
16. august 1921. Gennem den resterende del af 1929 kommer det til
store kursfald, serlig den 24. oktober 1929 (Black Thursday) og den
29. oktober 1929 (Black Tuesday). Ved udgangen af 1929 er kurserne
faldet med 36 pct. i forhold til hejdepunktet. Federal Reserve System
reagerer umiddelbart pa panikken ved at ege likviditeten gennem keb
af obligationer.

Frem til 1933 er der tale om et meget stort fald i produktionen,
idet USA’s bruttonationalprodukt i 1933 ligger 31 pct. lavere end i
1929, jf. figur 4.1. Der er ligeledes tale om et stort fald i prisniveauet,
der i 1933 er faldet med 22 pct. i forhold til 1929, jf. figur 4.2. Dow
Jones Industrial Average er ved lavpunktet den 8. juli 1932 faldet til
41 (10,8 pct. af 1929-hosjdepunktet).

Som folge af den storre usikkerhed forseger bankerne umiddelbart
efter Wall Street-krakket at nedskzre mangden af udlin, og allerede i
de forste maneder af 1930 kommer det til en raekke banksammenbrud.
Det fremgér sledes af tabel 4.1, at det i 1930 kommer til sammenbrud
i amerikanske banker, der representerer 2,0 pct. af de samlede indlan.
I 1931 er der tale om omfattende udtrek fra banker, hvor kunderne
har mistet tilliden. Vanskelighederne uddybes, efter at Storbritannien
forlader guldfoden i september 1931, idet indskydere i USA konver-
terer til guld i forventning om, at ogsd USA vil blive tvunget til at
forlade guldfoden. For at hindre omvekslingen ma Federal Reserve
Bank of New York gennemfere en renteforhgjelse, hvilket bidrager
til bankernes vanskeligheder. I oktober 1931 organiserer bankerne en
fond, der skal statte kriseramte banker. Fonden bliver imidlertid temt
i lobet af fa uger. [ januar 1932 etablerer Hoover-administrationen et
nyt federalt agentur, Reconstruction Finance Corporation (RFC), der
skal stotte banker i krise. Agenturet yder gennem 1932 meget omfat-
tende 1an p4 sammenlagt 900 mio. dollars svarende til 5,4 pct. af de
samlede udlan i amerikanske banker i 1932. Effektiviteten heemmes
dog af, at mange banker ikke ensker at modtage stotte fra agenturet,
idet det herved vil blive offentligt kendt, at de pageldende banker er
nedlidende med risiko for et efterfelgende run pa banken.

Hoover-administrationen mener, at en vasentlig arsag til bankud-
trekkene er manglende tillid blandt investorerne, herunder ogsd mang-
lende tillid blandt udenlandske investorer med hensyn til at placere i
USA. En 4rsag til den manglende tillid er ogsa et stort underskud pa
statsbudgettet. Hoover-administrationen reagerer ved i december 1931
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at foresld skatteforhejelser. De vedtagne skatteforhojelser bidrager
yderligere til lavkonjunkturen.’

Gennem 1932 kommer det til stadig mere omfattende udtrak fra
de amerikanske banker. Husholdningerne gger kraftigt deres behold-
ninger af kontanter. Udtrakkene skyldes i forste raekke en generel
folelse af usikkerhed.® En reekke amerikanske stater erklerer moratorier
pa bankers udbetalinger. Da prasident Roosevelt bliver valgt til pree-
sident i november 1932, er der rygter om, at den nye administration
vil gennemfere en devaluering af dollaren, hvilket yderligere bidrager
til en omlaegning til fremmed valuta og guld.® Mellem 1. februar 1933
og 4. marts 1933 mister Federal Reserve Bank of New York 61 procent
af sine guldreserver. Panikken nér sit hajdepunkt i marts 1933.

Da praesident Roosevelt inds®ttes som president den 4. marts
1933, har alle amerikanske stater erkleret bankhelligdag (“bank ho-
liday”). President Roosevelt erklerer herefter en periode med national
bankhelligdag, som skal vare fire dage med virkning fra 6. marts 1933.
Den 9. marts 1933 vedtager Kongressen en ny banklov, the Emergency
Banking Act, der opstiller betingelser for de banker, der gendbner efter
den nationale bankhelligdag. Banker, der gendbner, skal godkendes
af en Federal Reserve Bank for at sikre, at de er tilstrekkelig solide.
Som folge af denne ekstra kontrol lukkes ca. 4.000 banker. Samtidig
bliver der givet nye muligheder for, at banker kan f3 tilfort likviditet
fra Federal Reserve System. Som en yderligere konsekvens af den
amerikanske bankkrise bliver det i juni 1933 (Banking Act of 1933)

7 President Hoover fremkommer med folgende forsvar for skattestigninger i sin State
of the Union meddelelse den 8. december 1931:“... Our first step towards recovery
is to reestablish confidence and thus restore the flow of credit which is the very basis
of our economic life. The first requirement of confidence and of economic recovery
is financial stability of the United States government ... To go further than these
limits in either expenditures, taxes, or borrowing will destroy confidence, denude
commerce and industry of their resources, jeopardize the financial system, and ac-
tually extend unemployment and demoralize agriculture rather than relieve it ..."
(citeret i James, 2001, s. 78-79).

8 I FDIC (1984) er det vurderingen vedrerende begivenhederne i vinteren 1932-33:
“... it is not possible to point to any single factor that precipitated the calamitous
events of this period. The general uncertainty with respect to monetary and banking
conditions undoubtedly played the major role, although there were specific events
that tended to increase liquidity pressures within the system ..."” (s. 37).

9 I december 1932 holder den kommende prasident Roosevelt et mede i Albany for
at diskutere en devaluering, og den 19. februar 1933 afslir senator Carter Glass at
blive finansminister i den nye administration, da han ikke fra Roosevelt kan fi et
lofte om, at USA ikke vil devaluere.
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4.2. Tidlige finansielle kriser

vedtaget at skabe et amerikansk system med indskydergaranti, som
skal administreres gennem et nyt foderalt agentur, Federal Deposit
Insurance Corporation. Fonden bliver i forste omgang finansieret gen-
nem indskud fra finansministeriet samt fra de 12 centralbanker, der
udger Federal Reserve System.

Gennem 1934 vender tilliden til det amerikanske banksystem til-
bage, og der sker en kraftig foregelse af indskuddene i amerikanske
banker. I perioden 1934-41 er der tale om forholdsvis f4 banksam-
menbrud i USA (et gennemsnit pd ca. 50 hvert &r af overvejende
sma banker).

Allerede i slutningen af 1920erne har flere ostrigske banker tab, bl.a.
Bodenkreditanstalt, der i 1929 pa foranledning af regeringen overtages
af den storste ostrigske bank, Creditanstalt. I 1931 er der rygter om, at
ogsé Creditanstalt er i vanskeligheder. Et af bestyrelsesmedlemmerne
krever en grundig gennemgang af bankens aktiver. Indskyderne be-
gynder at foretage omfattende udtrek fra banken, siledes stiger det
ostrigske seddelomleb fra 305 mio. schilling i ugen op til den 7. maj
1931 til 1.038 mio. schilling i den felgende uge. Gennemgangen af
bankens aktiver viser, at banken har haft tab p& mere end 140 mio.
schillings, som man serlig tilskriver engagementer overtaget fra Bo-
denkreditanstalt. Creditanstalt erkleres insolvent den 11. maj 1931.
Banken holdes efterfelgende dben gennem tilfersel af meget store
midler fra den estrigske nationalbank, og der opnis enighed om en
rekonstruktionsplan, hvor banken fir tilfert kapital fra den estrig-
ske regering og nationalbank samt fra de britiske og franske dele af
Rothschild-gruppen. De samlede statsudgifter til statte af Creditanstalt
nér op pa 9 pct. af bruttonationalproduktet.

En stor del af de midler, som indskydere trakker ud af Creditan-
stalt, bliver fort ud af @strig. Landet har herved vanskeligt med at
holde den faste valutakurs og mé have tilfort store lin fra de avrige
industrilande. Vanskelighederne i @strig medferer kapitaludstrem-
ning ogsa fra Ungarn, Tjekkoslovakiet, Rumanien, Polen og Tyskland.
I begyndelsen af juni 1931 har den tyske centralbank tabt en stor
mangde af sine internationale reserver. For at hjalpe Tyskland fore-
slar president Hoover et moratorium p4 alle krigsskadeerstatninger.
Samtidig kommer det til en krise i den store tyske bank Darmstddter
und Nationalbank (Danatbank), der mé lukke i juli 1931. Blandt
irsagerne til Danatbanks vanskeligheder er udlan til firmaet Nord-
wolle, der har foretaget store investeringer i bomuld, og som kommer
i vanskeligheder, da prisen pa bomuld falder. Indskyderne begynder
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nu omfattende udtrzk fra de tyske banker, og ved midten af juli er
Dresdner Bank ikke lzengere i stand til at klare sine forpligtelser. Mange
udenlandske kreditorer krever deres lan i Tyskland tilbagebetalt, bl.a.
skarer de store amerikanske banker ned pé deres kreditlinier til tyske
banker. Regeringen gennemferer herefter et stop for kapitaludfersel
til udlandet. Den 13. juli 1931 bliver der erkleret bankhelligdag i
hele Tyskland. Danatbank bliver fusioneret med Dresdner Bank. Det
offentlige overtager 91 pct. af ejerkapitalen i Dresdner bank, 70 pct.
af ejerkapitalen i Commerzbank og 35 pct. af ejerkapitalen i Deut-
sche Bank. Offentlige institutioner bliver etableret for at overtage og
afskrive dérlige engagementer.

Efter krisen i Tyskland kommer det ogsé til udtrek fra britiske
banker, og der bliver kapitaludstremning fra Storbritannien. For at
hindre sammenbrud i de britiske banker suspenderer Storbritannien
den 21. september 1931 guldindleseligheden. Sammenbruddet af
guldstandarden i september 1931 skyldes séledes ikke (som det ellers
ofte fremhaves) en overvurdering af det britiske pund, men derimod
en bankkrise, hvor udtrek fra landets banksektor giver anledning til
kapitaludstremning. I de britiske overvejelser indgik ogsé et stop for
de frie internationale kapitalbevaegelser, men man prioriterer hensynet
til den frie kapitalbevegelighed hojere end hensynet til at opretholde
den faste valutakurs i form af guldstandarden.!0

Som beskrevet ovenfor kommer det efterfolgende i lobet af efter-
dret 1931 til udtrek ogsa fra amerikanske banker i forventning om,
at USA ligeledes vil blive tvunget til at forlade guldfoden.

Efter at Storbritannien har forladt guldfoden i september 1931, og
USA har forladt guldfoden i april 1933, opretholdes guldfoden fortsat
af Frankrig, Belgien, Holland og Schweiz. Det kommer i 1933-35 til
en rekke kriser i disse lande, hvor indskydere treekker indskud ud af
bankerne og veksler dem til guld. [ marts 1935 er nasten alle belgiske
banker tat pd sammenbrud, og den belgiske regering bliver herved
tvunget til at forlade guldfoden. Efter sejr til venstreflgjspartierne i
Frankrig under Léon Blum ved valget i april 1936 gennemforer den
nye franske regering i oktober 1936 en devaluering senere fulgt af
Holland og Schweiz.

Arsagerne til 1930ernes store depression har veeret genstand for
en omfattende diskussion. Det har i s@rlig grad vaeret diskuteret, om
depressionen skyldes udelukkende faktorer i realskonomien, eller

10 Beskrivelsen er baseret pa James (2001).
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om ogsé finansielle og moneteare faktorer har spillet en rolle for den
gkonomiske udvikling. Nogle forfattere — bl.a. Galbraith (1961) samt
Kindleberger (1989) — fremhaver som &rsag til krisen den staerke ak-
tiekursstigning gennem anden halvdel af 1920erne. Da boblen brister
i 1929, bliver der tab for investorer samt ogsa for banker, som i stort
omfang har finansieret aktiekebene bl.a. gennem marginlan. Ifglge
Galbraith (1961) far aktiekursfaldet en stor virkning pa det amerikan-
ske forbrug, da det serlig rammer den velstillede del af befolkningen,
der gennem 1920erne har holdt forbruget oppe. Herudover peger
Galbraith (1961) pa bankernes store udlan til Tyskland, som bliver
nedlidende pd grund af de tyske ekonomiske vanskeligheder. Fisher
(1933) forklarer depressionen med prisfaldet efter 1929, der medfe-
rer en stor stigning i realvaerdien péd geld. Herved ser Fisher (1933)
den store depression som en bekraftelse af sin “debt-deflation” teor,
jf. afsnit 2.2.1. Friedman og Schwartz (1963a, b) fremh=ver, at der i
perioden 1929-33 sker et stort fald i pengemangden, hvilket skyldes
udtraek fra banksektoren, som fir bankerne til at reagere med en re-
duktion af udlén. Den mindskede pengemangde giver anledning til
fald i produktionen. Bernanke (1983) mener, at finansielle faktorer
afgorende bidrager til produktionsfaldet, idet erhvervsvirksomhederne
pa grund af banksammenbruddene har vanskeligt ved at finansiere
deres investeringer.!! Bernanke (1983) papeger, at banksammenbrud
tidsmessigt ligger for perioder med produktionsnedgang. I fremstil-
lingen hos James (2001) legges der i forste rekke vaegt p, at det i
1931-33 kommer til en serie af bankkriser, hvor investorer trekker
sig ud af forskellige lande i forventning om banksammenbrud, mulige
devalueringer og/eller kapitalrestriktioner.

[ samtiden er det en udbredt vurdering, at bankernes problemer
i stort omfang er selvforskyldte, siledes bliver der i USA med Ban-
king Act of 1933 gennemfort foranstaltninger, som har til formal
at begrense konkurrencen mellem banker samt pd anden made
hindre risikotagning. Bl.a. indebaerer 1933-loven en adskillelse mel-
lem investment banking og almindelig bankvirksomhed (commercial
banking). For at hindre konkurrence mellem banker om at tiltrekke
indskud giver 1933-loven endvidere Federal Reserve Board adgang
til at forbyde betaling af renter pa tidsindskud, og ved en lovgivning
bliver der i 1935 indfert forbud mod, at banker betaler renter pé
anfordringsindskud.

11 Samme forklaring findes i Mishkin (1978).
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Tabel 4.2 viser resultaterne fra en opgerelse over hyppigheden
af bankkriser i en rekke industrilande.!? Det fremgér, at der i pe-
rioderne 1880-1913, 1919-39 samt 1973-97 er et forholdsvist stort
antal bankkriser. Det er i disse perioder, at bankvirksomhed foregér
uden regulering i form af begreensninger pé rentefastsettelsen og/eller
i form af begrensninger pé den tilladte mangde udlén, f.eks. i form
af udlanslofter. Derimod er der i perioden 1945-71 stort set ingen
bankkriser. Det er i denne periode, at konkurrencen mellem banker
er reduceret gennem restriktioner pa udlin og rentefastsattelse.

Figur 4.1. Stigningen i bruttonationalproduktet i USA 1890-1940'
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1. Figuren viser stigningen i bruttonationalproduktet i USA. Kilde: Office of the Census (1975).

12 Se Bordo, Eichengreen, Klingebiel og Martinez-Peria (2001).
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Figur 4.2. Prisudviklingen i USA 1889-1940"
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1. Figuren viser udviklingen i prisniveauet for amerikansk produktion (BNP-deflatoren). Kilde: Office of
the Census (1975).
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Figur 4.3. Udviklingen i amerikanske bankers udlan 1914-1940!
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1. Figurren viser udlan fra medlemsbankerne i Federal Reserve System sat i forhold til bruttonationalpro-
duktet. Kilde: Office of the Census, Statistical Abstracts of the United States, diverse argange.
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Tabel 4.1. Nagletal for bankkrisen i USA 1930-33"

Antal sammen- Indskud i sammen- Indskyderes gennem-snitlige
brudte banker brudte banker (pct. af | tab som pct. af indskud i
samlede indskud) sammenbrudte banker (pct.)
1921 506 0,61 34,7
1922 366 0,31 41,9
1923 646 0,46 41,5
1924 775 0,61 37,8
1925 617 0,44 36,4
1926 975 0,41 51,9
1927 669 0,49 30,5
1928 498 0,33 30,8
1929 659 0,54 33,2
1930 1.350 2,01 28,4
1931 2.293 4,37 23,1
1932 1.453 2,39 23,8
1933 4.000 14,31 15,0

1. Tabellen viser antallet af sammenbrudte banker i USA, indskuddene i de sammenbrudte banker som
pct., af samtlige indskud i amerikanske banker samt indskydernes gennemsnitlige tab i forbindelse
med banksammenbrud som pct. af deres samlede indskud. Kilde: FDIC (1984).

Tabel 4.2. Karakteristika for bankkriser i industrilande’

Hyppighed af | Gennemsnitlig varig- | Samlet tab af produktion

kriser (pct.)2 hed af kriser (ar)3 under krise (pct. af BNP)4
1880-1913 2,0 3,0 11,6
1919-1939 3,7 2,5 11,5
1945-1971 0,0 - -
1973-1997 2,5 3,4 7,9

1. Tabellen giver en oversigt over karakteristika ved bankkriser i industrilande. | perioden 1880-1913 er

felgende lande henregnet til gruppen af industrilande: Belgien, Frankrig, Tyskland, Holland, Schweiz
og Storbritannien. Efter 1914 er yderligere falgende lande henregnet til gruppen af industrilande:
Australien, Danmark, Finland, Italien, Japan, Norge, Sverige og USA. Kilde: Dataappendiks til Bordo,
Eichengreen, Klingebiel og Martinez-Peria (2001) (udlagt pd www.economic-policy.org).

Hyppighed af krise er beregnet som antallet af &r med bankkrise i de pdgaeldende lande divideret med
det samlede antal observationer (dvs. antal ar i de pdgaldende lande).

Antallet af ar fra krises start til afslutning.

Produktionstab er beregnet som det akkumulerede tab af produktion under krisen opgjort som pct.
af bruttonationalproduktet. For de enkelte ar under krisen er produktionstabet beregnet som forskel-
len mellem vaeksten i bruttonationalproduktet for det pageldende ar og den gennemsnitlige vaskst i
bruttonationalproduktet i den forudgéende fem-rs-periode.
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4.3. Kriser pa de internationale kapitalmarkeder
efter 1970

Siden 1970 har det i en rekke situationer varet nedvendigt for cen-
tralbanker at tilfore markedet likviditet i forbindelse med en svaek-
kelse af tilliden til finansielle virksomheder, der medferer en sterre
eftersporgsel efter likviditet. Det er isaer Federal Reserve System,
som har varet toneangivende med hensyn til likviditetsstette. I flere
tilfzlde er likviditetstilferslen sket i samarbejde med centralbankerne
i de andre ferende industrilande.

Selskabet Penn Central Transportation Company bryder sammen
i juni 1970. Da selskabet har lant store beleb gennem commercial
papers, bliver der optrek til panik pa markedet for commercial pa-
pers, hvor renterne stiger kraftigt. Federal Reserve er bekymret over,
at et sammenbrud af markedet for commercial papers vil gere det
sverere for erhvervsselskaber og banker at rejse finansiering. Federal
Reserve letter pd denne baggrund finansieringsmulighederne ved at
give banker adgang til frit at ldne gennem discount window i Federal
Reserve. For yderligere at forbedre bankernes finansieringsmuligheder
suspenderer Federal Reserve loftet for renten pé certificates of deposit
(amerikanske bankers kortfristede indskud pa grundlag af aftalevilkar),
hvorved det bliver lettere for bankerne at tiltrekke finansielle midler.
Federal Reserves foranstaltninger gor det muligt at undga storre virk-
somhedssammenbrud.!3

1 1974 kommer det til en rekke banksammenbrud i USA, Tyskland
og Schweiz.!4 I USA har landets 20. storste bank, Franklin National
Bank, en raekke tab pa positioner i fremmed valuta, og indskydere
begynder at treekke indskud ud af banken. I maj 1974 kan banken
ikke leengere opfylde sine forpligtelser. Federal Reserve reagerer ved
at stille likviditet til ridighed for banken, som efterfalgende lukkes
i oktober 1974. [ Tyskland kommer Bankhaus Herstatt i juni 1974 i
vanskeligheder ligeledes pa grund af tab pa valutahandel. Banken bliver
lukket af de tyske myndigheder, hvilket forer til tab for de banker,
som har udestiende gzld over for Bankhaus Herstatt. Dette forer til
forstyrrelser i det internationale betalingssystem, idet banker p4 grund
af manglende tillid reducerer kreditlinierne over for banker, der kan
teenkes at tabe pd sammenbruddet i Bankhaus Herstatt. Det er vanske-

13 Episoden er beskrevet bl.a. i Davis (1992) samt i Schwartz (1986).
14  Episoden er beskrevet bl.a. i Walker (2001).
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ligt serlig for udenlandske banker at opné finansiering i amerikanske
banker, og der er en klar stigning i de risikopremier, som en rekke
banker ma betale ved ldntagning. Interbank-mellemvarenderne bliver
kraftigt reduceret i juli og august 1974.

Centralbankerne i de 10 vigtigste industrilande (G10-landene)
reagerer pa usikkerheden ved i september 1974 at udsende et commu-
nique, hvor de giver tilsagn om at opretholde stabiliteten i det inter-
nationale finansielle system, ligesom de giver tilsagn om at yde stotte,
hvor som helst det er nedvendigt for at bevare tilliden i banksystemet.
Problemerne i 1974 pé de internationale bankmarkeder giver stedet
til oprettelsen af Basel-komiteen, der medes forste gang i februar
1975. Bank for International Settlements (BIS) giver efterfolgende
udtryk for, at 1974-krisen kan have haft den positive effekt, at banker
er blevet mere risikobevidste i forbindelse med deres internationale
langivning og i forbindelse med valutarisici. Det ses som positivt, hvis
bankernes internationale lingivning herefter vil blive udvidet i et mere
moderat tempo.!3

Efter store kursfald pd aktiemarkedet i oktober 1987 er der rygter
om, at flere forende amerikanske virksomheder er i vanskeligheder
pd grund af tab.'¢ P4 New York Stock Exchange falder Dow Jones-
indekset pa en enkelt dag — den 19. oktober 1987 — med 22,6 pct.

15  Det fremferes i drsrapporten fra Bank for International Settlements (1975):“... De-
spite the temporary threat to the stability of the system, the events of last summer
seem to have had on the whole a salutary effect on the development of the market.
Banks have become more risk-conscious and selective in their loan business. The size
of individual syndicated loans and, partly as a result of the difficulties of the smaller
banks, the number of participants in these loans have been reduced, while average
maturities have become considerably shorter. The margins over interbank rates and
other fees charged by Euro-banks on new floating rate loans have increased sharply
and should therefore enable them to build up adequate provisions against losses;
owing to the multi-tier interest rate structure, it is mainly the big banks that have
benefited from this trend and, since these banks also received most of the petro-
funds, their market position has been considerably strengthened. The emphasis of
new lending has shifted away from the outright financing of balance-of-payments
deficits towards project-related loans, such as those for the development of new
energy sources. And last but not least, with the guidance of central banks and new
regulations the banks have become more prudent in their foreign exchange activities
and are now paying more attention to the soundness of their balance-sheet structure,
particularly as regards their capital leverage. All this would suggest that despite the
renewal of confidence the market will henceforth tend to expand at more moderate
rates than in recent years ...” (s. 134-135).

16 Begivenhedsforlgbet er beskrevet bl.a. i Presidential Task Force on Market Mecha-
nisms (1988) samt i Bank for International Settlements (1988).
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P4 aktiemarkederne i andre lande kommer det den 19. og den 20.
oktober 1987 til lignende store kursfald. En senere officiel rapport
om begivenheden — Brady-rapporten — taler om, at det internationale
finansielle system er tet pa et “full-scale financial system breakdown”.!?
Federal Reserve reagerer ved at stille likviditet til rddighed for banker.
Der udsendes en erklering om, at man er villig til at statte markedet,
og federal funds rate bliver over en periode pa to uger nedsat med 1
pct. point.

I september 1998 organiserer Federal Reserve Bank of New York
en redningsaktion til fordel for den amerikanske hedgefond Long-
Term Capital Management (LTCM).'® LTCM havde pabegyndt sin
virksomhed i 1994 og blev almindelig anerkendt som en af de mest
succesfulde hedgefonde, der gennem en rekke &r havde givet et hojt
afkast. En vaesentlig del af LTCMs strategi var at placere i obligationer
udstedt p3 mindre likvide markeder, i forste reekke statsobligationer
udstedt i udviklingsskonomier, mens fonden var kort i amerikanske
statsobligationer. LTCM tjente med andre ord pa renteforskellen mel-
lem mindre likvide og mere likvide obligationer. Ved begyndelsen af
1998 rider LTCM over aktiver pd 129 mia. dollars, mens egenkapitalen
er pd 4,72 mia. dollars. Herudover har LTCM indgéet et stort antal
derivatkontrakter svarende til et samlet underliggende belab pa 1.400
mia. dollars i 1998. Da Rusland i august 1998 standser betalingerne
pa sin geld, er der en “flugt mod likviditet”, hvor investorer salger il-
likvide obligationer og i stedet placerer i amerikanske statsobligationer.
Dette rammer LTCM, der netop har store placeringer i de mindre
likvide obligationer. Hovedparten af LTCMs egenkapital gar herved
tabt. I slutningen af september 1998 tager Federal Reserve Bank of
New York initiativ til, at et konsortium bestdende af 15 store banker
indskyder 3,5 mia. dollars i LTCM mod til gengeeld at overtage 90 pct.
af ejerrettighederne. Samtidig bliver kontrollen med LTCM overtaget
af kredsen af banker, der har ydet de storste lan til LTCM. Under en
efterfolgende hering i Kongressen forklarer Alan Greenspan, formand
for Board of Governors i Federal Reserve System, at de amerikanske
myndigheder har taget initiativet for at undgé et udsalg af aktiver, som
LTCM har investeret i. Greenspan forklarer, at det er vigtigt at undga
et sidant “fire sale” af aktiver netop i situationen med stor usikkerhed

17  Presidential Task Force on Market Mechanisms (1988).
18 Sammenbruddet i LTCM er beskrevet i Loewenstein (2000). En kritik af rednings-
aktionen findes i Dowd (1999).
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pé de internationale finansmarkeder, hvor investorerne er grebet af
frygt, og hvor der er flugt over mod likvide aktiver. Et prisfald pa
aktiver skabt gennem en likvidation af LTCMs positioner vil bidrage
yderligere til folelsen af usikkerhed. Dette vil szrlig veere tilfeldet,
fordi LTCM i stort omfang har placeret i illikvide aktiver med mulig-
hed for store prisfald ved en realisation af beholdningerne.!®

Frem mod 2007 er der en stor stigning i langivningen til amerikan-
ske boligejere. En stigende andel af disse 14n ydes til ldntagere med den
laveste kreditvaerdighed, sdkaldte sub-primeldn.20 Ved midten af 2007
udger sub-prime lan 21 pct. af de samlede boligldn i USA. Samtidig
er der tale om en stigende andel af lintagerne, som ikke opfylder
deres betalingsforpligtelser. [ efterdret 2007 er andelen af sub-prime
lantagere med misligholdelse af ldnene (dvs. 13n med restancer over
30 dage) vokset til 17 pct. (mod 10,3 pct. medio 2005).

Der har veeret peget pa flere &rsager til den kraftige stigning i langiv-
ningen til sub-prime kategorien af 13ntagere.?! For det forste bliver der
ydet heje honorarer til ejendomsmeglere og andre agenter, der afsatter
lanene. P4 grund af honorarerne drejer det sig for disse agenter i forste
rekke om at yde linene, mens lantagers mulighed for tilbagebetaling
kommer i anden rekke. For at tilskynde lantagere til at optage lénene
er langivningen i stort omfang sket i form af sdkaldte “teaser” 1n, hvor
renten nedsettes i de forste ar af lanets lobetid. For det andet er der
i drene frem til 2007 en udbredt optimisme omkring prisudviklin-
gen pa det amerikanske boligmarked, idet det er forventningen, at

19  Alan Greenspan (1998) forklarer under heringen i Committee on Banking and Finan-
cial Services, U.S. House of Representatives: “... Quickly unwinding a complicated
portfolio that contains exposure to all manner of risks, such as that of LTCM, in such
market conditions amounts to conducting a fire sale ... However, a fire sale may be
sufficiently intense and widespread that it seriously distorts markets and elevates
uncertainty enough to impair the overall functioning of the economy. Sophisticated
economic systems cannot thrive in such an atmosphere ...".

20  Amerikanske boliglan opdeles i tre kriterier: (i) prime lan, (ii) alt-A 1an, samt (iii)
sub-prime lin. Prime boliglin indebarer, at folgende betingelser er opfyldt: (i) lin-
tager har en god kredithistorie, dvs. skal have betalt regninger og renter og afdrag pa
l4n, (ii) lantager skal have en god “credit score” beregnet pa grundlag af oplysninger
om lintagers indkomst, formue og andre faktorer, (iii) linebelebet ma ikke over-
stige 417.000 dollars, (iv) ydelsen ma ikke overstige 55 pct. af lantagers disponible
indkomst, (v) hovedstolen for linet ma ikke overstige 85 pct. af ejendomsvardien,
samt (vi) indkomst og ejendomsverdi skal vare fuldt dokumenteret. I tilfeeldet med
Alt-A lan er det usikkert, om kriterierne for prime 1an er opfyldt. I tilfzldet med
sub-prime lan er kriterierne ikke opfyldt.

21  En generel beskrivelse findes i Lund (2007). Se endvidere Bernanke (2007), King
(2007) samt Trichet (2007).
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de stigende boligpriser hurtigt vil skabe sikkerhed for de ydede lan.
For det tredje har det vaeret kritiseret, at kreditvurderingsbureauerne
foretager en for lemfzldig vurdering af ldnenes kvalitet. Endelig for
det fjerde beholder de finansielle virksomheder ikke selv lénene pd
deres balancer, men videreszlger linene i form af verdipapirudstedelse
med sikkerhed i l3nene. Dette videresalg af lanene finder sted ved,
at linene afsettes til serlige selskaber (“conduits”, “special purpose
vehicles” eller “structured investment vehicles”), der herefter udsteder
vardipapirer. Det har veret fremfort, at de finansielle virksomheder
gennem videresalget af 1dnene selv mister interessen for, at der gen-
nemfores tilbagebetalinger p4 linene og derved ogsd for kvaliteten
af de bagvedliggende lantagere. Samtidig bevirker ompakningen af
lanene, at der er stor uigennemsigtighed omkring kvaliteten af de
bagvedliggende lan.

Vardipapirerne til finansiering af sub-prime 1an er blevet videre-
solgt til investorer over hele verden. I sommeren 2007 kommer det
til sammenbrud i nogle amerikanske hedgefonde. I august 2007 er der
tale om sammenbrud i to tyske banker, IKB og Landesbank Sachsen,
som har placeret en stor del af balancen i sub-prime lan (se nedenfor).
Ligeledes i august 2007 kommer det til sammenbrud i det amerikanske
realkreditbank, Countrywide. Banken reddes i forste omgang gennem
likviditetstilforsel fra en rekke store amerikanske finansielle institutter,
idet banken forudgdende har tegnet en forsikring om likviditetstilforsel
i tilfzzlde af problemer, hvorved banken kan trekke pa kreditlinier med
et samlet belgb p& 11,5 mia. dollars.22 [ tredje kvartal 2007 foretager
de ledende internationale banker store hensattelser til mulige tab pa
sub-prime lan. En reekke store finansielle virksomheder rapporterer om
underskud, bl.a. de to store amerikanske realkreditinstitutter, Fannie
Mae og Freddie Mac.

I forbindelse med videresalget af de amerikanske boligldn har de
finansielle virksomheder stillet garantier for, at renteforskellen i for-
hold til vaerdipapirer med hoj kreditveerdighed ikke stiger over en vis
margin. Da der i sommeren 2007 bliver nervesitet omkring tilbage-
betalingen af boligldnene, bliver en rekke af disse garantier effektive,
og finansielle virksomheder fir herved et eget behov for likviditet.
Samtidig sker der en kraftig rentestigning ved udlén p4 interbankmar-
kedet, idet der er tilbageholdenhed blandt banker omkring udlan til
andre banker. Tilbageholdenheden med hensyn til udlén p4 interbank-

22 King (2007).
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markedet skyldes to faktorer. For det forste er der frygt for soliditeten
af bankerne i forbindelse med bankernes beholdninger af sub-prime
l&n og i forbindelse med bankers garantistillelse ved udstedelsen af
verdipapirer pa grundlag af sub-prime 13n. For det andet kan banker-
nes garantistillelse medfere, at bankerne selv fir brug for likviditet.
Usikkerheden omkring det mulige behov for likviditet medferer en
“hamstring” af likviditet blandt bankerne.

Centralbankerne har grebet ind over for sub-prime krisen gennem
rentes@nkninger samt ved at forbedre bankernes muligheder for 14n-
optagelse i centralbankerne. Federal Reserve System udsender i august
2007 en erklering om, at den i givet fald vil tilfore likviditet til mar-
kedet. I september 2007 nedszttes den toneangivende amerikanske
rente (fed-funds rate) fra 5,25 pct. til 4,75 pct. Rentenedsettelsen pa
0,5 pct. points i september 2007 er usedvanlig, idet den amerikanske
centralbank gennem en arraekke kun har @ndret renten i ryk med
0,25 pct. points, og rentenedszttelsen ses herved som udtryk for, at
de amerikanske myndigheder ensker at berolige markedet. I perioden
frem til udgangen af januar 2008 bliver renten yderligere nedsat til 3
pct. Udover rentenedszttelser udvider Federal Reserve samt Bank of
England bankernes lanemuligheder ved at give bankerne adgang til at
optage 1dn mod sikkerhed i flere aktiver, end det tidligere har varet
tilfeldet. Federal Reserve etablerer i december 2007 en serlig Term
Auction Facility, hvorigennem der frem til udgangen af februar 2008
tilferes sammenlagt 50 mia. dollars til de amerikanske banker.

Da inflationen i efterdret 2007 var kraftigt stigende i euro-omradet,
var det forventningen, at Den Europaiske Centralbank (ECB) ville
fortsztte sin politik med renteforhgjelser. I stedet vaelger ECB at
fastholde sin toneangivende rente p& 4 pct. gennem efterdret 2007.
Samtidig letter ECB likviditetsmulighederne ved at s&nke kravene til
sikkerheden i forbindelse med udlén til banker. Ogsa Bank of England
nedsetter renten.

Usikkerheden i forbindelse med sub-prime krisen medforer en storre
tilbageholdenhed omkring bankers udlén til erhvervsvirksomheder og
husholdninger. Rundsperger blandt de ledende kreditmedarbejdere i
amerikanske banker tyder siledes pd en stramning af kreditvilkdrene.z3
Bankernes storre forsigtighed med udlan medferer i efterdret 2007 et
kraftigt fald i aktiviteten pd markedet for virksomhedsovertagelser.

Der har varet peget pd nogle generelle drsager til sub-prime krisen.

23 Se artikel i The Economist den 24. november 2007.
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Et synspunkt er, at bankerne gennem en arrekke har taget for lidt
hensyn til risikoen ved udlan og derfor har fert en for ekspansions-
praeget strategi.2? Det har generelt veret set som et problem, at der
pi de finansielle markeder har varet for stor “terst efter risiko”. En
arsag til denne risikotagning har vaeret den lave realrente, som har
gjort investorer ivrige efter at finde investeringsmuligheder med et
hajere afkast. Der har vaeret en “search for yield”.25 Reaktionen un-
der sub-prime krisen kan ses som en tilbagevenden til en situation
med en normal risikovurdering.26 Flere kommentarer har giet p3,
at usikkerheden omkring forholdene pé interbankmarkedet i ferste
rekke drejer sig om mangel pd gennemsigtighed og information.?’
Usikkerheden omkring sub-prime linene har medfert forslag om, at
der skal gennemferes en regulering af de garantier, som banker giver
uden for balancen. Endvidere er det blevet fremhavet, at investorer i
hojere grad selv ber foretage risikovurderinger og ikke ber basere sig
pa kreditvurderingsbureauerne.?8

4.4. Nyere finansielle kriser i de nordiske lande

4.4.1. Norge

I slutningen af 1980erne kommer det til en omfattende krise i den
norske banksektor. 22 Krisen kan siges at tage sin begyndelse i sep-
tember 1988, hvor Sunnmersbanken bryder sammen. I de folgende
dr kommer det til kriser i en reekke smi eller mellemstore norske
banker. I perioden fra december 1990 til december 1991 udvikler

24 Bl.a. den amerikanske finansminister Henry Paulson og den britiske kansler Alistair
Darling har kritiseret bankerne for at fere en for risikopreget strategi, jf artikel i
Daily Telegraph den 13. september 2007.

25  Se feks. King (2007).

26  Se f.eks. Kroszner (2007), Trichet (2007) samt Warsh (2007).

27  Se feks. Goodhart (2007), King (2007) samt Trichet (2007).

28  Se feks. Trichet (2007), der fremhzver: ... In any case an important lesson of the
current risk re-pricing is that investors must never take the opinion of rating agencies
as a substitute for their own credit analysis and due diligence ...".

29  Den norske bankkrise har veret beskrevet i flere rapporter. 1 1991 nedszttes der en
kommission under formandskab af professor Preben Munthe, der i 1992 fremlegger
en rapport om bankkrisen, Norges Offentlige Utredninger (1992). 11997 nedsttes
Stortingets Granskningskommisjon for bankkrisen, der i 1998 fremlaegger en om-
fattende rapport. Herudover beskrives bankkrisen i en undersogelse fra Senter for
Anvendt Forskning ved Norges Handelsheyskole. Rapporten er fremlagt i Heyland
et al. (1992).
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krisen sig yderligere, idet det kommer til sammenbrud i de tre storste
norske banker. I december 1990 bliver der givet offentlig stotte til
den tredjestorste norske forretningsbank, Fokus Bank, og henholdsvis
i august 1991 og i december 1991 bliver der givet offentlig stotte
ogsa til de to storste banker, Kreditkassen (Christiania Bank og Kre-
ditkassen) og Den norske Bank. Sammenlagt er det nedvendigt med
offentlig statte til banker, der repraesenterer ca. 60 pct. af aktiverne i
den norske banksektor.

Der har i litteraturen varet peget pa tre hovedarsager til den norske
bankkrise: (i) makroskonomiske faktorer, (ii) en risikobetonet kredit-
ekspansion, samt (iii) svigtende tilsyn kombineret med lav egenkapital
i bankerne.30

Blandt de makrogkonomiske faktorer bag krisen har det veeret
papeget, at Norge efter nogle ar med sterk gkonomisk vaekst efter
1985 oplever et kraftigt konjunkturomslag, hvilket bl.a. skyldes faldet
i olieprisen i 1985.3! Der bidrager yderligere til konjunkturtilbagesla-
get, at der i 1986-88 bliver fort en stram finanspolitik. Senere bliver
der gennemfort en begrensning af fradragsretten for rentebetalinger,
hvilket bevirker en kraftig foregelse af finansieringsomkostningerne
efter skat for privatpersoner.

Konjunkturtilbageslaget medvirker til et stort fald i prisen pa ejer-
boliger (fald pa 30 pct. fra 1987 til 1993) samt i priserne pa faste
erhvervsejendomme (halvering af prisen pa kontorejendomme fra
1987 til 1992). Det fremgér af tabel 4.3, at der i perioden 1987-93
er en langvarig lavkonjunktur i Norge, kendetegnet ved et vasentligt
sterre produktionstab end under andre perioder med lavkonjunktur.

I perioden 1983-86 oplever Norge en meget stor vekst i kredit-
givningen. Det fremgar af tabel 4.4, at udlan fra norske finansvirk-
somheder til den private ikke-finansielle sektor stiger fra ca. 75 pct.
af bruttonationalproduktet i 1983 til ca. 120 pct. i 1989. Det har
varet fremhavet som en hovedarsag til den finansielle krise, at denne
ekspansion i kreditgivningen er for risikobetonet.

Vaksten i kreditgivningen skyldes for det forste, at der i begyndel-
sen og midten af 1980erne sker en gradvis deregulering af norsk bank-

30 Generelle diskussioner findes i Norges Offentlige Utredninger (1992), Stortingets
Granskningskommisjon (1998), Sandal (2004), Steigum (2004) samt i Vale (2004)
og Wilse (2004).

31 I rapporten fremlagt af Munthe-udvalget legges der overvejende vegt pd de ma-
kroskonomiske faktorer som arsag til bankkrisen, jf Norges Offentlige Utredninger
(1992).

131

(<

1K



Kapitel 4  Finansielle kriser i de avrige industrilande

vasen. Tidligere skulle norske banker deponere belgb i Norges Bank,
hvis deres udlansstigning oversteg et vist maksimumsbelgb. Dette
krav om tillegsreserver ophaves i 1984, ligesom rentefastsettelsen i
de norske banker bliver givet fri i 1985. Dereguleringen medforer en
steerkere konkurrence. Det giver ogsd bankerne sterre mulighed for
at oge udlinene, at de fir mulighed for at supplere egenkapital med
optagelse af ansvarlig indskudskapital, ligesom tidligere restriktioner
pa bankers oprettelse af nye filialer ophaeves i 1981. Tidligere fik
banker kun tilladelse til at oprette nye filialer, hvis de kunne pavise
et behov for filialen. Fra 1981 bliver der en stor stigning i antallet af
bankfilialer.

Som en anden faktor bag udlinsstigningen fremhaves den norske
pengepolitik, idet Norges Bank gennem 1986 giver norske banker mu-
lighed for at finansiere deres udldnsvakst gennem lantagning i Norges
Bank. Det har senere varet kritiseret, at Norges Bank burde have sat
renten op for at dempe bankernes udlansvaekst. Da den norske krone
imidlertid er bundet til en kurv af andre valutaer, er det svaert for
Norges Bank at sette renten vasentligt hojere end den udenlandske
rente.32 Den norske fastkurspolitik setter siledes granser for, i hvilket
omfang pengepolitikken kan anvendes til at hindre en udlansstigning
og derved forebygge en finansiel krise.

Endvidere peges der i flere rapporter p4, at de norske bankledelser
i for hej grad er fokuseret pa storrelse og vakst end pa rentabilitet.33
Flere af tabene fremkommer gennem norske bankers forsag pé at
ekspandere i udlandet, idet norske banker bl.a. lider tab pa ejen-
domsprojekter i London og New York samt pa finansiering af virk-
somhedsfusioner og stilhandel i @steuropa. Det skennes, at tabene
pa udlandsengagementer udger mindst 15 pct. af de samlede tab i
Kreditkassen og i Den norske Bank.

Det fremhaves af Stortingets Granskningskommisjon (1998), at
kulturen i bankerne gennemgér en stor forandring gennem 1980erne.
Salg og markedsfering fir prioritet frem for en grundig kreditvurdering.
Mange banker gér ind i spekulationspregede projekter, og det synes
ifelge Stortingets Granskningskommisjon (1998) at vaere et fellestrek
for bankerne, at de undervurderer risikoen. Det bidrager til den lem-

32 Se Steigum (2004) for en diskussion af dette spargsmal.

33 Kritikken fremfores bl.a. i Stortingets Granskningskommisjon (1998). Det fremfores:
“... Selv om en betydelig del av bankenes tap siledes ma sies 4 komme innenfor
sektorer som vil vare sirbare overfor innenlandsk konjunkturtilbakeslag, kan ikke
bankene fritas for ansvaret for disse tapene ..." (kap. 4, side 19).
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pelige kreditvurdering, at der i flere banker sker en decentralisering
af kreditbeslutninger, hvor det leegges ud til de enkelte medarbejdere
og filialchefer at treffe afgorelser om kreditgivning.3* Mange banker
har ikke tilfredsstillende beskrivelser af proceduren ved kreditgiv-
ning. Ifelge Stortingets Granskningskommisjon (1998) er der i stort
omfang tale om ledelsessvigt, idet de overordnede bankledelser i for
hgj grad koncentrerer sig visioner og overordnede strategier i stedet
for at interessere sig for den daglige drift.35 Der synes endelig at vaere
en tendens til flokmentalitet, idet de evrige banker i stort omfang
efterligner de ekspansive strategier, der forfelges i Kreditkassen og i
Den norske Bank.

De norske rapporter peger ogsd pd mangler i banktilsynet som
en arsag til bankkrisen.36 Tilsynet er siledes ved krisens begyndelse
underbemandet og reducerer i drene forud for krisen antallet af in-
spektioner pé stedet, idet man i hegjere grad vil gé over til at basere
sig pa skriftlig dokumentation. Hertil kommer, at de norske krav om
kapitaldekning ved krisens begyndelse er lave. I 1972 blev det norske
kapitalkrav nedsat til 6,5 pct. af bankens samlede passiver med fradrag
af kassebeholdning, tilgodehavender i Norges Bank samt beholdning af
statsobligationer. Endelig har det vearet kritiseret, at bankerne i hojere
grad burde have hensat til forventede tab. Det var en konsekvens af de
norske regnskabsregler, at banker farst skal hensatte til tab, nar der er
en overvejende sandsynlighed for, at banken ikke kan fa fuld deekning
for sin fordring. Forst med en ny forskrift fra 1991 bliver der abnet
mulighed for, at banker ogsé kan hensztte til tab, der mé forventes at
indtrede pa ikke-specificerede engagementer.

Det fremgar af tabel 4.5, at der sker en betydelig stigning i tabene
for norske banker fra 1986 samt iser fra 1987. Tabene i de norske

34 Ifelge en artikel i Aftenposten den 17. december 1990 er det et udbredt synspunkt,
at de norske banker har uddelegeret for meget kompetence med hensyn til kredit-
beslutninger. Uddelegeringen har vaeret begrundet med ensket om hurtige afgorel-
ser. | et interview fremferer hojesteretsadvokat Thomas Idsee, at decentraliserede
kreditbeslutninger kan fere til en for lemfeldig kreditpolitik, idet der kan opsta
en nar personlig forbindelse mellem den decentrale beslutningstager i banken og
lantageren.

35 Efter ssmmenbruddet i Kreditkassen anleegger 31 smaaktionarer sag mod den tid-
ligere koncernchef, Sverre Walter Rostoft, med krav om erstatning pa 3,4 mia. kr.
Under retssagen erklerer Rostoft, at han under krisen har gjort et antal “ulykkelige
fejlbedemninger”, og at han ikke selv vidste, hvor galt det stod til (artikel i Aften-
posten den 19. november 1993).

36  Kritikken fremfores bide i Norges Offentlige Utredninger (1992) samt af Stortingets
Granskningskommisjon (1998).
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banker fremkommer i forste reekke pa udlén til erhvervsvirksomheder.
Saledes stammer 80 til 90 pct. af tabene fra erhvervsmassige ud-
1an. Dette skal holdes op mod, at ca. 35 pct. af forretningsbankernes
udlidn og ca. 60 pct. af sparebankernes udldn gir til den personlige
sektor.37

Ved krisens begyndelse har de norske banker sikkerhedsnet i form
af Sparebankenes Sikringsfond og Forretningsbankenes Sikringsfond.
Endvidere kunne Norges Bank fungere som lender of last resort. Med-
lemskab af de to fonde er obligatorisk for alle banker i de to grupper
af banker. Kapitalen i fondene stammede fra bidrag og garantier fra
medlemsbankerne. Ved slutningen af 1988 har banksikringsfonden en
kapital pa 4,1 mia. kr., mens Sparebankernes Fond har en kapital pa
1,4 mia. kr. Fondene er ikke offentlige organer, men Kredittilsynet og
Norges Bank er reprasenteret i bestyrelsen for begge fonde. Garanti-
fondene har til opgave at bidrage til krisehdndteringen, mens det er
Kredittilsynets opgave at erklere en bank insolvent. Begge fonde har
et vidt mandat, herunder mulighed for at stotte banker i krise og at
hjelpe dem med at fortsette deres operationer. Hvis garantifondene
ikke kan fremkomme med en model for lgsning af en bankkrise, kan
Finansministeriet sette en bank under offentlig administration. Spa-
rebankernes Fond garanterede alle indskud uden begrensninger, mens
Forretningsbankernes Fond har mulighed for at fasts@tte en grense for
dekningen af indskud, hvis den ensker det. Ved udbruddet af krisen
er det forventningen, at den ogsa vil garantere alle indskud.3#

I september 1988 kommer det til den forste egentlige krise i et
norsk pengeinstitut, idet Sunnmersbanken lider sa store tab, at myndig-
hederne forventer, at den vil tabe sin egenkapital inden drets udgang.
Det kommer til udtrek af indskud fra banken. Efter meder med Nor-
ges Bank og Kredittilsynet udsender Forretningsbankenes Sikringsfond
en meddelelse om, at den garanterer for samtlige forpligtelser i banken.
Norges Bank erklerer samtidig, at den vil yde den nedvendige likvi-
ditetsstotte, idet lanene fra Norges Bank dog vil blive dekket gennem
garantier fra Forretningsbankernes Sikringsfond. Forretningsbankernes
Sikringsfond indsatter en ny ledelse i banken, og i februar 1989 ind-
skyder sikringsfonden ny aktiekapital pd 100 mio. kr. i banken mod
nedskrivning af den gamle aktiekapital til 1 kr. Forretningsbankenes
Sikringsfond giver senere banken et rente- og afdragsfrit 14n p3 480

37 Wilse (2004).
38 Wilse (2004).
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mio. kr., der efterstilles bankens ovrige geeld. Der forseges herefter flere
lgsninger pa en rekonstruktion af banken. Slutresultatet bliver, at det i
januar 1990 besluttes, at banken skal fusionere med Christiania Bank,
senere en del af Kreditkassen. En forudsaztning for aftalen er, at nogle
af bankens usikre engagementer tages ud af Sunnmersbanken for at
blive forvaltet af Forretningsbankenes Sikringsfond, der ogsé betaler
Kreditkassen et stort beleb for at overtage banken.

11987 bliver myndighederne klar over, at Sparebanken Nord samt
Tromse Sparebank stir over for stigende problemer. Bankerne 13 begge
i Tromse i Nordnorge og har konkurreret kraftigt om det lokale mar-
ked. I september og oktober 1988 yder Norges Bank ekstra likviditet
til bankerne, der har likviditetsproblemer. Norges Bank giver ogsa et
stort lan, der vil indebare et subsidie pd 200 mio. kr. over en fem-arig
periode, mens Sparebankenes Sikringsfond beslutter at indskyde en
ekstra garantikapital pa 600 mio. kr. Det er en betingelse for stetten, at
de to banker skal fusionere, og der indszttes nye bestyrelser udpeget
af Sparebankernes Sikringsfond. Norges Bank bliver repraesenteret
i bestyrelserne. I juli 1989 fusioneres de to banker til Sparebanken
Nord-Norge. Kort efter er det nedvendigt med yderligere kapitaltil-
skud af starrelsesordenen ca. 2 mia. kr. Af dette kapitalindskud bliver
1,5 mia. kr. ydet af Sparebankernes Sikringsfond, mens 500 mio. kr.
bliver ydet af Norges Bank gennem en nedskrivning af dets tidligere
1an. Arsagen til det store offentlige engagement i forbindelse med
krisen er, at de to nadlidende sparebanker tilsammen har mere end to
tredjedele af det orivate marked i Nordnorge, der er ramt af en dyb
krise i fiskerierhvervet. Det er vurderingen, at det vil f3 betydelige
negative konsekvenser for regionen, hvis bankerne bliver afviklet. En
oversigt over offentlig stotte og kapitaltilfersel i forbindelse med den
norske bankkrise er givet i tabel 4.6.

I perioden frem til december 1990 kommer det til krise i en rekke
mindre norske forretningsbanker og sparebanker. Under disse kriser
spiller Forretningsbankenes Sikringsfond og — for sparebankerne —
Sparebankenes Sikringsfond den afgerende rolle i krisehandteringen.
Kriserne lases ved, at Forretningsbankenes Sikringsfond og Spareban-
kenes Sikringsfond stetter de kriseramte banker gennem kapitaltilskud.
I de kriseramte forretningsbanker nedskrives aktiekapitalen til 0. Det
er siledes karakteristisk for den tidlige fase af den norske bankkrise, at
krisehandteringen klares af sektoren selv gennem bankernes sikrings-
fonde. Som omtalt spiller Norges Bank en betydelig rolle i forbindelse
med kriserne i Sparebanken Nord samt i Tromse Sparebank, men
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der er i ovrigt ikke tale om offentlig bistand med hensyn til at lase
problemerne i banksektoren. Kredittilsynet spiller kun en rolle ved at
vurdere, om regnskaberne giver et retvisende billede. Sikringsfondenes
krisehdndtering indebzrer, at ingen indskydere kommer til at lide tab
i forbindelse med banksammenbruddene.

Kriserne loses i anden omgang gennem en fusion med et andet
pengeinstitut, jf. tabel 4.7. Her m4 sikringsfondene acceptere den
pris, som andre banker er villige til at give for det kriseramte institut.
Kun i ét tilfzlde, nemlig i forbindelse med sammenbruddet i Norion
Bank i oktober 1989, anvendes en anden fremgangsmade, idet No-
rion Bank afvikles gennem offentlig administration i henhold til den
procedure, der er fastsat i lovgivningen (se nedenfor). I tilfeldet med
Norion Bank er det vurderingen, at man kan tillade en afvikling af
banken, idet den er forholdsvis lille og forholdsvis ny, siledes at en
afvikling ikke kan true den finansielle stabilitet. Norion Bank er det
eneste tilfelde under den norske bankkrise, hvor kreditorer kommer
til at lide tab. Afviklingen af banken streekker sig frem til 1999. Norges
Bank lider store tab ved afviklingen, da Norges Bank har ydet stor
likviditetsstatte til banken.

I december 1990 far Norges tredjestorste bank, Fokus Bank, statte
fra Forretningsbankenes Sikringsfond i form af en garanti for tilfersel
af ny kapital. Banken har i 1980ernes sidste ar fert en ekspansiv po-
litik med en stor udlansstigning og etablering af forretningsenheder i
udlandet. Ekspansionen fortsettes gennem 1990, hvor banken overta-
ger Tromsbanken og pabegynder opkeb i Rogalandsbanken. Samtidig
med kapitaltilforslen til Fokus Bank erklerer banksikringsfonden sig
villig til at indskyde praferencekapital i andre forretningsbanker for
at afstive tilliden til det norske banksystem. Praeferencekapital er ikke-
stemmeberettiget kapital, der kan konverteres til almindelig aktieka-
pital, og som har prioritet over aktiekapital, men som er efterstillet
ansvarlig lanekapital.

Efter krisen i Fokus Bank bliver det klart, at den norske bankkrise
har fiet et storre omfang, og de offentlige myndigheder begynder her-
efter at spille en aktiv rolle. Statens Banksikringsfond bliver etableret
ved lov i marts 1991. Der bliver i ferste omgang indskudt 5 mia. kr.
i fonden. Det er hensigten, at Statens Banksikringsfond skal fungere
som en tilbagefaldsmulighed ved tilfersel af kapital til banker, hvis
mulighederne for kapitaltilfersel gennem bankernes egne sikrings-
fonde ikke lengere slér til. Den norske finansminister udtaler, at han
til gengaeld for den statslige stotte til bankerne forventer, at bankerne
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vil understotte den skonomiske politik ved at ikke at bremse for op-
gangen i norsk skonomi.39

I efterdret 1991 kommer det til store udtrek af indskud fra Fokus
Bank. For at klare likviditetsproblemerne mé banken optage store 14n
i Norges Bank, der etablerer en sarlig 1daneordning for banker i krise.
Statens Banksikringsfond bidrager med 1an i oktober 1991 under be-
tingelse af, at ledelsen udskiftes.

Gennem 1991 bliver det yderligere klart, at ogsd den naststerste
bank, Kreditkassen, har problemer. Banken har ekspanderet kraftigt
bl.a. gennem en rakke fusioner.4? S& sent som januar 1991 offentlig-
gores der planer om en fusion med det store norske realkreditinstitut
Realkreditt Holding A/S. Fusionen bliver imidlertid opgivet, da det
i stigende grad bliver klart, at Kreditkassen har store tab. I maj 1991
udskiftes bestyrelsesformanden og flere bestyrelsesmedlemmer. I som-
meren 1991 er der planer om en styrkelse af kapitalgrundlaget i Den
norske Bank og Kreditkassen gennem en aktieemission, hvor det er
hensigten, at tre norske selskaber — Statoil, Hydro og UNI Storebrand -
skal ga ind som garanter ved aktieemissionen.4! Den norske regering
fremlegger forslag om skattebegunstigelser til virksomheder, som
keber bankaktier. Det er ogsé planen, at Kreditkassen skal have tilfart
aktiekapital fra sine partnere i Scandinavian Banking Partners (SE-
Banken, Unibank og Foreningsbanken i Finland). Planerne bliver siden
opgivet, da virksomhederne tvivler pé det forretningsmaessige grundlag.
I oktober 1991 indskyder Statens Banksikringsfond 1,8 mia. kr. som
ansvarlig indskudskapital i Kreditkassen. Som betingelse kreves det,
at Kreditkassens ledelse udskiftes, og at aktiernes vaerdi nedskrives.

Da den akutte krise i Kreditkassen bliver kendt i oktober 1991,
udsender den fungerende finansminister en erklering om, at regeringen
vil iveerksette de nedvendige foranstaltninger for at sikre tilliden til
det norske banksystem. Samme dag udsender Norges Bank en erkla-

39 Udtalelse fra finansminister Sigbjern Johnsen refereret i Gudbrandsdelen og Lil-
lehammer Tilskuer den 11. januar 1991.

40  Kort efter sin tiltreden erklerer koncernchefen, Sverre Walter Rostoft, i et interview
med Dagens Industri den 24. august 1990, at han vil opbygge en ny finanskempe
omkring Kreditkassen. Da fusionen med Realkreditt senere mé opgives, vil Kreditkas-
sen i stedet kaste sig over andre fusioner, jf. Aftenposten den 21. september 1990.

41 Kapitaltilferslen fra de norske selskaber sker med opbakning fra regeringen, jf. artikel i
Aftenposten den 19. juni 1991.1 et interview i Aftenposten den 1. august 1991 finder
formanden for Kreditkassen, Per Ditlev-Simonsen, det positivt, at storkoncernerne
viser et samfundsmaessigt ansvar og en generel forstielse for, at Norge treenger til et
effektivt og konkurrencedygtigt bankveesen.
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ring om, at centralbanken vil “sikre tilstrekkelig likviditetstilfersel til
Kreditkassen og det ovrige banksystem”. [ en pressemeddelelse giver
regeringen i oktober 1991 en oversigt over de foranstaltninger, som
vil blive ivaerksat. Det hedder heri: “..Regjeringen vil sette i verk de
tiltak som er nedvendige for 4 beskytte Kreditkassens innskytere og
fordringshavere mot eventuelle tap og for 4 sikre tilliten til det norske
banksystemet generelt ...”. Der er siledes tale om et tilsagn om at
beskytte indskyderne mod tab.

I november 1991 etableres yderligere Statens Bankinvesteringsfond,
der skal bidrage med ansvarlig kapital til norske banker pé grundlag af
forretningsmessige principper. Der &bnes ligeledes i november 1991
adgang til, at aktiekapitalen kan nedsattes ved kongelig resolution i
banker, der har mistet over tre fjerdedele af aktiekapitalen. Aktieka-
pitalnedsattelsen skal deekke tab. Det er mélet med lovendringen at
gore det lettere at indskyde ny aktiekapital i kriseramte banker, uden
at det kraever godkendelse fra de eksisterende aktionarer, der modsat-
ter sig en nedskrivning af deres kapital. Endelig bliver der i november
1991 givet mulighed for, at Statens Banksikringsfond kan stette en
bank gennem tilfersel af ejerkapital.

Det bliver senere klart, at hele Kreditkassens aktiekapital er giet
tabt. I december 1991 samt yderligere i 1992 indskyder Statens Bank-
sikringsfond ny kapital i banken. Da aktionererne pé en ekstraordinaer
generalforsamling i december 1991 nagter at g med til en nedskriv-
ning af aktiernes vaerdi til 0, bliver nedskrivningen gennemfort ved
kongelig resolution. Kreditkassen er herved blevet overtaget af staten.
Staten tilbyder dog de private aktionzrer at tilbagekabe statens aktier
inden den 1. juni 1992.

Da det ved udgangen af 1991 bliver klart, at ogsa aktiekapitalen i
Fokus Bank er géet tabt, og da de eksisterende aktionarer modsatter
sig en nulstilling af aktiekapitalen, bliver aktiernes verdi ogsd i denne
bank nedskrevet til O ved kongelig resolution. Statens Banksikringsfond
indskyder ny aktiekapital i Fokus Bank og overtager derved ejerskabet.
En afvikling af banken gennem offentlig administration opgives, da
der er frygt for, at dette vil fere til et tab af tillid til norsk bankvasen
blandt udenlandske investorer.

Den storste norske bank, Den norske Bank, er resultatet af en
fusion i april 1990 mellem Den norske Creditbank og Bergen Bank.
Bergen Bank har i de forudgdende ar fort en meget ekspansiv politik
med etablering af en reekke udenlandske forretningsenheder samt en
udvidelse af det norske filialnet. I 1988 keber Bergen Bank finansie-
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ringskoncernen Nevi fra forsikringsselskabet Vesta efter gkonomiske
problemer i Nevi og Vesta. Bergen Bank var en af de storste kredi-
torer i Nevi og risikerede store tab, hvis Nevi brad sammen. Nevi
paferer Bergen Bank - og derved senere Den norske Bank — store tab,
idet s@rlig Nevis udenlandske udlan er af dérlig kvalitet. Ogsd Den
norske Creditbank har gennem 1980erne fort en offensiv strategi
med udvidelse af engagementerne i udlandet og ekspansion af det
norske filialnet. Banken har valgt internationale aktiemarkeder som
satsningsomrdde, men lider store tab ved aktiekursfaldet i 1987, hvor
den ansvarlige for omridet har overskredet sin ramme for placering i
internationale aktier. I november-december 1987 realiserer man sine
udenlandske aktiepositioner. Aktieskandalen medferer, at den admi-
nistrerende direkter og den samlede bestyrelse mé trade tilbage. I
lgbet af efteriret 1988 og 1989 gennemferer Den norske Creditbank
en stor reduktion i antallet af ansatte.

Udadtil fremstod fusionen mellem Bergen Bank og Den norske
Creditbank som et offensivt tiltag for at styrke konkurrencestillingen.
Allerede pé fusionstidspunktet er bide Finansdepartementet og Kre-
dittilsynet imidlertid bekymret over den nye koncerns ekonomiske
stilling, og fusionen bliver af myndighederne set som et middel til
styrke soliditeten.42 Der bliver umiddelbart efter fusionen iveerksat
omfattende rationaliseringer og omkostningsreduktioner.

I Iebet af 1991 bliver det klart, at ogsd Den norske Bank har lidt
store tab pa udlan. Banken henvender sig i forste omgang til en gruppe
af store norske virksomheder, bl.a. Norsk Hydro, Statoil og UNI Sto-
rebrand, der uforpligtende giver tilsagn om at garantere for en ak-
tieemission. I oktober 1991 mé planen imidlertid opgives, efter at
virksomhederne — efter ridgivning fra Goldman Sachs - beslutter at
afvente situationen. Statens Banksikringsfond giver et farste lén til
stotte for Den norske Bank i oktober 1991.

I slutningen af 1991 har Den norske Bank stigende problemer
ved at rejse finansiering i udlandet. I december 1991 samt senere
i november 1992 indskyder Statens Banksikringsfond ny kapital i
Den norske Bank, samtidig med at aktiekapitalen nedskrives. Ved en
ekstraordineer generalforsamling i marts 1993 bliver der vedtaget en
fuldsteendig nedskrivning af aktiekapitalen til 0, og der tilferes ny ka-
pital fra Statens Banksikringsfond, der herved bliver den dominerende
ejer af Den norske Bank.

42  Stortingets Granskningskommisjon (1998).
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1 1991-93 griber Statens Banksikringsfond samt Forretningsbanker-
nes og Sparebankernes Sikringsfonde yderligere ind med stette til en
rekke mindre eller mellemstore banker, jf. tabel 4.6. De kriseramte
banker fortsztter enten som selvsteendige banker eller bliver fusio-
neret med en anden bank. I ét tilfelde — Oslobanken — gennemfores
der en afvikling af banken, efter at den er blevet overtaget af Statens
Banksikringsfond. Afviklingen gennemferes, da der ikke er andre ban-
ker, som er interesseret i en fusion. I forbindelse med afviklingen af
Oslobanken stiller Statens Banksikringsfond en ubegrenset garanti
for bankens forpligtelser, siledes at indskydere ikke lider tab. I maj
1993 lykkes det at opnd en aftale med Svenska Handelsbanken, der
overtager alle indskud samt nogle af udlinene i Oslobanken.

Krisen inden for den norske finansielle sektor rammer ikke alene
banker, men ogsd virksomheder specialiseret inden for realkredit. Re-
alkreditselskabet Realkreditt er det storste norske kreditforetagende
(kreditforetak), der yder lan til finansiering af fast ejendom inden
for en lanegraense pa 60-80 pct. af ejendomsvaerdien. Virksomheden
finansierer sig gennem udstedelse af certifikater og obligationer. Gen-
nem 1991 bliver det klart, at Realkreditt har haft store tab p& udlén,
og det bliver i stigende grad vanskeligt for Realkreditt at f3 afsat sine
verdipapirer. Selskabets lantagere har et ansvar for selskabets solidi-
tet, og et ssmmenbrud i Realkreditt vil derved fore til tab for et stort
antal lantagere. De norske myndigheder frygter ogsi, at et sammen-
brud for en stor obligationsudsteder vil fore til et sammenbrud for
det norske obligationsmarked. Norges Bank giver herefter tilsagn om
at tilfere likviditet, mens de 13 storste obligationsejere giver tilsagn
om at opretholde deres beholdninger af Realkreditt-papirer. I 1991
bliver selskabet omdannet til et aktieselskab med de sterste obligati-
onsinvestorer — forsikringsselskaber og pensionskasser — som ejere. P4
myndighedernes initiativ bliver Realkreditt A/S med virkning fra 1992
overtaget af Den norske Bank som et helejet datterselskab (nu DnB
Boligkreditt A/S). Da staten pé dette tidspunkt har hovedparten af
aktierne i Den norske Bank, bliver Realkreditts veerdipapirer herved
i realiteten statsgaranterede.

[ september 1992 pabegynder det storste norske forsikringsselskab,
UNI Storebrand, opkeb af aktier i det svenske selskab Skandia. Ifelge
selskabsledelsen skal kabet give UNI Storebrand en strategisk position i
diskussionen om den fremtidige strategi i den skandinaviske forsikring.
UNI Storebrand forestiller sig en nordisk forsikringsgigant, og malet er
at skaffe sig fuld kontrol med Skandia. Senere indgdr UNI Storebrand
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en alliance med Hafnia i Danmark og det finske Pohjola med det mal at
dominere Skandia. Da kursen falder pa aktierne i Skandia, bliver der et
stort tab, og UNI Storebrand fir stigende vanskeligheder med at betale
renteudgifterne pa sin geld. I august 1992 bliver selskabet sat under
offentlig administration. Myndighederne opretter et nyt selskab, Nye
UNI Storebrand, der overtager alle aktiver fra det gamle selskab.

Det fremgar af forlobet omkring den norske finanskrise, at der for
de store banker valges en losning med statsovertagelse gennem Statens
Banksikringsfond, mens der for de smé banker praktiseres en krise-
héndtering baseret pé fusioner. For den sterste realkreditvirksomhed
(Realkreditt) gennemferes der ogsa en fusion. Kun i ét tilfzelde — nem-
lig i forbindelse med sammenbruddet i den lille Norion Bank — geres
der brug af den model for krisehindtering, offentlig administration,
der forudses i loven, hvis en bank ikke kan klare sine forpligtelser.

[ perioden 1991-93 tilforer statens banksikringsfond sammenlagt
16,2 mia. kr. til den norske banksektor, jf. tabel 4.6. Af dette belsb
tilferes 554 mio. kr. til sparebankerne, hvilket sker som l4n til sikrings-
fonden, der herefter overferer midlerne til de enkelte sparebanker. De
resterende 15,6 mia. kr. tilferes til forretningsbankerne, serlig de tre
storste. Af midlerne til forretningsbankerne bliver ca. 2,5 mia. kr. over-
fort i form af 1an til Forretningsbankernes Sikringsfond, der herefter
videreudliner midlerne til de enkelte forretningsbanker. Den samlede
statsstotte til de norske banker kan opgeres til 20,7 mia. kr,, jf. tabel
4.6. Herudover far norske banker tilfort kapital pd henholdsvis 4,7
mia. kr. og 3,2 mia. kr. fra henholdsvis Forretningsbankernes Sikrings-
fond og Sparebankernes Sikringsfond. Sparebankerne tilbagebetaler
efterfolgende hovedparten af disse kapitalindskud, mens nasten alle
kapitalindskud i forretningsbankerne gir tabt pa grund af nedskriv-
ningerne af aktiekapitalen i de norske banker.

Efter 1993 er der ikke lengere behov for kapitaltilforsel gennem
statens banksikringsfond. Bankkrisen efterlader staten som den do-
minerende aktionar i den storste norske bank, Den norske Bank, og
som eneaktionar i de to naststerste banker, Kreditkassen og Fokus
Bank, jf. tabel 4.8. Under bankkrisen er der ikke dybtgdende overve-
jelser med hensyn til statens rolle som ejer af norske banker. I 1993
fremlegger det norske finans- og tolddepartement en rapport, der
foreslar en fortsettelse af det norske ejerskab i Den norske Bank samt
i Kreditkassen, idet staten skal beholde en tredjedel af aktierne.3 Det

43  Finans- og Tolldepartementet (1993).
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er mélet gennem det statslige ejerskab at sikre norsk industris interes-
ser. Derimod skal staten afvikle sit ejerskab i Fokus Bank. I november
1993 bliver der truffet beslutning om en bersnotering af Kreditkassen,
og i december 1993 bliver der gennemfort en aktieemission, hvorved
der tilferes privat kapital. Planer om en fusion mellem Kreditkassen og
Fokus Bank m& opgives som felge af politisk modstand i begyndelsen
af 1994, og Fokus Bank bliver fuldt privatiseret i 1995.44 Gennem de
felgende &r nedbringes den statslige ejerandel i Den norske Bank og
Kreditkassen. I 2000 szlger staten sin resterende aktiepost pa 35 pct.
i Kreditkassen til MeritaNordbanken, og Kreditkassen bliver en del af
Nordea. Ved begyndelsen af 2003 har staten fortsat en ejerandel pa
47,8 pct. i DnB Holding ASA, moderselskabet for Den norske Bank.
I december 2003 fusioneres gruppen med finansgruppen Gjensidige
NOR. Herved bliver statens ejerandel nedbragt til 28,1 pct., men
Stortinget beslutter at oge ejerandelen til 34 pct.

Beregninger tyder p4, at der ved udgangen af 2001 er en positiv nu-
tidsvaerdi af statens ind- og udbetalinger til norske banker p4 sammen-
lagt 5,7 mia. kr.45 Der er séledes blevet et overskud pa den offentlige
intervention i den norske bankkrise. I beregningen er statens aktiepost
i Den norske Bank medregnet til dens daverende kursvaerdi.

Statens Banksikringsfond fungerer gennem en arrekke som sik-
kerhedsnet under norske banker, men bliver nedlagt med virkning
fra august 2002. Statens aktieposter i norske banker bliver samlet i
Statens Bankinvesteringsfond. Fonden nedlzgges imidlertid i 2004,
og statens aktiepost i DnB NOR overgir herefter til Ministeriet for
Handel og Industri.

Under bankkrisen bliver der fra Statens Banksikringsfond samt
fra bankernes sikringsfonde stillet krav til bankerne om omfattende
strukturendringer og personalereduktioner. Der gennemfares her-
ved en stor nedskaring af personalet og omkostningsniveauet i den
norske banksektor. F.eks. opstiller Forretningsbankenes Sikringsfond
som betingelse for kapitalindskud i Fokus Bank i juni 1991, at der
gennemferes en omkostningsreduktion pa 20 pct., hvilket indebarer
afskedigelse af et stort antal medarbejdere og nedskaring af filialer

44 Planen om en fusion mellem Fokus Bank og Kreditkassen bliver bremset af et fler-
tal i Stortinget i januar 1994. Planen var blevet fremlagt i en rapport fra et britisk
konsulentfirma (Davis International Banking Consultant), som mente, at der kun
var behov for to store banker i Norge. Modstanderne af planen fremforte, at der var
behov for et alternativt finansmilje i Midt-Norge.

45  Se Moen (2004).
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4.4. Nyere finansielle kriser i de nordiske lande

og kontorer.46 [ en aftale med Statens Banksikringsfond fra november
1992 forpligter Den norske Bank, Kreditkassen og Fokus Bank sig til
omkostningsnedskaringer over to ar pa gennemsnitlig 15 procent. Den
norske Bank forpligter sig bl.a. til at aftrappe udlandsaktiviteterne gen-
nem en kraftig nedskering af London-filialen. Fokus Bank skal nzsten
halveres, idet omkostningerne skal nedskeres med 40 pct. over to r,
ligesom banken skal afvikle alle aktiviteter uden for lokalomridet.47
Det samlede antal ansatte i norske banker falder under finanskrisen
fra ca. 34.000 i 1987 til ca. 24.500 i 1996, dvs. en nedskaring p3 ca.
30 pct.

Som omtalt eksisterer der i norsk lovgivning en serlig procedure
for afvikling af nedlidende banker, nemlig offentlig administration.
[folge proceduren med offentlig administration skal en bank underrette
Kredittilsynet, hvis den har grund til at tro, at den ikke kan opfylde
sine forpligtelser. Tilsynet underretter derefter bankernes sikringsfond
om situationen. Dersom sikringsfonden ikke indskyder den kapital,
som Kredittilsynet anser som nodvendig, kan Finansdepartementet
bestemme, at banken skal settes under offentlig administration. Ved
offentlig administration treder bankens tidligere organer ud af funk-
tion til fordel for en szrlig administration. Betaling til indskydere eller
andre kreditorer kan kun finde sted med Kredittilsynets godkendelse,
og banken kan ikke tage mod indskud fra offentligheden, medmindre
der er serlige forhold, som taler til fordel for det. Nye indskud eller
andre forpligtelser, der tegnes under den periode, hvor banken er
under administration, far karakter af massegeld, dvs. de fir prioritet
frem for bankens andre forpligtelser.

Hovedformalet med offentlig administration er at undgé en afvik-
ling af banken. Administrationsstyret skal arbejde for, at banken igen
kommer i fri virksomhed, evt. at banken overdrages eller slis sam-
men med en anden bank. Senest tre méneder efter udpegelsen skal
administrationsstyret fremlegge en oversigt over bankens stilling samt
en plan for bankens fremtid. Finansdepartementet har mulighed for
at bestemme, at krav mod banken, som ikke er sikret ved pant eller
pd anden maéde, skal reduceres i det omfang, der antages ikke at vere
dekning for dem. Finansdepartementet har séledes kompetence til at
foretage hel eller delvis gzldsnedskrivning. Hvis en bank har veret
under offentlig administration i et &r, og det ikke er sandsynligt, at

46  Artikel i Aftenposten den 19. juni 1991.
47  Artikel i Aftenposten den 24. november 1992.
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banken i nzr fremtid kan drives videre i fri virksomhed, skal admini-
strationsstyret sgge at afvikle banken efter konkurslovens regler.

Som omtalt bliver der under den norske bankkrise i november
1991 vedtaget en ny procedure omkring hdndteringen af kriseramte
banker, der er et alternativ til proceduren med offentlig administration.
Hvis en revideret statusopgerelse viser, at kun 25 pct. eller mindre af
aktiekapitalen m4 antages at vaere i behold, skal bankens bestyrelse
underrette Kredittilsynet. Bestyrelsen kan herefter fremlagge forslag
til generalforsamlingen om at vedtage en nedskrivning af aktiekapitalen
svarende til storrelsen af de tab, som fremkommer i den reviderede
statusopgerelse. Hvis generalforsamlingen ikke treffer beslutning om
en sidan nedskrivning, kan den gennemferes ved kongelig resolution.
Hyvis det er nedvendigt for at sikre en videre drift af banken, kan det
endvidere besluttes ved kongelig resolution, at aktiekapitalen skal
forhojes ved nytegning af aktier, og at aktionzrernes fortrinsstilling
ved tegning af nye aktier fraviges. Det kan i givet fald ogsa besluttes
ved kongelig resolution, hvordan tegningen af nye aktier skal forega.
Som beskrevet ovenfor bliver denne procedure anvendt i tilfxldene
med Kreditkassen og Fokus Bank.

I flere tilfzlde under den norske finanskrise ser Kredittilsynet bort
fra en hindhazvelse af formelle regler for at undgé indgreb over for
banker. [ slutningen af 1990 godkender Kredittilsynet siledes en ga-
ranti fra Forretningsbankenes Sikringsfond om at tegne egenkapital
som en del af den ansvarlige kapital. Fokus Bank fir i 1993 dispensa-
tion til ikke at opfylde kravet om kapitaldekning frem til 1995.

Under den norske bankkrise kritiserer sparebankerne den offentlige
statte for at vaere konkurrenceforvridende i forhold til de banker, der
ikke modtager stotte. Ifglge sparebankerne har den offentlige stotte
f.eks. gjort det muligt for Kreditkassen at opretholde et langt storre
filialnet, end det ellers ville veere tilfeldet.48

Det fremgar af tabel 4.4, at der under den norske finanskrise sker
et kraftigt fald i udldn fra norske finansvirksomheder opgjort som
procent af bruttonationalproduktet. Den samlede kreditgivning fra
norske finansinstitutter falder siledes fra 119,7 pct. af bruttonational-
produktet ved udgangen af 1989 til 89,9 pct. af bruttonationalpro-
duktet ved udgangen af 1995. Serlig de fire storste banker reducerer
deres udlén. Udlansreduktionen vaeekker bekymring, idet det frygtes,
at udlanstilbageholdenheden kan haemme den skonomiske vakst.

48  Artikel i Aftenposten den 27. maj 1992.
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Direktoren for Den norske Bankforening, Trond Reinertsen, udtaler i
maj 1992, at yderligere udlénsnedskaeringer vil gere det sveert igen at
fa gang i norsk skonomi. Reinertsen mener, at norsk skonomi er inde
i en ond cirkel, hvor et hoijt realrenteniveau og frygt for nysatsninger
legger en demper pa lneeftersporgslen. Samtidig foretager ban-
kerne en strammere kreditvurdering end tidligere, ligesom bankerne
nedskerer deres balancer for at fa en bedre kapitaldeekning. Det ber
ifolge Reinertsen vere muligt for erhvervsvirksomheder med gode
projekter at f kredit.4°

Tabel 4.3. Produktionstab i Norge under perioder med

konjunkturtilbageslag’

Tidspunkt for Tidsperiode Akkumuleret produk- | Akkumuleret produk-
start pa tilbage- for tilbage- tionstab de forste to | tionstab under det
slag? slag? ar af tilbageslag* samlede tilbageslag’
1981 1981-82 5,6 5,6

1987 1987-93 53 10,3

1998 1998-03 2,1 3,0

2005 2005-06 1.3 1,3

49

Tabellen viser produktionstabene under fire konjunkturtilbageslag, der har ramt Norge i perioden
1970-2006. Konjunkturtilbageslag opfattes som en flerdrig periode, hvor vaekstraten i bruttonational-
produktet ligger under den gennemsnitlige vaekst for den samlede periode 1970-2006 (3,40 pct.).
Ar for det forste ar i konjunkturtilbageslag, dvs. farste ar i den flerarige periode, hvor vaekstraten falder
under den gennemsnitlige vaekst for perioden 1970-2006 (3,40 pct.).

Periode, hvor vaekstraten i hvert ar ligger under den gennemsnitlige vaekstrate for perioden 1970-2006
(3,40 pct.).

Summen af forskellen i vaekstrater mellem den gennemsnitlige vaekstrate for perioden 1970-2006
(3,40 pct.) og vaekstraterne i de to farste ar af konjunkturtilbageslaget.

Summen af forskellen i vakstrater mellem den gennemsnitlige vaekstrate for perioden 1970-2006
(3,40 pct.) og vaekstraterne i alle ar af konjunkturtilbageslaget.

Udtalelse til Aftenposten den 22. maj 1992. Ifolge Reinertsen er det patreengende
at f ®ndret mentaliteten omkring bankers kreditgivning. Man er ifolge Reinertsen
ved at g3 ind i en ny fase af bankkrisen, hvor det ikke ber gelde fortidens synder,
men hele nationens blodcirkulation.
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Tabel 4.4. Udlan fra norske finansvirksomheder til privat ikke-
finansiel sektor!

Banker | Stats- Kredit- | Finansie- | Forsik- Post- Samlet | Samlet
(mia. kr.) | banker | foretak |ringssel- |ringssel- | banken | kredit- kreditgiv-
(mia. kr.) | (mia. kr.) | skaber skaber (mia. kr.) | givning | ning
(mia. kr.) | (mia. kr.) (mia. kr.) [ (pct. af BNP)

1981 104,4 96,4 35,5 4,4 16,7 31 260,5 72,0
1982 116,5 105,0 40,9 5,7 188 3,6 290,5 72,6
1983 130,3 111,0 48,1 11,5 25,9 4,1 330,9 74,5
1984 165,2 119,9 53,5 13,4 30,2 4,6 386,8 77,4
1985 217,7 124,4 61,2 16,0 37,0 5,0 461,3 83,5
1986 267,7 130,9 77,0 18,6 46,2 5,5 545,9 96,3
1987 3326 138,6 110,5 20,3 55,8 6,0 663,8 1071
1988 351,0 147,0 138,6 30,4 59,4 71 733,5 113,9
1989 434,0 154,7 142,4 23,7 59,1 84 822,3 119,7
1990 4455 163,0 144,7 20,9 60,9 10,2 845,2 116,2
1991 426,0 174,9 121,4 20,0 70,0 13,1 825,4 107,4
1992 429,3 185,4 83,2 17,4 88,9 15,2 819,4 103,7
1993 432,0 180,8 731 18,5 78,6 17,4 800,4 96,4
1994 452,0 176,7 63,2 24,0 72,6 25,6 8141 92,6
1995 518,0 175,4 62,3 30,5 61,8 - 848,0 89,9

1. Tabellen viser lan givet fra de viste finansielle virksomheder til den private ikke-finansielle sektor. Tal
er vist ultimo. Kilde: Norges Bank, “Economic Bulletin”.
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Tabel 4.5. Tab i norske forretningsbanker og sparebanker’

Tab som pct. af udlan Tab som pct. af BNP
1981 0,11 0,03
1982 0,22 0,07
1983 0,28 0,10
1984 0,31 0,12
1985 0,40 0,19
1986 0,55 0,34
1987 1,08 0,72
1988 1,93 1,33
1989 2,31 1,58
1990 2,67 1,70
1991 4,70 2,81
1992 2,73 1,61
1993 1,58 0,95
1994 0,25 0,16
1995 0,28 018
1996 0,15 o1
1997 -0,02 -0,01
1998 0,18 0,14
1999 0,25 0,10

1. Tabellen viser omkostningsfarte tab i norske forretningsbanker og sparebanker som pct. af dels udlan
og dels bruttonationalproduktet (BNP). Kilde: data fra Stortingets Granskningskommisjon (1998) samt
OECD, Bank Profitability.

2. Tab opgjort som pct. af gennemsnittet af udlan ultimo det foregéende &r og ultimo det pagaeldende
ar.
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Tabel 4.6. Kapitaltilfarsel til norske banker (mio. kr.)’

Stattemodtager Kapltaltliforsel fra bank- Kapiltaltlifersel | Kapitaltilfarsel | Samlet kapi-
sikringsfonde direkte fra fra Norges taltilforsel
Egne midler2 | Lan fra SBSF® | SBSF Bank*
1988 Spb. Nord-Norge 200 200
1989 Spb. Nord-Norge 1456 500 1.956
Spb. Romsdal 130 130
Spareskillingsbanken 135 135
Sunnmarsbanken 580 580
Norion Bank 305 74 379
1990 Spb. Moss Hobal 145 145
Skiptved Spb. 10 10
Varhaug Spb. 1 1
Fla Spb. 5 5
Spb. Nord-Norge 7 7
Spb. Romsdal 1 1
Sunnmarsbanken 466 466
1991 Den norske Bank 939 939
Fokus Bank 1.500 650 475 2.625
Christiania Bank 924 1.800 5.140 7.864
Samvirkebanken 22 22
Spb. Midt-Norge 365 160 525
Spb. Rogaland 440 160 600
Nordkapp Spb. 15 15
Hennes Spb. 27 27
Spb. Romsdal 47 47
Fla Spb. 2 2
Tysfjord Spb. 1 1
Halsa Spb. 17 17
Nittedal Spb. 45 45
Spb. Nordland 350 350
1992 Den norske Bank 3.250 3.250
Spb. Midt-Norge 75 75
Spb. Rogaland 144 144
Hof Spb. 10 10
Christiania Bank 1.900 1.900
Fokus Bank 600 600
1993 Den norske Bank 1.500 1.500
Fokus Bank 20 20
Oslobanken 88 88
Fokus Bank 200 200
| alt 7.945 2.999 13.173 774 24.891

1. Tabellen viser kapitaltilfarsel i form af indskud af ejerkapital, praeferencekapital eller subsidierede ind-
skud til norske banker. | tabellen er kun vist direkte kapitaltilfarsler, ikke stillede garantier og senere
betalinger, der er effektueret i henhold til disse garantier. | forbindelse med likvidationen af Oslobanken
er der betaling under garantien pd 563 mio. kr. Bortset fra tilfeldet med Oslobanken er garantierne

kun i ringe omfang blevet udnyttet. Kilde: Wilse (2004).

2. Kapitaltilfersel fra Forretningsbankenes Sikringsfond eller - til sparebankerne — fra Sparebankenes
Sikringsfond finansieret af fondenes egne midler.
3. Kapitaltilfersel fra Forretningsbankenes Sikringsfond eller - til sparebankerne — fra Sparebankenes
Sikringsfond finansieret gennem I4n fra SBSF (Statens Banksikringsfond).
4. Norges Banks tab i forbindelse med subsidierede indskud.
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Tabel 4.7. Oversigt over kriser i norske banker’

Tidspunkt for farste

offentlig stette

Endelig lesning pa krise

Sunnmgrsbanken

September 1988

Fusion (Kreditkassen)

Tromsg Sparebank

November 1988

Fusion (Spb. Nord-Norge)

Sparebanken Nord

November 1988

Fusion (Spb. Nord-Norge)

Sparebanken Romsdal Januar 1989 Fusion (Spb. Mare)
Spareskillingsbanken Marts 1989 Fusion (Spb. Midt-Norge)
T. Varhaug Sparebank Juni 1989 Fusion (Spb. Rogaland)

Norion Bank

Oktober 1989

Offentlig administration

Fla Sparebank

November 1989

Fusion (Spb. Buskerud)

Sparebanken Moss-Hobal

Marts 1990

Fusion (Spb. Nord-Norge)

Skiptvedt Sparebank

Maj 1990

Fusion (Spb. @stfold)

Nordkapp Sparebank

September 1990

Fusion (Spb. Nord-Norge)

Sparebanken Nordland

November 1990

Fusion (Spb. Nord-Norge)

Hemnes Sparebank

November 1990

Fusion (Spb. Rana)

Fokus Bank December 1990 Fortsat selvstendig
Tysfjord Sparebank Januar 1991 Fusion (Narvik Sparebank)
Nore Sparebank Marts 1991 Fusion (Sparebanken NOR)
Halsa Sparebank Marts 1991 Fusion (Spb. Nordmeore)
Nittedal Sparebank April 1991 Fusion (Sparebanken NOR)

Kreditkassen

August 1991

Fortsat selvstendig

Sparebanken Rogaland

Oktober 1991

Fortsat selvstaendig

Sparebanken Midt-Norge

Oktober 1991

Fortsat selvstandig

Den norske Bank

December 1991

Fortsat selvstandig

Hof Sparebank

August 1992

Fusion (Spb. Hedmark)

Samvirkebanken

April 1993

Fusion (Fokus Bank)

Oslobanken

Maj 1993

Afvikling

1. Tabellen giver en oversigt over de norske banker, hvor enten Forretningsbankenes Sikringsfond,
Sparebankenes sikringsfond eller Statens Banksikringsfond yder statte. Kilde: Stortingets Gransknings-

kommisjon (1998).
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Tabel 4.8. Den norske stats ejerinteresser i norske banker
(pct. af ejerkapital)’

Den Kreditkas- Fokus | Bergens | Oslo- Samvirke- | Spare-

norske | sen (Christi- | Bank | Skillings- | banken | banken banken

Bank ania Bank) bank NOR
1991 0 100 100 0 19,6 32,3 0
1992 | 55,6 97,7 100 0 18,5 323 0
1993 | 69,0 68,9 97,9 13,9 1002 0 48,0
1994 | 72,0 68,9 97,9 13,9 1002 0 43,7
1995 | 72,0 51,1 0 13,9 1002 0 40,6
1996 | 52,2 51,0 0 0 1002 0 0
1997 52,2 51,0 0 0 1002 0 0
1998 52,2 51,0 0 0 1002 0 0
1999 60,6 34,6 0 0 1002 0 0
2000 60,6 ] 0 0 - 0 0
2001 47,3 0 0 0 - 0 0
2002 47,8 0 0 0 - 0 0
2003 47,8 0 0 0 - 0 0
2004 | 34,0 0 0 0 - 0 -
2005 | 34,0 0 0 0 - 0 -
2006 34,0 0 0 0 - 0 -

1. Tabellen viser statens andel i procent af ejerkapitalen (aktiekapital i forretningsbanker, primary capital
certificates i sparebanker) ultimo det pagaldende r. Kilde: Wilse (2004), senere opdateringer fra

regnskaber.

2. Staten overtager ejerskabet fra 1993, hvor banken blev likvideret. Likvidationsprocessen straekker sig

frem til november 2000.

4.4.2. Sverige

Starten péd den svenske finanskrise dateres normalt til september 1990,
hvor det kommer til sammenbrud i flere af de svenske finansselskaber
(finansbolag), der ikke kan fa refinansieret deres korte gzldscertifika-
ter. Gennem den resterende del af 1990 samt gennem 1991 og 1992
meldes der om stigende tab i de sterste svenske banker. Det kommer
i 1991 og 1992 til sammenbrud i flere af de storste svenske banker.
Krisen nir sit hejdepunkt i efterret 1992, hvor den falder sammen
med krisen omkring den svenske krone, der medferer en stor stigning
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i den svenske rente. I efterdret 1992 griber staten ind med en garanti
for alle bankers forpligtelser, ligesom der gives tilbud om kapitaltil-
forsel til alle banker. Gennem 1993 bedres situationen for de svenske
banker, idet der meldes om aftagende tab pa udldn, ligesom bankerne
far store kursgevinster pé vardipapirer.

I anden halvdel af 1980erne er der i Sverige tale om en kraftig
udlansekspansion, jf. tabel 4.9. Det er et udbredt synspunkt, at den
svenske finanskrise i forste rakke skyldes, at finansvirksomhederne
ved denne ekspansion negligerer risikoen ved udlin.50

Udlansstigningen bliver muliggjort gennem en omfattende dere-
gulering.5! Gennem 1960erne og 1970erne er svenske finansvirk-
somheder underlagt begrensninger i storrelsen af tilladte udlan samt
med hensyn til rentefastsettelsen. Endvidere er der krav om placering
i statsobligationer og i obligationer til bolighnansiering. Placerings-
kravene for banker bliver afviklet i 1983, mens restriktionerne pa
rentefastsettelsen og udlansloftet ophaeves i 1985.

Hovedparten af udlansekspansionen finder sted i de svenske banker,
men en stor del af de mere risikobetonede 13n bliver ydet af de svenske
finansselskaber (finansbolag). Finansselskaberne finansieres dels gen-
nem udstedelse af vaerdipapirer med overvejende kort lobetid, sdkaldte
markedsbeviser (marknadsbevis), dels gennem l&n optaget i bankerne.
Gennem langivningen til finansselskaberne bliver bankerne eksponeret
over for de tab, der mitte fremkomme i finansselskaberne.

Samtidig med udldnsstigningen kommer det til en kraftig stig-
ning i en rekke aktivpriser. Serlig markant er stigningen i priserne
pa erhvervsejendomme. Fra 1980 til 1990 bliver prisen pa kontor-
ejendomme i det indre Stockholm siledes nidoblet, hvilket renset
for den generelle prisstigning udger en real stigning pa 4,2 gange.
Priserne pa ejerboliger stiger realt med 99 pct. fra 1985 til 1991.1en
undersagelse af ejendomsprisudviklingen i Sverige mellem 1985 og
1990 nér Lind (1998) frem til, at priserne ikke synes at vaere bestemt

50 Generelle beskrivelser af den svenske finanskrise findes hos Andersson og Viotti
(1999), Bergstrom, Englund og Thorell (2002), Ingves og Lind (1998) samt i Lybeck
(1992).

51 Llewellyn (1992) mener, at den svenske bankkrise i forste reekke skyldes deregule-
ringen. Tilsvarende synes ogsd Wohlin (1998) at tillegge dereguleringen afgerende
betydning. Herudover peger Wohlin (1998) pa betydningen af en kraftigt faldende
inflation, som medferte en tungere byrde i forbindelse med geldsbetalinger. En
beskrivelse af dereguleringen af pengemarkeder i Sverige og i andre lande findes i
Forssback og Oxelheim (2003).
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af fundamentale gkonomiske faktorer, dvs. at spekulative faktorer
synes at gore sig geldende. Afkastet pa erhvervsejendomme er i 1990
sunket til 4 pct., hvilket er lavt i forhold til realistiske antagelser om
realrente og den forventede vakst i lejeindtegter. Der er ligeledes i
perioden 1985-89 tale om en markant stigning i aktiekurserne, hvor
aktiekursniveauet ved udgangen af 1989 ligger 3,3 gange hejere end
ved udgangen af 1984.

Flere forfattere mener, at den svenske krise i forste reekke skyldes
en darlig skonomisk politik.52 I anden halvdel af 1980erne oplever
Sverige en skonomisk opgangskonjunktur med en gennemsnitlig vaekst
i bruttonationalproduktet pd 2,8 pct. og en &rlig vakst i de faste er-
hvervsinvesteringer pd 10,8 pct. [ 1990 kommer det til et brat skift i
den ekonomiske situation. Det fremgar séledes af tabel 4.10, at Sverige
i perioden 1990-93 oplever et stort konjunkturtilbageslag med et sam-
let produktionstab pa 12,0 pct., hvilket ligger over produktionstabet i
andre perioder med lavkonjunktur. Der har vaeret peget pa flere drsager
til omslaget i den svenske konjunktursituation.53 Der er i 1989-91 tale
om en stor stigning i realrenten pa grund af en international rentestig-
ning. Virkningerne af denne rentestigning forsterkes af en skatteom-
legning, hvor rentefradragsretten for private bliver begraenset, mens
skatten péd kapitalindkomst bliver sat ned. Hertil kommer, at Sverige
folger en fastkurspolitik, hvor den svenske krone ferst er knyttet til
en kurv af valutaer og derefter til valutaerne i EMS-samarbejdet. Da
den svenske konkurrencestilling i anden halvdel af 1980erne bliver
forringet pa grund af lonstigninger, er det nedvendigt at holde en hoj
rente for at fastholde kronekursen.

Darlig ledelse har yderligere vaeret fremhzavet som en forklaring pa
den svenske finanskrise. [ 1992 giver chefen for den svenske finans-
inspektion, Anders Sahlén, séledes udtryk for, at krisen i forste rekke
skyldes fejlagtige strategiske beslutninger truffet af ledelserne, idet
tabene i forste reekke kan henferes til sammenbruddet p& det svenske
marked for erhvervsejendomme.5* Gennemsnitlig 60 pct. af de sam-
lede udlan i de svenske banker er relateret til ejendomsmarkedet. Den

52 De Vylder (1999) mener, at den svenske finanskrise blev forudset gennem lang tid,
at den var velfortjent, og at den i forste reekke skyldes en darlig ekonomisk politik.
Bickstrom (1998) mener, at den svenske krise i forste reekke skyldes dereguleringen
samt en rekke @ndringer i makroekonomien, bl.a. en reekke devalueringer. Krisen
blev forvaerret gennem en svag finanspolitik.

53 Diskussionen er baseret pd Bergstrém, Englund og Thorell (2002).

54  Interview med Anders Sahlén i Dagens Industri den 17. september 1992.
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hejeste eksponering fremkommer i de tre svenske banker, som bryder
sammen under krisen, nemlig Nordbanken (80 pct. ejendomsrelate-
rede udldn), sparbankerne (ca. 60 pct. ejendomsrelaterede udldn) samt
Gota Bank (55 pct. ejendomsrelaterede udlin). Anders Sahlén finder
det kritisabelt, at svenske banker har en si stor eksponering over for
tab pé ejendomsmarkedet, idet der til god bankledelse burde here en
storre risikospredning. Koncernchefen i Sparbanken Sverige, Goran
Collert, giver i januar 1993 udtryk for, at de svenske sparbankers
tab skyldes, at man har mistet kontakten med hjemmebygderne. I en
dom fra Helsingborgs tingsret beskrives linepolitikken i Gota Bank
pé folgende made: “... Gota Banks policy var att lina ut s8 mycket
som mojligt. Man skulle soka kundkontakter och ha en ‘aggressiv’
marknadsforing ...” 55

Under den svenske finanskrise er der en omfattende diskussion om
svindel som en af forklaringerne pa de omfattende tab. Rigsanklageren
Torsten Johnson og finansinspektionens chef Anders Sahlén fremhaver,
at der bag tabene pé udlan ligger en omfattende skonomisk krimina-
litet.56 Rigsanklageren begynder i november 1992 en undersegelse af
skonomiske forbrydelser begiet under bankkrisen, og der iverkszttes
flere politiundersegelser. I november 1993 blev der efterforsket sager
om gkonomisk kriminalitet i forbindelse med udldn p& sammenlagt
37,8 mia. kr. (svarende til ca. 5 pct. af de samlede udlan i banker og
finansselskaber).57

I lobet af 1989 og i farste halvdel af 1990 viser det sig stadig sve-
rere at udleje erhvervsejendomme. [ efterdret 1990 kommer det til en
krise i finansselskaberne, der har finansieret en stor del af erhvervsbyg-
geriet. I september 1990 kan finansbolaget Nyckeln ikke refinansiere
sine markedsbeviser, idet indehaverne ikke vil forny beviserne. Krisen
spreder sig i lobet af fa dage til de @vrige markedsbeviser, sdledes at
det bliver svart at finde aftagere til markedsbeviserne. Der sker en
kraftig stigning i renteforskellen mellem statsgaldsveksler og certifi-
kater udstedt af banker og virksomheder. | september 1991 kommer
det til sammenbrud i selskabet Gamlestaden. I lobet af det neste ar
gar yderligere flere finansselskaber konkurs.

55 1 retten citeres folgende cirkulere fra chefen for Gota Banks sydlige region: “Det
vasentliga for oss ir att hele tidan vara marknadsanpassade och offensiva ..."” samt
“Pengar ir som godsel, dom madste spridas for att bli till nytta”. Sagen er omtalt i
artikel i Dagens Industri den 29. januar 1993.

56  Artikel i Dagens Nyheter den 9. januar 1993.

57  Artikel i Aftenposten den 6. december 1993.
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Kapitel 4 Finansielle kriser i de gvrige industrilande

[ september 1991 smitter krisen i de svenske finansselskaber af pd
forsikringsbranchen, idet det mindre selskab Njord bliver erkleret
konkurs. Selskabet har lidt tab péd kreditforsikring ydet i forbindelse
med udlén til finansiering af faste erhvervsejendomme. Sammenbrud-
det medforer, at forsikringsdaekningen falder vak for en reekke svenske
finansvirksomheders udlan, hvilket medfarer tab. Njord ejes af to
udenlandske forsikringskoncerner samt af en svensk lanmodtagerfond.
P4 trods af henstillinger fra den svenske finansinspektion om ejernes
moralske ansvar negter aktionzrerne at indskyde yderligere kapital
i selskabet.58

Gennem de naste ir bliver der tale om store tab i de fem svenske
hovedbanker: S-E Banken, Svenska Handelsbanken, Nordbanken, Gota
Bank samt Foreningsbanken.>® I efterdret 1990 begynder de svenske
hovedbanker at melde om stigende tab i forbindelse med udlén, og
gennem 1991 accelererer tabene. Hertil kommer tab i de svenske
sparbanker, i forste reekke Forsta Sparbanken, der har virksomhed i
Goteborg og Stockholm. Tabsudviklingen i den svenske banksektor
er vist i tabel 4.11.

Allerede i august 1990 meddeler Nordbanken, at den har tab pi
1,7 mia. kr. Tabene tolkes i forste omgang ikke som tegn pa en stor
krise, men koncernchefen mé trede tilbage, ligesom bestyrelsesmed-
lemmerne stiller deres pladser til rddighed. Nordbanken har store tab
ved prisfaldet pé fast ejendom, idet banken har udlan til en rekke
af de sterste af de sammenbrudte finansselskaber.60 | efteraret 1991
far Nordbanken behov for en kapitaltilfersel for at klare sig. Som ho-
vedaktionzr med en ejerandel pd 71 pct. indskyder staten ny kapital

58  Artikel i Dagens Industri den 4. september 1991.

59 Nordbanken er resultatet af en fusion, hvor PK Banken i 1990 keber den mindre
bank Nordbanken. PK Banken er et resultat af en fusion i 1974 mellem den stats-
ejede Sveriges Kreditbank og den ligeledes statsejede Postbanken. Den oprindelige
Nordbanken er resultatet af en sammenslutning 1 1986 mellem Sundsvallsbanken og
Uplandsbanken. Nordbanken er siden gennem fusioner med MeritaBank (Finland),
Unibank (Danmark) samt Norske Christiania Bank og Kreditkasse (Kreditkassen)
blevet til Nordea. Gota Bank var resultatet af en sammenslutning i 1989, hvor
Gota Bank kebte Skaraborgsbanken og Wermlandsbanken. Gota Bank sluttes i 1993
sammen med Nordbanken Endelig er Sveriges Foreningsbank resultatet af en sam-
menslutning i 1992 mellem Sveriges 342 foreningsbanker samt Féreningsbankernas
Bank. De svenske sparbanker (sparekasser) gar med virkning fra 1993 sammen i
Sparbanken Sverige. Gennem en sammenslutning mellem Sparbanken Sverige og
Foreningsbanken dannes i 1997 FéreningsSparbanken, der i 2006 &ndrer navn til
Swedbank. S-E-Banken har senere &ndret navn til SEB.

60 Artikel i Dagens Nyheter den 29. november 1990.
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4.4. Nyere finansielle kriser i de nordiske lande

i Nordbanken pd sammenlagt 4,2 mia. kr. i november og december
1991. Herved udvides statens ejerandel til 77 pct. Det anses pa for-
hand for umuligt at {3 tilfert kapital fra private over aktiemarkedet.

[ maj 1992 iverkszttes en rekonstruktion af Nordbanken, hvor
staten indleser de private minoritetsaktionzrer. Indlgsningen af de pri-
vate mindretalsaktionarer indebzrer en samlet udgift pa 2,1 mia. kr.
Det vekker kritik, at staten tilbyder de private aktionarer en kurs,
der ligger over berskursen. Staten gennemferer derefter en opdeling
af Nordbanken i to dele, nemlig en sund del og et afviklingsselskab til
héndtering af dérlige kreditter. Afviklingsselskabet fir navnet Securum.
Ca. en fjerdedel af Nordbankens udlin overferes til Securum. Ifolge
rekonstruktionsplanen drejer det sig om (i) nedlidende lan, (ii) 14n,
hvor der er forsinkelser med rentebetalinger, samt (iii) 1an, der bela-
ster Nordbankens indtjeningsmuligheder, eller som af andre grunde
ikke ber beholdes i Nordbanken. Staten indskyder 24 mia. kr. som
aktiekapital i Securum. Det er hensigten at szlge den sunde del af
Nordbanken i lobet af 1994. Finansdepartementet overdrager opgaven
med at finde en ny ejer til to internationale banker, Crédit Suisse og
First Boston Bank.6! Senere i oktober 1992 tilferer staten yderligere
10 mia. kr. til Nordbanken i form af ny aktiekapital.

I oktober 1991 bliver det klart, at sparbanken Forsta Sparbanken,
der driver virksomhed i Stockholm og Géteborg, har lidt store tab.
Tabene opgores efterfelgende til 5,7 mia. kr. for 1991. Krisen klares i
forste omgang gennem et 1n p& 3,8 mia. kr. fra de @gvrige sparbanker.
Staten stiller en garanti for dette 1an. For at sikre de svenske sparban-
kers soliditet leegger myndighederne i december 1991 pres pa de evrige
sparbanker om sammen med Férsta Sparbanken at g sammen i en
felles bank.62 Den formelle beslutning om etableringen af Sparbanken
Sverige bliver truffet i marts 1992. Det er hensigten, at den nye bank
gennem en aktieemission kan fi dakket tabene pa udlan.

I april 1992 gennemforer staten sammen med de ovrige svenske
sparbanker en ny redningsaktion til fordel for Forsta Sparbanken, der
modtager et l1dn p3 sammenlagt 7,3 mia. kr. Det indgir i rednings-
aktionen, at staten overtager lanet pa 3,8 mia. kr., som man tidligere

61  Artikel i Dagens Nyheter den 9. maj 1992 samt i Finanstidningen den 14. maj
1992.

62 Finansinspektionen sender i december 1991 et brev til sparbankerne, hvor man
beder sparbankerne overveje den fremtidige struktur. Flere sparbankchefer udtaler
til Dagens Industri, at de foler sig presset ind i den nye bank, jf artikel i Dagens
Industri den 15. februar 1992.
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har stillet garanti for. Linet ydes som et rentefrit 1dn frem til 1995
og derefter med en lav rente. Statens omkostninger i forbindelse med
stotten til lnet beregnes senere til 1,3 mia. kr.63 Herudover stiller
staten garanti for et 1an pé 3,5 mia. kr,, der ydes af de gvrige sparban-
ker. Som sikkerhed fér staten 63 pct. af aktierne i Forsta Sparbanken.
Endelig skal et serligt afviklingsselskab overtage de dérlige 1an i Forsta
Sparbanken.

I foraret 1992 dukker der ogsd problemer op i Gota Bank. I april
1992 indskydes der yderligere kapital af forsikringsselskabet Trygg-
Hansa, som er hovedaktionazr i Gota Bank. Kapitaltilferslen rekker
dog kun nogle maneder frem. Det kommer til store udtrek fra Gota
Bank, da den administrerende direkter for Trygg-Hansa i april 1992
fremkommer med udtalelser, som kan tyde p3, at forsikringsselskabet
ikke kan forventes i det lange lob at std bag banken. I september 1992
meddeler Trygg-Hansa, at den ikke vil skyde yderligere kapital i Gota
Bank og truer med at lade Gota Bank ga konkurs. Trygg-Hansa har haft
omfattende tab pa sit engagement i Gota Bank, og det er ledelsens
vurdering, at en yderligere satsning kan bringe forsikringsselskabet i
risiko.64 Den svenske stat treeder herefter til med en generel garanti
for alle Gota Banks forpligtelser, herunder indskud og ansvarlig ind-
skudskapital. Samtidig meddeler Sveriges Riksbank, at den vil stotte
Gota Bank med den likviditet, der méitte vare nedvendig.6> Derimod
nagter regeringen at garantere for de forpligtelser, som er stiftet af
holdingselskabet til Gota Bank, Gota AB Holding. Selskabet treder
herefter i betalingsstandsning, hvilket indebaerer store tab for en reekke
privatpersoner, kommuner og virksomheder, der har lant til Gota
AB.66

[ april 1992 mangler Foreningsbanken kapital. Krisen leses ved, at
en gruppe med deltagelse af selskaberne omkring organisationen Lant-
brukarnas riksforbund (LRF) samt Lansforsakringsbolagen indskyder
kapital pa 1 mia. kr. i banken, heraf 900 mio. kr. i form af et evigtle-
bende ansvarligt 1&n. For at forbedre muligheden for kapitaltilfarsel
foreslar bestyrelsen, at banken omdannes til et aktieselskab.

Ogsé flere af de svenske provinsbanker har store tab. Blandt andet
gelder dette Ostgota Enskilda Bank, der reddes gennem kapitalind-

63  Bergstrém, Englund og Thorell (2002), s. 30.

64  Artikel i Dagens Nyheter den 10. september 1992.
65  Artikel i Svenska Dagblader den 17. september 1992.
66  Artikel i Dagens Industri den 22. september 1992.
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4.4. Nyere finansielle kriser i de nordiske lande

skud fra ejeren Fredrik Lundberg, der bl.a. overtager bankens ejen-
domme.

Ved midten af 1992 bliver det i stigende grad vanskeligt for de
svenske banker at finansiere sig kortfristet, og markedet for bankernes
korte geeldsbeviser (certifikater) terrer ud. [ september 1992 indstil-
ler det svenske kreditforsikringsselskab Svenska Kredit betalingerne,
da ejerne - forsikringsselskaberne Trygg-Hansa og Skandia — ikke vil
indskyde yderligere kapital.

I efterdret 1992 forvarres problemerne i de svenske finansvirksom-
heder af en valutakrise, idet det i september-november 1992 kommer
til spekulation mod den svenske krone, og der bliver en omfattende
kapitaludstremning. Renten sattes kraftigt i vejret for at hindre tabet
af valuta, og ved midten af september 1992 kommer den svenske rente
op pa 500 pct. Den hoje rente skaber vanskeligheder for erhvervsvirk-
somheders og bankers finansiering.

[ efterdret 1992 synes der risiko for, at Sverige stir over for en
omfattende finanskrise, hvor der udover problemerne i Nordban-
ken og Gota Bank samt i sparbankerne ogsa er forlydender om tab i
den starste svenske bank, S-E-Banken. Den svenske regering frygter
et generelt bank run, idet der ikke i 1992 er en svensk ordning for
indskydergaranti. Det er den generelle vurdering, at udenlandske 1&n-
givere er ved at tabe tilliden til det svenske banksystem. De svenske
finansvirksomheder har saledes i stigende grad svert ved at line pé de
internationale finansmarkeder, og de udenlandske banker har mindsket
kreditrammerne for svenske banker og kortet ned i lebetiden for 14n.67
Det er den generelle vurdering, at krisen vil blive forverret, idet tabene
ogsa vil begynde at gore sig geldende blandt privatkunder.68

Den svenske regering reagerer ved i september 1992 at udsende
en erklering om, at staten garanterer for, at bankerne og visse andre
kreditinstitutter kan opfylde deres forpligtelser. Den statslige garanti
ses som nedvendig for at hindre kapitaludstremning og derved hindre
et yderligere pres pad den svenske krone. For at sikre bankerne be-
holdninger af valuta serger Riksbanken for at placere valutareserven

67 Urwitz (1998).

68  AffarsVirlden skriver i en artikel fra 28. oktober 1992, at der ikke findes tegn p3,
at krisen skulle vaere overstiet. Det mi ventes, at de heje realrenter og en dyb
lavkonjunktur kan skabe en egentlig depression. Det hedder: ... Férsimringen gir
nu mycket snabbt, eftersom bankerna frin og med i ir sd att siga branner ljuset i
bigge ander. Dels vixer kreditforlusterna, dels minskar férmagan att bira de vixande
kreditforlusterna genom att resultatet fore kreditforluster férsimras ...".
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Kapitel 4 Finansielle kriser i de avrige industrilande

som indskud i svenske banker. En afgerende faktor bag regeringens
intervention er frygten for, at udlandets tillid til det svenske banksy-
stem vil blive rokket, og at det herved vil blive vanskeligt for svenske
banker at rejse finansiering gennem udenlandske kilder.®® Det var et
afgarende motiv allerede bag den tidligere statslige intervention til
stotte for de kriseramte svenske finansvirksomheder, at tilliden pa de
internationale markeder til det svenske banksystem skal opretholdes.”
Relativt hurtigt efter den almindelige bankgaranti bedres svenske
bankers ldanemuligheder i udlandet. Gennem rejser i udlandet forkla-
rer politikere og embedsmand betydningen af bankgarantien. For at
dempe rygterne om bankernes darlige soliditet overvejes det at give
bankerne pligt til at oplyse om sikkerheden for engagementer i form
af fast ejendom (oplysninger om ejendommes beliggenhed m.v.).

I november 1992 bliver den svenske krone gjort flydende, og
der sker et kraftigt fald i valutakursen. Dette gor det muligt igen
at nedsztte renten. Faldet i kronens kurs bevirker, at der bliver en
mere tyngende galdsbyrde for virksomheder, som har optaget geld
i fremmed valuta. Som helhed bliver de svenske erhvervsvirksom-
heder og banker imidlertid ikke ramt af faldet i kronekursen efter
november 1992, idet erhvervsvirksomhederne og bankerne ogsa har
store tilgodehavender i fremmed valuta.”! Samlet har de svenske er-
hvervsvirksomheder og banker en neutral valutastilling, hvor aktiver
og geldsposter i fremmed valuta stort set opvejer hinanden. Der er
dog store forskelle mellem de enkelte virksomheder. I forbindelse
med den flydende kronekurs stiger aktierne pd Stockholms Fondsbers
med 10 pct.

I december 1992 giver Riksdagen sin tilslutning til regeringens for-
slag om en generel garanti til de svenske banker (bankstédsgarantin).
Staten garanterer, at alle banker og visse andre kreditinstitutter kan
opfylde deres forpligtelser. Garantien gelder alle fordringer bortset
fra ansvarlig 1anekapital. Der bliver samtidig formuleret en politik for

69 Det er vurderingen hos Bickstrom (1998), at Sveriges finansielle system ville vere
brudt sammen, hvis staten ikke havde interveneret. Ingves og Lind (1998) skriver:
“... Beddmningen var att utan ett omfattande statligt inngripande hade vi statt
infor en finansiel hardsmalta av aldrig tidligare skiddat slag. Utan itgirder kunne
dven i slutanden statens uppléning komma att piverkas. Nationens hela finansiella
funktionsférmaga stod pa spel. Mot den hir bakgrunden ir vir bedémning att alla,
dven finansiella foretag utan akuta problem, hade en omedelbar nytta av de statliga
krisatgirderna ..." (s. 45).

70  Artikel i Svenska Dagbladet den 9. maj 1992.

71  En diskussion af valutastillingen findes i Bergstrom, Englund og Thorell (2002).

158

5
K
4
K
4 K
|
1
1 4
5
1 -
7
1
Hi"" 1)



4.4. Nyere finansielle kriser i de nordiske lande

statslig intervention ved sammenbrud i svenske finansielle virksom-
heder. Den statslige intervention kan tage to former: (i) der kan gives
stotte til fortsat virksomhed i livskraftige institutter, idet stotten dog
skal kombineres med krav til foranstaltninger i den finansielle virk-
somhed, samt (ii) der kan gives stotte til rekonstruktion eller afvik-
ling af finansielle virksomheder, som ikke kan opna en rentabel drift
pa lengere sigt. Stotten skal udformes pé en sidan made, at statens
langsigtede omkostninger minimeres, ligesom stgtten s vidt muligt
skal vere konkurrencemassig neutral. Ved statslig kapitaltilfarsel ber
indskud af aktiekapital s& vidt muligt foretraekkes, men den statslige
kapitaltilfersel kan ogsa tage form af 1&n, herunder ansvarlig laneka-
pital. Stetten skal fortstte s leenge, som det er nedvendigt. Statten
skal ferst afvikles, nar det kan ske pa en sddan made, at kreditorernes
interesser ikke bringes i fare.

I maj 1993 vedtages der en sarlig lov om statslig stette til banker
og andre kreditinstitutter. | loven fastsettes nogle generelle princip-
per for statsstatten: (i) alle banker f&r mulighed for at {3 stette, (ii)
der er mulighed for at give statsstotte gennem en rakke forskellige
instrumenter (aktiekapital, 1an, garantier), men den foretrukne los-
ning er aktieindskud, da staten herved fir andel i en fremtidig mulig
vaerdistigning for de kriseramte banker, (iii) ved udformningen af
statsstotten skal risikoen for statslige tab minimeres, samt (iv) tab ber
i forste rekke falde pa bankejerne. Myndighederne fir gennem loven
adgang til at tvangsindlese private aktionrer.

Til administration af loven etableres der en statslig myndighed,
Bankstodsnimnden, der far til opgave at hindtere bankkriser. Formalet
med Bankstodsnimnden er at sikre stabiliteten i banksystemet og at
sikre kreditgivningen. Bestyrelsen i Bankstédsnimnden sammensettes
af repraesentanter fra erhvervslivet samt fra de politiske partier. Naevnet
far et seerligt sekretariat under ledelse af en generaldirektor. Baggrun-
den for, at man valger at henlegge administrationen af bankstetten
til et uathengigt nzvn i stedet for at henlaegge den til f.eks. Sveriges
Riksbank eller Finansinspektionen, er ensket om at undgé interes-
sekonflikter. Riksbanken skal serge for den almindelige pengepolitik,
mens Finansinspektionen skal serge for tilsyn med bankerne. Det ses
som vigtigt, at hverken den generelle pengepolitik eller tilsynet med
finansielle virksomheder pévirkes af hensynet til krisehandtering.”

72 En beskrivelse af virksomheden i Bankstédsnimnden findes i Ingves og Lind
(1998).
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Kapitel 4  Finansielle kriser i de avrige industrilande

I december 1992 meddeler den sterste svenske bank, S-E-Banken,
at den sandsynligvis vil f3 behov for statslig stotte. I februar 1993
indgiver banken en ansogning om stotte. Ogsd Foreningsbanken og
Sparbanken Sverige anmoder om statsstette. I 1993 indgar staten en
aftale med Féreningsbanken om en garanti for kapitaldekning. Staten
lover at indskyde aktiekapital i Féreningsbanken, hvis kapitaldeknin-
gen falder under 9 procent. Dette skal kombineres med en option,
hvor ejerne af Foéreningsbanken fir mulighed for at tilbagekgbe den
statslige aktiekapital senest i 1998.

Gennem de kommende maneder gennemgér Bankstédsniamnden
med assistance af internationale konsulenter udlansportefeljerne for
alle de svenske hovedbanker med undtagelse af Handelsbanken. For-
handlingerne om statsstotte med S-E-Banken, Foéreningsbanken samt
Sparbanken i Sverige trekker imidlertid i langdrag. Samtidig sker der
en forbedring af bankernes okonomiske situation i forbindelse med
et fald i de svenske renter. Fra maj 1993 sker der en kraftig stigning i
kursen pé svenske bankaktier. I august 1993 treekker S-E-banken sin
ansggning om stotte tilbage, idet banken tilferes ny aktiekapital, og
bankens ledelse bekendtgar, at krisen er ovre for S-E-Bankens ved-
kommende. Aktiekapitalen i S-E-Banken bliver tilfert af en rekke af
bankens gamle aktionarer. Ogsd Sparbanken traekker sin ansggning til-
bage. Tilsvarende udnytter Foreningsbanken aldrig det statslige tilsagn
om aktiekapitaltilfersel, idet der bliver tilfert ny kapital til banken fra
selskaberne omkring landbruget og fra en kreds af pensionsinstitutter.
Sparbanken Sverige far i begyndelsen af 1994 tilfort ny kapital fra et
antal svenske og udenlandske finansielle virksomheder.

I 1993 overtager den svenske stat samtlige aktier i Gota Bank til
prisen 0, hvorefter Gota Bank fir en statslig aktiekapitaltilforsel pa 20
mia. kr. De dérlige 1an i Gota Bank overfores herefter til det nyeta-
blerede afviklingsselskab Retriva, som far et statsligt kapitalindskud
pé 3,8 mia. kr. Gota Bank sammensluttes herefter med Nordbanken.
[ januar 1996 overtages Retriva af Securum, sdledes at alle darlige 13n
fra Nordbanken og Gota Bank herefter handteres af kun ét afviklings-
selskab, Securum.

P4 et seminar organiseret af den svenske bankforening i december
1993 mener koncerncheferne i S-E-Banken, Handelsbanken og Nord-
banken, at staten ber ophave garantien for svenske bankers forplig-
telser, idet den medferer, at det er risikofrit at 4bne banker i Sverige.
Den statslige garanti bliver ophaevet i 1995. Loven om bankstatte er
midlertidig og opherer i 1996.
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I forbindelse med krisen afskediges direktererne i en rekke af de
kriseramte virksomheder. Efter ssmmenbruddet i Forsta Sparbanken i
april 1992 neds=tter den nye ledelse en gruppe af uathengige eksper-
ter, som skal undersege, om der kan gores ansvar geldende over for de
to tidligere chefer.”® Under trussel om sagsanlaeg gar 8 tidligere chefer
og bestyrelsesmedlemmer i Nordbanken med til at betale erstatning
pa sammenlagt 16 mio. kr., idet de medgiver, at kredithdndteringen
i Nordbanken har veret for lemfaldig. Yderligere tre tidligere besty-
relsesmedlemmer gir med til at tilbagebetale honoraret for 1990.74
Der rejses ogsd sag om erstatning pi sammenlagt 300 mio. kr. mod
den tidligere ledelse i Gota Bank.

Der synes i Sverige at vere bred enighed om, at krisehindteringen
fungerede godt. Bickstrom (1998) mener séledes, at Sverige slap for-
holdsvis let gennem den finansielle krise, der kunne have udviklet sig
til en lavkonjunktur svarende til situationen i 1930erne. Viotti (2000)
skriver: “... Med facit i hdnd kan man konstatera att den svenska stra-
tegin for bankkrishantering fungerade val och i dag anvands som nigot
av ett skolexempel i den internationella debatten. Bankstédsnamndens
sitt att ligga upp sin verksamhet med en brett férankrad styrelse, en
liten effektiv stab och anlitande av de mest vilrenommerade interna-
tionella konsultfirmorna fér analysen av de stédsokande bankerna har
studerats noga. S& har ocksé varit fallet med de s kallade ‘bad banks’
som bildades genom att problemkrediter flyttades frin bankerna till
speciella ‘asset management’-foretag ...”.75 Vurderingen af den svenske
krisehandtering som vellykket deles af en reekke andre forfattere.”6

73 Artikel i Arbetet den 9. april 1992.

74  Artikel i Gotenborgsposten den 24. december 1993.

75 Viotti (2000), s. 8.

76  Ingves (2002) skriver: “... We are all pleased to see how well the banking systems
of the Nordic countries have recovered and how efficient they have become. We
are also pleased to note how much cheaper the aggregate final cost has turned out
to be than what was estimated in the darkest midnight hours of the crisis in the
early 1990s. Now there are even some analysts who claim that the Nordic banking
crises, except in Finland, ultimately generated a profit to the governments, especiaily
when the revenue impact of all the efficiency gains are included ...". Ingves og Lind
(1996) skriver: “... Som ovan diskuterats ar det omdjligt att i efterhand nirmare
beddéma erffekterna av bankstddet eller om alternative 16sningar hade givit andra
rersultat. Sverige har nu ett finansiellt robust, dynamiskt och konkurrenskraftigt
banksystem, vilket pd olika sitt stirker landets totale ekonomiska struktur. Har-
med har stodatgirderna bidragit till att uppfylla det viktigaste langsiktiga malet ...”
(s. 18). Bergstrom, Englund og Thorell (2002) skriver: “... Den svenska eftervérden
av bankkrisen genom ett sirskilt avvecklingsbolag framstills ofta som en forebild f6ir
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Kapitel 4  Finansielle kriser i de ovrige industrilande

Urwitz (1998) anlegger en mere kritisk vurdering af den svenske
krisehandtering. Urwitz (1998) stiller sdledes spargsmaél ved, om det
var rigtigt, at Finansinspektionen tvang de svenske banker til at std bag
deres finansselskaber. Hvis de bankejede finansselskaber havde fiet lov
til at ga ned, kunne krisens omfang have varet begrenset. Det er ogs
sporgsmalet, om Finansinspektionen burde have grebet hardere ind pa
et tidligere tidspunkt af krisen. F.eks. fik Gota Bank lov til at udvide
sine eksponeringer i ejendomssektoren, selv efter at der fra efteraret
1990 er blevet klarhed over omfanget af ejendomskrisen. Tilsvarende
er det vurderingen hos Urwitz (1998), at Finansinspektionen under
indtryk af negativ presseomtale overreagerer under den senere del af
krisen og kraver for store hensattelser. At krisen far et forholdsvist
kortvarigt forlab i Sverige, ma i forste rekke tilskrives omslaget i kon-
junkturerne, der forer til prisstigninger pa fast ejendom. Det bidrager
ifelge Urwitz (1998) afgerende til konjunkturforbedringen, at kronen
bliver gjort flydende i november 1992, hvorved det bliver muligt at
senke de korte renter.

I en opgorelse over statslige udgifter og indtaegter i forbindelse med
finanskrisen opger Jennergren og Nislund (1998) de statslige nettoud-
gifter til ssmmenlagt 35 mia. kr. pr. 1. juli 1997. Opgerelsen tager ud-
gangspunkt i kursvardien p& den svenske stats beholdning af bankaktier
medio 1997. Da aktiekursen for bankaktier efter 1997 er steget, er det
sandsynligt, at staten har haft overskud p4 sin intervention.

Under krisen sker der en vis reduktion i personaletallet i de svenske
banker, idet antallet af ansatte i svenske banker nedskares med ca.
2.600 under krisen. Flere banker traekker sig tilbage fra udenlandske
aktiviteter.”” Nordbanken, S-E-Banken og Gota Bank afvikler siledes
datterselskaber i udlandet. Den modsatte strategi praktiseres af Han-
delsbanken, der bl.a. ekspanderer gennem keb af norske banker.

Det fremgér af tabel 4.9, at de svenske banker under og efter krisen
foretager en kraftig nedskaring i udlanene. Kreditgivningen fra en
reekke svenske finansielle virksomheder falder siledes fra 135,9 pct.

andra lander ...” (s. 193). Persson og Viotti (1998) skriver mere forsigtigt: “... Av allt
at doma ar 1990-talets svenska bankkris nu éver, och man kan siga att vi klarade
oss ur den ndgorlunda helskinnade ..." (s. 77). Andersson og Viotti (1999) skriver:
“... considering the extent of the problems in the bank sector in the early 1990s,
Sweden came out of the acute phase of the crisis swiftly and at a relatively low
cost. This was due to a good portion of luck but also, we believe, successful crisis
management ..." (s. 88).
77  Artikel i Dagens Nyheter den 27. januar 1993.
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af bruttonationalproduktet ved udgangen af 1990 til 105,9 pct. af
bruttonationalproduktet ved udgangen af 1995. De svenske banker
kritiseres for at vare for forsigtige med at ldne ud, idet der neesten
aldrig gives lan uden sikkerhed, hvilket er medvirkende til et stigende
antal konkurser.”8 Da de svenske banker pa grund af valutakrisen
kommer til at mangle valuta, er det iszer udlan i fremmed valuta, der
opsiges.”?

Den statslige stette til nedlidende banker kritiseres under krisen af
de banker, der ikke selv modtager stotte, idet det fremfares, at stotten
er konkurrenceforvridende. I maj 1992 kritiserer bestyrelsesformanden
i S-E-Banken, Curt G. Olsson, siledes den statslige statte til Nordban-
ken, idet den indebzrer konkurrenceforvridning.8° I september 1993
klager de evrige banker i Bankfoéreningen til Bankstodsnamnden over,
at det statslige kapitalindskud i Nordbanken udger en konkurrence-
forvridning. Bankerne krever bl.a., at Nordbanken skal tilbagebetale
en del af stotten.8!

I 2000 fremsztter den svenske komite for banklovgivning forslag
vedrerende lovgivning om héndtering af kriser i banker.82 Det er ud-
gangspunktet for forslaget, at det er uhensigtsmessigt at anvende den
almindelige konkursbehandling p& banker. Dette skyldes for det forste,
at forvalteren i konkursboet udelukkende skal varetage kreditorernes
interesser og derved ikke er i stand til at varetage de bredere samfunds-
massige interesser, der forekommer under bankkriser, saledes hensynet
til at sikre det finansielle systems stabilitet. For det andet er bankers
langsigtede overleven athangig af, at de kan fortsette med at foretage
betalinger. Der kan herved vare uhensigtsmassigt at fastfryse betalin-
gerne, som det normalt er tilfeldet under en konkursbehandling.

I stedet foreslir den svenske banklovskomite, at der etableres en
ny ordning — benzvnt som offentlig administration — for behandling
af kriseramte banker. Offentlig administration tenkes anvendt pa
banker, der enten ikke kan indfri forpligtelserne, eller hvor der er en
forventning om, at banken pa et fremtidigt tidspunkt ikke vil vaere
i stand til at indfri forpligtelserne. Ordningen skal kun anvendes pé
banker, hvor det m4 antages, at de fortsat vil kunne overleve. Beslut-

78  Artikel i Bersen den 20. juni 1991.

79  Seinterview med Sven Bikman fra den svenske bankforening i Finanstidningen den
19. august 1993.

80  Artikel i Dagens Nyheter den 9. maj 1992.

81  Artikel i Dagens Industri den 21. september 1993.

82  Banklagskommittén (2000).
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ning om offentlig administration treffes af domstole efter begeering
fra en nyetableret myndighed, hvis vigtigste opgave bliver at varetage
administrationen af banker, der er sat under offentlig administration.
Nir en bank er overgiet til offentlig administration, overtager krise-
héndteringsmyndigheden stemmeretten i banken, men de styrende
organer vil fortsat fungere. Krisehdndteringsmyndigheden kan velge
at fortsztte betalingerne i banken helt eller delvist. For at beskytte nye
forpligtelser skal de have fortrinsstilling, mens de bestdende kreditorer
skal kompenseres for eventuelle tab i forbindelse med, at deres stil-
ling forringes. Krisehandteringsmyndigheden skal undersege bankens
overlevelsesmuligheder og st for forhandlinger med bankens ejere og
kreditorer om en eventuel rekonstruktion eller afvikling af banken.
Under den offentlige administration skal banken vere beskyttet mod
konkurs.

Efter at banklovskomiteen fremlagde sin betenkning om krisehand-
tering i 2000, har der i Sverige varet diskussion vedrerende komiteens
forslag om en sarlig ordning for hdndtering af kriseramte banker.83 Det
ventes, at det svenske finansministerium i 2008 vil fremlegge forslag
til lovgivning, der i hovedsagen felger komiteens indstilling.

Sveriges Riksbank har i 2003 fremlagt nogle synspunkter vedre-
rende sin rolle som lender of last ressort.84 Det understreges, at der
kan vaere behov for en lender of last ressort, hvis der enten er tale om
sammenbrud i en bank, som har en dominerende stilling med hensyn
til en funktion, der er vigtig for samfundet, f.eks. for betalingssystemet,
eller hvis en betalingsstandsning i en bank giver anledning til spred-
ningseffekter i resten af skonomien, siledes at det finansielle systems
funktion kan blive truet. For at sikre effektiviteten i det finansielle
system ber Riksbanken kun stotte banker, som kan klare sig pa lengere
sigt, efter at likviditetsproblemet er blevet overvundet. Riksbanken
ber derfor ikke stotte banker, der har et solvensproblem. Ikke-rentable
banker ber siledes afvikles eller rekonstrueres, hvilket i ferste rekke
ber ske uden offentlig intervention. Riksbanken eller Finansinspektio-
nen kan dog fungere som “maglere” for at fi en lesning i stand. Hvis
det skulle vaere nedvendigt med indskud af offentlig kapital for at
forhindre, at et sammenbrud i en finansiel institution giver anledning
til en systemkrise, er det Riksdagens og regeringens ansvar og ikke en
opgave for Riksbanken.

83  Se feks. Viotti (2000).
84  Sveriges Riksbank (2003).
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4.4. Nyere finansielle kriser i de nordiske lande

Ved beslutning om likviditetsstotte skal Riksbanken siledes vur-
dere (i) instituttets solvens, idet Riksbanken kun ber give statte til
solvente institutter, samt (ii) i hvilket omfang banksammenbruddet
indebzrer en trussel mod systemet, idet der kun ber gribes ind, hvis
det pdgeldende finansielle institut har systemisk vigtighed, dvs. at det
finansielle systems funktioner ved et sasmmenbrud i banken skal trues
af en alvorlig skade. Det er Riksbankens indstilling, at det frem for alt
er betalingssystemets funktion, som ber varnes. [ Sverige er denne
funktion i hej grad baseret pa de fire sterste banker, og det er derfor
klart, at hvis alle disse fire banker pa én gang bryder sammen, er det
nedvendigt med intervention. Derimod er ingen af de fire storbanker
i sig selv uundveerlige for betalingssystemet. Et sammenbrud i andre
banker end de fire hovedbanker vil heller ikke true betalingssystemets
funktion. I forbindelse med likviditetsstette vil Riksbanken kraeve
sikkerhed for ldn. Det m3 afgeres fra sag til sag, om renten ved likvi-
ditetsstotten skal vare hejere end den normale udlansrente.
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Tabel 4.9. Udlan fra svenske finansvirksomheder til privat ikke-
finansiel sektor’

Banker Realkredit- | Andre sarlige Finanssel- | Samlet kre- Samlet kredit
(mia. kr.) | institutterz | kreditinstitutter? | skaber! dit givning givning
(mia. kr.) (mia. kr.) (mia. kr.) (mia. kr.) (pct. af BNP)
1981 247 183 31 23 488 79,1
1982 283 203 36 28 560 82,9
1983 310 230 46 39 638 84,5
1984 340 227 60 40 676 79,9
1985 353 307 69 45 789 85,8
1986 | 414 393 77 85 980 97,5
1987 | 480 451 88 109 1.129 103,9
1988 630 542 89 119 1.389 117,4
1989 791 662 97 134 1.708 130,6
1990 922 792 121 129 1.961 135,9
1991 909 927 118 105 2.033 132,4
1992 924 938 92 105 2.070 135,3
1993 749 984 103 102 1.939 125,6
1994 705 973 104 84 1.863 113,2
1995 701 989 101 86 1.875 105,9

1. Tabellen viser lan givet fra de viste finansielle virksomheder til den private ikke-finansielle sektor (al-
menheten). Kilde: Sveriges Riksbank.

2. Daekker de svenske bostadsinstitutter.

Omfatter gruppen “andra mellanhandinstitutter”.

4. Omfatter de svenske “finansbolag”.

w
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Tabel 4.10. Produktionstab i Sverige under perioder med
konjunkturtilbageslag’

Tidspunkt Tidsperiode for | Akkumuleret produk- | Akkumuleret produk-
for start pa tilbageslag? tionstab de forste to | tionstab under det
tilbageslag? ar af tilbageslag* samlede tilbageslag’
1976 1976-78 4,9 5,4

1980 1980-83 2,7 4,4

1990 1990-93 4,6 12,0

2001 2001-04 1,3 1,8

1. Tabellen viser produktionstabene under fire konjunkturtilbageslag, der har ramt Sverige i perioden
1970-2006. Konjunkturtilbageslag opfattes som en flerarig periode, hvor veaekstraten i bruttonational-
produktet ligger under den gennemsnitlige vaekst for den samlede periode 1970-2006 (2,20 pct.).

2. Artor det farste ar i konjunkturtilbageslag, dvs. farste ar i den flerrige periode, hvor vakstraten falder

under den gennemsnitlige vaekst for perioden 1970-2006 (2,20 pct.).

3. Periode, hvor vaekstraten i hvert ar ligger under den gennemsnitlige vakstrate for perioden 1970-2006

(2,20 pct.).

4. Summen af forskellen i vaekstrater mellem den gennemsnitlige vakstrate for perioden 1970-2006

(2,20 pct.) og vaekstraterne i de to farste ar af konjunkturtilbageslaget.

5. Summen af forskellen i vaekstrater mellem den gennemsnitlige vaekstrate for perioden 1970-2006
(2,20 pct.) og vaekstraterne i alle ar af konjunkturtilbageslaget.
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Tabel 4.11. Tab i svenske banker!

Tab som pct. af udlan? | Tab som pct. af bruttonationalproduktet
1981 0,12 0,05
1982 0,43 0,17
1983 0,54 0,21
1984 0,67 0,26
1985 0,49 0,18
1986 0,72 0,28
1987 0,50 0,21
1988 0,38 0,18
1989 1,28 0,21
1990 3,95 0,75
1991 6,36 2,33
1992 5,62 3,76
1993 2,04 3,01
1994 1,30 0,89
1995 0,28 0,51
1996 0,15 0,11
1997 -0,02 -0,01
1998 0,18 0,14
1999 0,25 0,10

1. Tabellen viser tab i svenske banker. Kilde: data fra Sveriges Riksbank.

2. Tab opgjort som pct. af gennemsnittet af udlan ultimo det foregdende &r og ultimo det pageldende

ar.

4.4.3. Finland

Den finske finansielle krise begynder i september 1991, hvor det kom-
mer til store udtrek fra Scab (Sparbankernas Central-Aktie-Bank),
og hvor Finlands Bank ma gribe ind gennem likviditetsstatte for at
hindre et sammenbrud. Gennem de naste ir bliver det klart, at de
finske banker har omfattende tab, og den finske regering griber ind
gennem stgatte i form af kapitalindskud og garantier samt en generel

garanti for de finske bankers forpligtelser.

En hovedérsag bag den finske krise er den skonomiske krise, der
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4.4. Nyere finansielle kriser i de nordiske lande

folger efter bortfaldet af eksport til de tidligere @stblok-lande i for-
bindelse med Sovjetunionens sammenbrud i 1990-91. Det fremgar
af tabel 4.12, at Finland i perioden 1990-93 oplever et meget kraftigt
konjunkturtilbageslag med et samlet produktionstab pd 22,5 pct.,
hvilket er omtrent det dobbelte af de produktionstab, der er i de ovrige
nordiske lande i den samme periode. I 1991 faldt bruttonationalpro-
duktet i Finland med 6 procent. Konjunkturforlgbet synes siledes at
vare en vigtigere forklaringsfaktor end i de andre nordiske lande. Da
den finske mark bliver devalueret i oktober 1991, lider mange finske
erhvervsvirksomheder store tab, ligesom der ogsé er omfattende tab
for virksomheder, som eksporterer til @steuropa.8s

Der har herudover veret peget pé en rekke af de samme faktorer
som 4arsager til den finske finanskrise, der ogsd har veret fremhavet
som forklaringer p4 kriserne i Danmark, Norge og Sverige. Der er i
perioden fra midten af 1980erne og frem til 1991 tale om en meget
kraftig udlansstigning i de finske banker. Det fremgar siledes af tabel
4.13, at udldnene i de finske banker i perioden 1984-91 stiger fra 55
pct. til 98 pct. af bruttonationalproduktet. Udlansstigningen mulig-
gores af dereguleringen af finsk bankvasen i 1984-86, bl.a. bliver
restriktioner pa bankers rentefastsettelse ophaevet i 1986, og i 1988
bliver der givet adgang til variabelt forrentede l1an. Det har vaeret
fremfert, at dereguleringen medferer en kraftig konkurrence mellem
bankerne, hvilket igen bevirker en stor stigning i udlén.86

Der er i anden halvdel af 1980erne tale om en kraftig stigning i
priserne pi fast ejendom. Prisstigningen pa fast ejendom har vaeret
set som en vigtig faktor bag udlansstigningen, idet der herved bliver
bedre sikkerhed for 1an.87 De finske banker har store tab, da der efter
1990 sker et stort fald i ejendomspriserne. Kontorejendomme i cen-
trum af Helsingfors bliver for krisen typisk handlet til over 60.000
FM pr. kvadratmeter (mere end Westend i London), mens det i 1992
er svaert at fa en kvadratmeterpris, der er hgjere end 15-20.000 FM .88
I et interview fra 1992 mener den finske handels- og industriminister,
Pekka Tuomisto, at bankkrisen i stort omfang har sin arsag i spekulation

85  Artikel i Hufvudstadsbladet den 11. oktober 1992.

86  Dette er konklusionen i Nyberg og Vihridld (1994) samt i Pesola (2001).
87  Dette er konklusionen i Koskenkyld (2000).

88  Artikel i Hufvudstadsbladet den 11. oktober 1992.

169

"HH#































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































