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Tænketanken Kraka har sat to af de vise mænd, der ikke så den forrige krise komme, til at opdage den næste.
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Forord

Den	13.	december	2012	lancerede	Kraka	Finanskrisekommissionen.	Sigtet	med	arbejdet	
har	været	fremadrettet	–	det	handler	om	at	reducere	risikoen	for	makroøkonomisk	og	
finansiel	ustabilitet	i	fremtiden	på	en	effektiv	måde,	dvs.	uden	at	svække	vækstgrundla-
get	unødigt.	Professor	Torben	M.	Andersen	og	professor	Peter	Birch	Sørensen	har	sam-
men	med	Kraka	stået	for	arbejdet.	

Arbejdet	har	været	todelt.	Det	primære	sigte	var	fra	begyndelsen	at	lave	grundige	empi-
riskbaserede	analyser,	der	kunne	komme	med	nogle	bedre	svar	på	centrale	spørgsmål,	
som	har	betydning	for	kriseforståelsen	og	for	den	fremadrettede	politik	og	regulering.	
Disse	analyser	er	samlet	i	en	bilagsrapport	og	kan	også	findes	på	Finanskrisekommissi-
onens	hjemmeside:	www.finanskrisekommissionen.dk,	på	www.kraka.dk	og	på	en	sær-
skilt	CD.	

Analyserne	er	udarbejdet	af	Finanskrisekommissionens	sekretariat,	og	på	nogle	områ-
der	offentliggøres	også	egentlige	delrapporter,	som	går	mere	i	detaljen	på	enkeltområ-
der.	Det	gælder	fx	omkring	prisdannelsen	på	boligmarkedet,	ekstern	revision	af	kredit-
institutter,	valutakurspolitikken	under	krisen,	de	økonomiske	effekter	af	nye	kapitalkrav	
i	Danmark	og	spørgsmålet	om	dansk	medlemskab	af	EU’s	Bankunion.			

Forskere	fra	Københavns	og	Syddansk	Universitet,	henholdsvis	Professor	Linda	Nielsen	
og	Professor	Asbjørn	Sonne	Nørgaard,	har	også	bidraget	med	 rapporter	om	hhv.	ad-
vokaternes	rolle	og	betydningen	af	den	politiske	retorik	for	den	økonomiske	udvikling.	
Desuden	har	Post.	Doc.	Mette	Winther	Løfquist,	Syddansk	Universitet,	bidraget	med	et	
notat	om	overgangen	fra	såkaldt	”soft”	til	”hard	 law”	 i	virksomhedsledelsen	 i	danske	
pengeinstitutter.

Det	har	fra	starten	være	målet,	at	analyseresultater	løbende	skulle	offentliggøres.	Dette	
er	i	et	vist	omfang	sket	med	bidrag	i	dagspressen.	De	fleste	analyser	er	desuden	præsen-
teret	på	fire	konferencer,	som	Finanskrisekommissionen	har	afholdt	undervejs,	og	som	
blev	løftet	væsentligt	af	glimrende	oplæg	fra	en	række	eksperter	og	et	stort	og	spørge-
lystent	publikum.1	Desuden	er	mange	analyser	drøftet	i	en	følgegruppe	med	eksperter	
fra	den	finansielle	sektor.2	De	skal	have	en	meget	stor	tak	for	indsatsen.	Samtidigt	skal	
det	understreges,	at	de	på	ingen	måde	står	til	ansvar	for	vores	analyser	og	anbefalinger	
mv.	Tværtimod	håber	vi	på	fortsat	konstruktiv	og	kritisk	dialog	efter	offentliggørelsen.		

I	den	sidste	 fase	har	arbejdet	været	koncentreret	om	at	 skrive	denne	 rapport,	 som	 i	
en	relativt	kort	form	forsøger	at	give	en	sammenhængende	fremstilling	og	fortolkning	
af	det	bagvedliggende	analysearbejde,	og	som	samtidigt	fremlægger	konkrete	politik-
forslag	på	de	områder,	hvor	vi	mener,	der	er	fundet	et	belæg	for	det.	Alle	sten	er	ikke	
vendt,	og	derfor	er	rapporten	struktureret	som	en	række	nedslag	i	diskussionen	om	fi-
nansiel	og	økonomisk	stabilitet	med	afsæt	i	de	analyser,	som	er	udarbejdet.	Mange	for-
slag	kræver	også	videre	bearbejdning.

I	rapporten	er	der	især	fokus	på	de	forhold,	der	har	ført	til	kraftige	økonomiske	udsving	i	
Danmark,	og	som	forøgede	Danmarks	sårbarhed	over	for	den	internationale	finanskrise.	

1.	 Mange	af	disse	indlæg	er	filmet	og	kan	findes	på	Krakas	hjemmeside,	i	andre	tilfælde	er	oplægsholdernes	”slides”	tilgæn-
gelige.

2.	 To	ekspertgrupper	har	løbende	bidraget:	En	gruppe	dækkede	hele	kommissionens	arbejde,	en	anden	havde	særlig	fokus	
på	”Corporate	Governance”.	

http://www.finanskrisekommissionen.dk
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Desuden	forsøger	vi	at	vurdere,	om	den	nye	finansielle	regulering	i	kølvandet	på	krisen	
er	skruet	rigtigt	sammen	–	eller	om	vi	kunne	gøre	det	bedre.	Analyserne	og	rapporten	
fokuserer	således	primært	på	Danmark	og	de	forhold,	der	knytter	sig	til	finansiel	og	ma-
kroøkonomiske	stabilitet	herhjemme	–	og	ikke	på	den	internationale	finanskrise.

Eller	for	at	gentage	et	særdeles	kendt	Kierkegaard	citat,	som	flugter	med	Roald	Als	fine	
karikatur	på	forsiden:	”Livet	forstås	baglæns,	men	må	leves	forlæns”.	Det	må	vi	også	er-
kende,	når	vi	ser	tilbage	på	egne	og	andre	økonomers	vurderinger	i	00’erne.	En	del	af	
vores	kritik	af	dansk	økonomisk	politik	i	00’erne	er	således	også	en	selvkritik.	Noget	af	
det,	der	kendetegner	finanskriser,	er,	at	kun	de	færreste	forudser	dem.	Men	som	øko-
nomer	har	vi	en	pligt	til	at	spørge,	hvad	vi	kan	lære	af	krisen,	og	hvordan	vi	kan	mindske	
risikoen	for,	at	vi	igen	havner	i	en	så	alvorlig	situation	som	den,	der	i	2008	og	2009	bragte	
Danmark	tæt	på	afgrundens	rand.	Rapporten	er	vort	bidrag	til	denne	vigtige	diskussion.

22.oktober 2014  Krakas Finanskrisekommission

Torben M. Andersen Peter Birch Sørensen Jakob Hald Peter Mogensen Jens Hauch
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1. De centrale udfordringer 
for Danmark

Det	er	velkendt,	at	de	økonomiske	op-	og	nedture,	Danmark	er	udsat	for,	ikke	kun	er	
selvpåførte.	En	del	kommer	udefra,	så	selvfølgelig	måtte	den	dybe	internationale	krise	i	
2008-2009	også	ramme	Danmark.	Det	vil	også	ske	fremover.	

Men	dansk	økonomi	var	sårbar,	da	den	internationale	finanskrise	eskalerede	i	efteråret	
2008.	Danmark	blev	 ramt	hårdere	end	nabolandene,	og	det	har	 taget	 længere	tid	at	
komme	tilbage	på	sporet	igen.	Det	skyldtes	i	stor	udstrækning	beslutninger,	som	danske	
myndigheder	traf	i	årene	op	til	krisen.	Økonomien	og	boligmarkedet	blev	overophedet,	
konkurrenceevnen	blev	svækket,	og	husholdningerne	opbyggede	en	høj	bruttogæld.

Desuden	var	den	finansielle	sektor	sårbar	efter	en	periode	med	kraftig	udlånsvækst.	Sol-
vensen	var	lav,	og	mange	større	pengeinstitutter	havde	opbygget	en	stor	gæld	med	kort	
løbetid	til	udenlandske	finansielle	virksomheder.	Det	medførte	problemer	med	at	refi-
nansiere	de	korte	lån,	da	det	internationale	pengemarked	frøs	til.	Samtidigt	medførte	fi-
nanskrisen	pres	på	den	danske	fastkurspolitik,	og	Nationalbanken	måtte	sætte	det	pen-
gepolitiske	 rentespænd,	dvs.	 forskellen	mellem	Den	Europæiske	Centralbanks	 (ECB’s)	
rente	og	den	danske	rente,	op	på	et	meget	kritisk	tidspunkt.	Disse	faktorer	var	med	til	at	
forstærke	faldet	i	boligpriserne	og	gøre	krisen	dybere.	

Usikkerheden	om	den	finansielle	sektors	styrke	og	presset	på	Nationalbankens	valuta-
reserve	betød,	at	de	danske	myndigheder	besluttede	at	give	en	fuldt	dækkende	stats-
garanti	til	den	finansielle	sektor.	Danmark	er	det	land	–	næst	efter	Irland	–	som	gav	de	
mest	omfattende	garantier	og	tilsagn	om	kapitalindskud	mv.	til	den	finansielle	sektor	fra	
2008-2012.	Man	skal	formentlig	tilbage	til	Albertiskandalen	i	1908	for	at	finde	en	situa-
tion,	hvor	staten	har	taget	lignende	risici	på	skatteborgernes	vegne.

Dansk	økonomi	var	på	vej	ind	i	en	afmatning,	da	krisen	ramte.	I	2007	var	forventningen,	
at	Danmark	stod	over	for	en	periode	med	væsentlige	fald	i	beskæftigelsen.	Tilbagesla-
get	blev	kraftigt	forstærket	af	den	internationale	finanskrise,	som	medførte	svækket	til-
lid	og	en	stor	nedgang	i	den	udenlandske	efterspørgsel	efter	danske	varer	og	tjenester.	

Der	var	overordnet	fire	grunde	til,	at	Danmark	opbyggede	stor	sårbarhed:	

 ▪ For det første	var	finanspolitikken	for	lempelig	i	årene	op	til	krisen.	Den	lempelige	po-
litik	bidrog	til	ophedningen	af	økonomien	og	understøttede	prisstigningerne	på	bo-
ligmarkedet.	Finanspolitikken	var	ikke	afstemt	efter,	at	renteniveauet	var	forholdsvist	
lavt	efter	danske	 forhold.	 Ejendomsværdiskattestoppet	har	 virket	destabiliserende	
på	bolig-	og	ejendomsmarkedet	og	forstærkede	i	nogen	grad	boligprisstigningerne	i	
storbyerne.	Med	fastkurspolitikken	er	arbejdsdelingen	i	Danmark,	at	pengepolitikken	
sikrer	en	fast	kronekurs,	mens	det	er	finanspolitikkens	opgave	at	sikre	mod	overop-
hedning.	Det	sidste	skete	ikke	i	00’erne.

 ▪ For det andet	blev	den	finansielle	regulering	i	Danmark	lempet	ret	markant,	bl.a.	ved	
indførelsen	af	nye	 låneformer	(rentetilpasningslån	 i	1999	og	mulighed	for	afdrags-
frihed	i	2003).	Samtidigt	var	renteniveauet	meget	lavt	set	i	forhold	til	konjunktursi-
tuationen	i	Danmark.	Disse	faktorer	gav	tilsammen	en	kraftig	impuls	til	det	danske	

Danmark er ikke 

en ø

Men Danmark 

havde gjort sig 

sårbar 

Årsager til 

sårbarhed
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bolig-	og	ejendomsmarked.	Virkningen	af	de	nye	låneformer	på	bolig-	og	ejendoms-
markedet,	på	husholdningernes	gæld	og	på	resten	af	realøkonomien	var	ikke	velfor-
stået	eller	forudset,	da	de	blev	indført,	og	andre	dele	af	den	økonomiske	politik	blev	
ikke	afstemt	efter	de	nye	vilkår.1 

 ▪ For det tredje	var	størrelsen	af	valutareserven	formentlig	ikke	afstemt	efter	de	under-
liggende	risici	for	fastkurspolitikken.	Disse	risici	skyldtes	ikke	mindst	udbredelsen	af	
de	nye	låneformer	og	ændringer	i	pengeinstitutternes	forretningsmodel,	som	betød,	
at	bankerne	blev	meget	afhængige	af	kortfristet	låntagning	i	udlandet.	En	markant	
større	valutareserve	kunne	formentlig	have	reduceret	behovet	for	en	fuldt	dækken-
de	statsgaranti	til	hele	sektoren	og	ville	have	reduceret	behovet	for	pengepolitiske	
renteforhøjelser.	Men	en	større	valutareserve	er	også	forbundet	med	statslige	om-
kostninger.

 ▪ For det fjerde	var	kapitalkravene	til	danske	pengeinstitutter	for	lempelige	op	til	kri-
sen,	og	de	blev	lempet	betydeligt	mere	i	2008,	hvor	de	store	institutter	fik	mulighed	
for	at	anvende	 interne	beregningsmodeller	 i	opgørelsen	af	deres	solvens.	De	 lem-
pelige	kapitalkrav	under	højkonjunkturen	bidrog	til,	at	institutterne	ikke	var	særligt	
godt	polstrede,	da	krisen	ramte.	Desuden	var	likviditetsberedskabet	i	udenlandsk	va-
luta	mangelfuldt.	Pengeinstitutternes	sårbarhed	bidrog	til,	at	adgangen	til	kredit	blev	
svækket	i	2009	og	2010	på	trods	af	markante	garantier	og	hjælpepakker	fra	staten	og	
Nationalbanken.	Danmark	var	et	af	de	lande	i	EU,	hvor	små	og	mellemstore	virksom-
heder	oplevede	det	største	fald	i	acceptraten	på	deres	låneansøgninger	til	pengein-
stitutterne.	De	virksomheder,	som	fortsat	havde	friværdi	i	fast	ejendom,	havde	dog	
stadig	rimelig	adgang	til	at	få	lån	i	realkreditsystemet.	

Højkonjunkturen	og	de	kraftige	stigninger	i	bolig-	og	ejendomspriserne	var	også	drevet	
af	den	optimistiske	stemning	og	positive	forventninger	til	 fremtiden.	De	stadigt	mere	
optimistiske	forventninger,	der	forstærkede	konjunkturen,	var	til	dels	en	følge	af	selve	
det	økonomiske	forløb,	men	de	blev	også	påvirket	af	den	offentlige	debat	og	den	politi-
ske	retorik,	som	var	meget	positiv	under	højkonjunkturen.	Retorikken	og	italesættelsen	
af	den	økonomiske	situation	kan	således	på	kort	sigt	have	betydning	for	husholdningers	
og	virksomheders	dispositioner.	Det	gælder	både	i	gode	og	dårlige	tider.	

Det	er	politisk	vanskeligt	at	stramme	op	i	gode	tider,	fordi	behovet	altid	må	bero	på	en	
vurdering,	som	er	forbundet	med	usikkerhed,	og	der	typisk	ikke	er	opbakning	i	oppositi-
on	og	i	befolkningen	til	at	stramme	op,	når	der	er	en	opfattelse	af,	at	det	ikke	er	strengt	
nødvendigt.	Ofte	dukker	der	også	nye	tanker	op	om,	at	der	måske	er	tale	om	et	nyt	re-
gime,	hvor	andre	regler	gælder	–	dvs.	argumenter	om,	at	”denne	gang	er	tingene	an-
derledes”,	at	de	økonomiske	lærebøger	bør	skrives	om,	osv.	Det	skete	både	i	00’erne	
og	90’erne.	

På	internationalt	plan	blev	der	opbygget	en	øget	tiltro	til	markedernes	evne	til	at	løse	
problemerne.	Siden	midten	af	80’erne	og	frem	til	krisen	blev	de	makroøkonomiske	ud-
sving	således	reduceret	i	den	vestlige	verden.	Mange	centrale	aktører,	fx	OECD	og	Den	
Internationale	Valutafond	(IMF),	talte	om	øget	”resilience”	(modstandsdygtighed),	der	
refererer	til	økonomiens	evne	til	hurtigt	at	komme	sig	efter	et	chok.	I	USA	talte	man	om	
”The	Great	Moderation”,	dvs.	en	lang	periode	med	lav	og	stabil	inflation	og	høj	vækst,	
og	der	blev	bl.a.	henvist	til	globalisering,	vellykket	pengepolitik	og	sund	strukturpolitik	
som	bagvedliggende	forklaringer.	Det	var	også	en	udbredt	opfattelse,	at	fremkomsten	
af	de	mange	nye	finansielle	instrumenter	bidrog	til	øget	økonomisk	stabilitet	ved	at	sik-
re	en	bedre	risikospredning.

1.	 Ikke	helt	ulig	udviklingen	i	første	del	af	80’erne,	hvor	overgang	til	troværdig	fastkurspolitik	medført	et	stort	rentefald	og	
kraftig	vækst	i	boligpriserne.
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Disse	vurderinger	havde	et	vist	faktuelt	grundlag,	men	de	bidrog	formentlig	til	for	stor	
optimisme	og	til,	at	mange	sænkede	paraderne.	Der	var	både	i	OECD	og	IMF	et	klart	fo-
kus	på	de	amerikanske	udfordringer	med	betalingsbalance-	og	budgetunderskud,	men	
meget	få	havde	i	god	tid,	og	midt	under	opsvinget,	set	truslen	fra	det	amerikanske	bo-
ligmarked	og	den	potentielle	skadevirkning	for	det	globale	finansielle	system.	Og	næp-
pe	nogen	havde	forestillet	sig,	hvor	hurtigt	krisen	i	USA	spredte	sig	til	resten	af	verden	
gennem	en	globaliseret	finanssektor	og	store	negative	effekter	på	husholdningers	og	
virksomheders	tillid.	

Gode	konjunkturer	medfører	ofte,	at	der	opbygges	risici	og	makroøkonomiske	ubalan-
cer,	som	kan	medføre	kriser,	hvis	de	ikke	imødegås.	Og	hvis	krisen	kommer,	så	manife-
sterer	den	sig	ofte	på	en	måde,	der	ikke	kan	forudses	med	særlig	stor	sikkerhed.

På	mange	områder	–	boligmarked,	udvikling	i	husholdningers	gæld	og	konkurrenceevne	
–	var	udviklingen	i	Danmark	frem	mod	krisen	ikke	ulig	forløbet	i	flere	af	de	eurolande,	
som	blev	hårdest	ramt.	Når	situationen	i	Danmark	i	dag	alligevel	er	bedre	end	i	disse	lan-
de,	så	er	der	nok	især	to	grunde	til	det.	

For	det	første	var	der	troværdighed	om	de	offentlige	finanser	i	hele	forløbet,	bl.a.	som	
følge	af	store	overskud	frem	til	krisen	og	strukturreformer	(herunder	tilbagetræknings-
reformen	fra	2006),	som	bidrog	til	at	sikre	langsigtet	finanspolitisk	holdbarhed.	Det	be-
tød,	at	garantien	til	den	finansielle	sektor	ikke	synligt	svækkede	statens	mulighed	for	at	
refinansiere	sin	gæld,	og	at	den	negative	spiral	mellem	stat	og	finansiel	sektor,	som	man	
fx	så	i	Spanien,	ikke	blev	en	realitet	i	Danmark.	Desuden	var	der	finanspolitiske	handle-
muligheder,	da	krisen	eskalerede	–	Danmark	kunne	lempe	den	økonomiske	politik,	uden	
at	markederne	mistede	tillid	til	statens	tilbagebetalingsevne.	Hvis	tilliden	til	de	offentlige	
finanser	var	blevet	alvorligt	svækket,	ville	situationen	have	været	markant	mere	kritisk.	

Desuden	 havde	 Danmark	 overskud	 på	 betalingsbalancen	 og	 havde	 opbygget	 en	 for-
mueposition	over	for	udlandet.	Dvs.	at	Danmark	ikke	skal	finansiere	løbende	underskud	
ved	at	optage	lån	andre	steder.	Overskud	på	betalingsbalancen	afspejler	bl.a.	en	sund	
offentlig	økonomi	og	energiproduktion	i	Nordsøen,	men	også	ændringer	i	skattesyste-
met	 og	 opbygningen	 af	 det	 opsparingsbaserede	 arbejdsmarkedspensionssystem.	Det	
har	styrket	den	private	opsparing	og	har	bidraget	til	at	løse	betalingsbalanceproblemet,	
som	man	kæmpede	hårdt	med	i	70’erne	og	80’erne.

Efter	krisen	blev	der	i	Danmark	gennemført	omfattende	indgreb	for	at	understøtte	øko-
nomien.	Finanspolitikken	blev	lempet	markant	især	i	2009,	men	også	i	2010.	Desuden	
blev	der	gennemført	strukturreformer,	som	styrker	de	offentlige	finanser	på	langt	sigt,	
og	som	derfor	kunne	understøtte	troværdigheden	om	de	offentlige	finanser.	ECB	sat-
te	de	pengepolitiske	renter	ned	til	et	historisk	lavt	niveau,	og	Nationalbanken	tillod	en	
markant	udvidelse	belåningsgrundlaget,	således	at	danske	finansielle	institutter	fik	me-
get	lempelig	adgang	til	kredit.	Der	blev	givet	adgang	til	at	få	udbetalt	opsparing	i	SP-ord-
ningen,	og	virksomhedernes	frister	for	betaling	af	skat	blev	forlænget.	Endelig	blev	der	
givet	statslige	garantier	til	og	kapitalindskud	i	finansielle	institutter.	

Efterfølgende	må	man	sige,	at	krisehåndteringen	overordnet	var	vellykket,	men	den	har	
også	haft	væsentlige	omkostninger	og	var	forbundet	med	store	risici.	For	det	første	kun-
ne	den	omfattende	statsgaranti	i	sin	yderste	konsekvens	have	medført,	at	staten	ikke	
kunne	 refinansiere	 sine	 lån	på	markedet,	og	at	Danmark	også	var	blevet	omfattet	af	
IMF-programmer	med	krav	om	kraftige	stramninger.	Der	blev	således	taget	en	meget	
stor	risiko	fra	myndighedernes	side.	Strategien	virkede	i	denne	omgang,	og	man	kan	der-
for	frygte,	at	det	også	næste	gang	bliver	nærliggende	at	vælge	den	type	løsninger,	og	at	
der	ikke	gøres	nok	for	at	forhindre	gentagelser.	
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Den	omfattende	støtte	til	den	finansielle	sektor	og	de	efterfølgende	tiltag	har	også	sendt	
et	signal	om,	at	staten	hjælper	store	 institutter,	når	de	er	 i	problemer.	Det	kan	have	
uheldige	følgevirkninger	i	sektoren,	fordi	ejernes	og	kreditorernes	tilskyndelse	til	selv	at	
gardere	sig	mod	sådanne	tab	kan	mindskes.	

For	det	tredje	er	det	danske	”kriseberedskab”	i	vidt	omfang	brugt	op.	Strukturelle	over-
skud	på	de	offentlige	finanser	før	krisen	er	nu	afløst	af	underskud,	og	de	mest	oplagte	
muligheder	for	at	styrke	arbejdsudbuddet	og	arbejdsmarkedets	fleksibilitet	er	også	ved	
at	være	udtømte.	Desuden	er	der	i	stort	omfang	fremrykket	beskatning	fra	pensionsop-
sparingen.	

1.1 Hvor skal der sættes ind herfra?

Dansk	økonomi	har	skiftet	karakter	de	seneste	20	år.	Det	skyldes	bl.a.	 liberaliseringer	
af	realkreditten,	og	at	den	finansielle	sektor	er	vokset	kraftigt,	er	blevet	mere	interna-
tionalt	orienteret	og	mere	kompleks.	Begge	dele	har	fordele,	men	medfører	samfunds-
økonomiske	risici	og	stiller	samtidigt	væsentlige	krav	til	andre	dele	af	den	økonomiske	
politik.	

De	strukturelle	ændringer	i	økonomien,	den	underliggende	svækkelse	af	de	offentlige	
finanser	efter	krisen	og	fraværet	af	lavt	hængende	frugter	i	strukturpolitikken	betyder	
tilsammen,	 at	 de	 samfundsøkonomiske	omkostninger	 ved	 fremtidige	økonomiske	til-
bageslag	og	kriser	i	den	finansielle	sektor	kan	blive	noget	større,	end	Danmark	tidligere	
har	oplevet.	Danmark	har	i	dag	en	stor	og	kompleks	finansiel	sektor.	Danmark	har	ikke	
så	mange	handlemuligheder	som	tidligere.	Samtidigt	har	udbredelsen	af	de	nye	låne-
former	medført,	at	dansk	økonomi	er	blevet	mere	ustabil	og	mere	følsom	over	for	be-
vægelser	på	de	finansielle	markeder.	I	en	ny	krisesituation	kan	dansk	økonomi	derfor	få	
særdeles	store	udfordringer.	Det	gælder	særligt,	hvis	der	ikke	er	tillid	til	finanspolitikken	
og	den	offentlige	økonomi.	

Fastkurspolitikken	er	en	præmis	for	den	økonomiske	politik	i	Danmark	og	har	været	det	
med	succes	siden	1982.	Fastkurspolitikken	betyder,	at	den	danske	krone	holdes	i	et	fast	
forhold	til	euroen,	og	at	det	danske	renteniveau	som	udgangspunkt	fastlægges	af	ECB.	

Den	rente,	Danmark	”importerer”,	kan	derfor	være	for	lav	eller	for	høj	i	forhold	til	den	
økonomiske	situation	i	Danmark,	idet	ECB	jo	fastsætter	renten	efter	de	økonomiske	for-
hold	i	euroområdet.	Det	stiller	krav	til	andre	dele	af	den	økonomiske	politik.	Det	er	fi-
nanspolitikken,	der	har	hovedansvaret	 for	at	stabilisere	økonomien.	Samtidigt	skal	fi-
nanspolitikken	være	troværdig	og	sikre,	at	de	offentlige	udgifter	kan	finansieres	på	langt	
sigt.	

Med	den	store	udbredelse	af	de	nye	låneformer	er	dansk	økonomi	imidlertid	blevet	me-
get	mere	følsom	over	for	ændringer	i	de	korte	renter.	Omkostningerne	ved	et	”skævt	
renteniveau”	er	derfor	blevet	større	i	takt	med	udbredelsen	af	rentetilpasningslån	og	af-
dragsfrihed.	Dermed	øges	kravene	til	andre	dele	af	den	økonomiske	politik.	Det	gælder	
fx	finanspolitikken,	men	også	andre	områder.	Behovet	for,	at	ejendomsværdibeskatnin-
gen	stabiliserer	boligmarkedet,	er	fx	forøget.

I	øjeblikket	er	renteniveauet	historisk	lavt,	og	ECB	har	signaleret,	at	det	forbliver	lavt	i	en	
længere	periode.	Det	betyder,	at	renteniveauet	formentlig	vil	være	for	lavt	efter	danske	
forhold.	Dermed	er	der	risiko	for	en	ustabil	udvikling,	og	derfor	har	Danmark	nu	en	gun-
stig	lejlighed	til	at	indskrænke	adgangen	til	de	mest	risikable	låneformer.	
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De	nye	låneformer	betyder	også,	at	det	har	større	samfundsøkonomiske	omkostninger,	
når	Nationalbanken	forsvarer	kronen	ved	at	sætte	den	pengepolitiske	rente	op	ift.	ud-
landet.	Det	kan	medføre	væsentlige	svækkelser	af	boligmarkedet	og	af	husholdninger-
nes	økonomi	og	kan	derfor	på	sigt	svække	danskernes	opbakning	til	fastkurspolitikken.	
Desuden	øges	risikoen	for,	at	staten	griber	ind	med	hjælpepakker	og	støtte	for	at	undgå,	
at	boligejere	bliver	ramt.	Det	er	ikke	en	robust	situation.	

De	 nye	 låneformer	 med	 rentetilpasning	 og	 afdragsfrihed	 har	 medført	 lavere	 første-
årsydelser	ved	køb	af	bolig	til	en	given	pris.	Det	ser	imidlertid	ud	til,	at	fordelen	herved	
i	vidt	omfang	er	blevet	kapitaliseret	i	boligpriserne	især	i	storbyerne.	Det	medfører,	at	
likviditetsfordelene	ved	låneformerne	mindskes.	Når	de	nye	låneformer	øger	priserne,	
betyder	det,	at	nye	boligkøbere	må	stifte	mere	gæld	for	at	købe	et	bestemt	hus,	og	det	
kræver	så	igen,	at	købet	finansieres	med	nye	låneformer.	Ellers	er	det	svært	at	få	råd.	
Vinderne	er	især	dem,	der	ejede	boligerne	ved	indførelsen	af	de	nye	lånetyper	–	de	har	
fået	en	skattefri	kapitalgevinst.

Husholdningernes	finansielle	bruttogæld	er	steget	kraftigt	siden	2003	bl.a.	drevet	af	de	
nye	låneformer	og	stigninger	i	boligpriserne.	Gælden	har	ændret	sammensætning	–	en	
langt	større	del	er	med	variabel	rente	og	uden	afdrag.	Det	medfører	bl.a.	større	renteri-
siko	og	refinansieringsrisiko	for	husholdningerne.	Samtidigt	er	boligmarkedet	blevet	væ-
sentligt	mere	følsomt	over	for	ændringer	i	de	korte	renter,	især	i	hovedstadsområdet.	
Det	giver	risiko	for	større	udsving	i	samfundsøkonomien	i	situationer,	hvor	renteniveau-
et	ikke	er	afstemt	efter	danske	konjunkturforhold,	og	for	at	ECB’s	renteændringer	har	
større	effekter	i	Danmark	end	i	euroområdet.

De	fleste	danske	lønmodtagere	er	omfattet	af	arbejdsmarkedspensionsordning,	der	på-
lægger	dem	at	spare	op	til	pensionen.	I	nogle	faser	af	livsløbet	kan	det	betyde,	at	man	
bliver	pålagt	en	større	opsparing,	end	man	ønsker,	og	det	kan	tilskynde	til	at	optage	lån.	
Det	må	derfor	ventes,	at	husholdningernes	finansielle	gæld	stiger	fremover	i	takt	med,	
at	det	opsparingsbaserede	arbejdsmarkedspensionssystem	modnes.	Desuden	vil	ejen-
domsværdiskattestoppet	gradvist	gøre	det	mere	fordelagtigt	at	opbygge	gæld	med	hen-
blik	på	at	købe	mere	bolig.	Det	vil	forstærke	tendensen	til,	at	husholdningernes	brutto-
gæld	stiger.	De	makroøkonomiske	risici,	som	knytter	sig	til	de	nye	låneformer,	står	såle-
des	til	at	vokse	fremover.

Med	 ejendomsværdiskattestoppet	 blev	 en	 central	 automatisk	 stabilisator	 fjernet	 fra	
boligmarkedet.	Ejendomsværdiskattestoppet	 forøger	 rentefølsomheden	 i	økonomien,	
navnlig	i	storbyerne.	Da	boligpriserne	i	de	forskellige	dele	af	landet	har	udviklet	sig	me-
get	forskelligt	siden	2002,	har	skattestoppet	medført,	at	der	i	dag	er	væsentlig	forskel	på	
den	effektive	beskatning	på	tværs	af	kommuner,	men	også	inden	for	kommuner.	Ejen-
domsværdiskattestoppet	har	medført	 en	omfordeling	til	 fordel	 for	boligejere	og	 ikke	
mindst	inden	for	gruppen	af	boligejere,	hvor	nogle	har	fået	store	kapitalgevinster.	Sam-
tidigt	har	skattestoppet	givet	staten	et	væsentligt	provenutab.	

Vi	foreslår	en	ny	model	for	boligbeskatning,	som	vil	give	mere	stabilitet	på	boligmarke-
det	ved	at	genskabe	sammenhængen	mellem	ejendomsskatterne	og	de	aktuelle	ejen-
domspriser.	Modellen	giver	samtidigt	boligejerne	sikkerhed	for,	at	den	samlede	betaling	
af	grundskyld	og	ejendomsværdiskat	ikke	kan	stige	mere	end	satsreguleringen	i	de	år,	
man	ejer	sin	bolig.	En	eventuel	overskydende	skat	kan	efter	boligejerens	ønske	indefry-
ses,	men	forfalder	så	til	betaling	med	et	rentetillæg,	når	boligen	sælges.	

Vi	foreslår	desuden,	at	der	gennemføres	en	mere	målrettet	og	mere	markant	reduktion	
af	udbredelsen	af	de	nye	låneformer,	end	der	i	dag	er	lagt	op	til.	De	nye	lånetyper	med-
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fører	risiko	for	større	udsving	i	økonomien	og	på	bolig-	og	ejendomsmarkederne,	hvilket	
øger	risikoen	for	problemer	i	den	finansielle	sektor	næste	gang,	Danmark	kommer	ud	for	
en	økonomisk	nedtur.	Da	den	enkelte	boligejers	likviditetsfordel	ved	de	nye	låneformer	i	
stort	omfang	kapitaliseres	i	højere	boligpriser,	er	fordelen	for	samfundsøkonomien	min-
dre	end	hidtil	antaget,	mens	ulemperne	har	vist	sig	at	være	en	hel	del	større.	Begræns-
ningen	i	adgangen	til	nye	lånetyper	bør	ske	gradvist	og	afstemt	med	konjunktursituati-
onen	og	den	øvrige	økonomiske	politik.	Det	meget	lave	renteniveau	de	kommende	år	
giver	imidlertid	mulighed	for	en	væsentlig	indskrænkning	af	adgangen	på	det	korte	sigt.	
Det	vil	–	rigtigt	afstemt	med	finanspolitikken	–	kunne	bidrage	til	en	mere	stabil	udvikling	
i	dansk	økonomi	de	kommende	år.	

Finanspolitikken og makroprudentiel politik
Forebyggelse	af	finansielle	kriser	kræver	dels	en	god	finansiel	regulering,	men	også	at	
den	økonomiske	politik	 indrettes,	så	risikoen	for	ophedning	af	økonomien	reduceres.	
Her	spiller	finanspolitik	en	vigtig	rolle.	Særligt	vigtigt	er	det	at	føre	tilpas	stram	politik	i	
gode	tider.	Det	reducerer	risikoen	for	ophedning	af	økonomien	og	er	også	en	forudsæt-
ning	for	at	skabe	finanspolitiske	handlemuligheder,	når	konjunkturerne	er	svage.	

Den	internationale	finans-	og	gældskrise	har	således	vist,	at	sunde	offentlige	finanser	og	
en	troværdig	finanspolitik	er	afgørende	for	at	sikre	finansiel	stabilitet	i	krisetider.	Man-
ge	lande	førte	alt	for	lempelig	finanspolitik	i	årene	frem	mod	krisen	og	stod	med	høje	
gældsbyrder	og	begrænsede	handlemuligheder,	da	krisen	kom.	Samtidig	viste	krisen,	at	
svage	offentlige	finanser	også	svækker	den	finansielle	sektors	robusthed,	og	at	en	svag	
finansiel	sektor	kan	have	store	negative	konsekvenser	for	den	offentlige	økonomi.	Der-
for	er	det	vigtigt	at	sikre,	at	finanspolitikken	er	holdbar	og	troværdig.	Det	forudsætter	
som	sagt	tilpas	stram	politik	i	gode	tider.	

Finanspolitikken	er	ikke	specielt	målrettet	mod	kredit-	og	boligmarkederne,	og	det	har	
på	disse	områder	vist	sig	særligt	svært	at	få	identificeret	problemer	og	gennemført	til-
tag	i	tide.	Det	taler	for	større	anvendelse	af	automatiske	stabilisatorer	og	regelbaserede	
instrumenter,	og	at	der	gives	mere	kompetence	inden	for	disse	områder	til	uafhængige	
myndigheder	som	Nationalbanken	eller	Det	Systemiske	Risikoråd.

Boligprisbobler	er	mere	sandsynlige	i	storbyområder.	Boligprisernes	følsomhed	over	for	
nye	låneformer	og	lav	rente	er	også	større	i	fx	hovedstadsområdet,	og	det	er	ligeledes	
her,	husholdningernes	gæld	er	steget	mest.	De	store	prisudsving	i	storbyerne	kan	sam-
tidigt	have	negative	effekter	på	andre	dele	af	landet	og	på	realøkonomien.	Der	er	derfor	
behov	for	såkaldte	makroprudentielle	politikinstrumenter,	som	kan	rettes	mod	regio-
nale	markeder,	og	som	administreres	af	Det	Systemiske	Risikoråd	eller	Nationalbanken.	

Finansiel regulering
Siden	krisen	er	der	gennemført	omfattende	ændringer	i	den	finansielle	regulering.	For-
øgelsen	af	kapitalkravene	til	de	systemisk	vigtige	institutter,	SIFI-institutter,	forekommer	
imidlertid	at	være	utilstrækkelige.2	Det	skyldes,	at	man	her	skal	tage	hensyn	til	virknin-
gen	af	at	indføre	interne	beregningsmetoder,	IRB-metoder,	ved	opgørelse	af	risikovæg-
te	og	kapitalkrav.	Disse	nye	metoder	fik	virkning	i	Danmark	især	fra	2008	og	medførte	en	
stor	lempelse	til	institutterne.	Der	indføres	dog	også	nye	krav	til	institutternes	likviditets-
beredskab	og	sammensætningen	af	deres	låntagning,	men	de	er	mindre	end	oprindeligt	
foreslået	af	Basel-komiteen,	og	de	kan	have	den	ulempe,	at	de	begrænser	institutternes	
muligheder	for	sammensætte	deres	aktivside	på	den	måde,	der	er	mest	hensigtsmæssig	
ud	fra	et	samlet	samfundsøkonomisk	synspunkt.	

2.	 Følgende	pengeinstitutter	er	blevet	udpeget	som	SIFI-institutter:	Danske	Bank	A/S,	Nykredit	Realkredit	A/S,	Nordea	Bank	
Danmark	A/S,	Jyske	Bank	A/S,	Sydbank	A/S	og	DLR	Kredit	A/S.
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Analyserne	i	denne	rapport	viser,	at	det	typisk	er	meget	billigt	for	institutterne	at	styrke	
deres	kapitalgrundlag,	når	det	sker	i	perioder,	hvor	der	ikke	er	lavkonjunktur	og	finan-
siel	krise	–	det	har	kun	marginale	konsekvenser	for	udlånsrenterne.	Til	gengæld	vil	stærk	
kapitalisering	øge	institutternes	udlånskapacitet,	når	der	er	krise.	Høje	kapitalkrav	giver	
således	også	god	plads	til	at	sætte	kravene	ned	i	en	kritisk	situation,	uden	at	det	skaber	
tvivl	om	sektorens	samlede	robusthed.

Mens	de	nye	kapitalkrav	er	utilstrækkelige,	er	der	til	gengæld	gennemført	omfatten-
de	stramninger	af	kravene	til	institutternes	ledelse	og	interne	processer,	og	Finanstilsy-
net	har	fået	vide	rammer	til	at	gribe	ind	i	driften	og	ledelsen	af	institutterne.	Kravene	til	
ekstern	revision	er	også	strammet	op,	også	her	med	fokus	på	proces-	og	dokumentati-
onskrav,	øgede	krav	til	uafhængighed	osv.	I	den	nye	regulering	er	der	således	et	stærkt	
fokus	på	tilsyn	og	administrative	krav,	men	mindre	fokus	på	enkle	og	sikre	økonomiske	
styringsinstrumenter	 i	 form	af	tilpas	høje	kapitalkrav.	Desuden	er	reguleringen	blevet	
meget	kompleks	og	svært	tilgængelig.

Samtidig	har	den	nye	regulering	ikke	afgørende	ændret	 institutternes	økonomiske	til-
skyndelse	til	at	sikre	høj	kapitalisering.	Der	vil	derfor	fortsat	være	en	klar	interessekon-
flikt	mellem	parterne,	som	vanskeliggør	Finanstilsynets	opgave.

Vi	anbefaler,	at	man	både	herhjemme	og	på	EU-niveau	arbejder	i	retning	af	et	regule-
ringsregime	baseret	på	tydeligt	højere	og	gerne	konjunkturafhængige	kapitalkrav	navn-
lig	for	SIFI-institutter,	en	styrket	økonomisk	tilskyndelse	for	institutterne	til	selv	at	pol-
stre	sig	og	sikre	sund	drift	og	mindre	detail-	og	procesregulering	af	institutter	med	stærk	
polstring.	Det	kan	styrke	den	finansielle	stabilitet,	reducere	omkostningerne	ved	at	ef-
terleve	reglerne	og	bidrage	til,	at	ansvaret	for	sund	bankdrift	entydigt	placeres	hos	be-
styrelsen	og	ikke	drejes	mod	Finanstilsynet.	

Det	bør	samtidig	lægges	mere	vægt	på,	at	reguleringen	ikke	er	unødigt	konkurrencefor-
vridende.	Vi	vurderer,	at	de	senere	års	regulering	har	svækket	konkurrencen	i	den	dan-
ske	finansielle	sektor,	fordi	en	række	af	de	nye	tiltag	giver	SIFI-institutter	nogle	konkur-
rencefordele	i	forhold	til	de	mindre	institutter.	Vi	finder	også	klart	belæg	for,	at	konkur-
rencen	generelt	er	svagere	på	det	danske	marked	end	på	markederne	i	andre	lande.	Vi	
fremlægger	en	række	forslag	til,	hvordan	konkurrencen	kan	styrkes.	

Med	den	nuværende	vægtning	i	reguleringen	bør	Finanstilsynet	imidlertid	have	flere	re-
surser	til	at	foretage	grundige	inspektioner	af	fx	SIFI-institutter.	Samtidigt	bør	der	sigtes	
efter,	at	institutter,	der	sikrer	sig	en	stærk	kapitalisering,	kan	blive	omfattet	af	lempeli-
gere	administrativ	praksis	på	andre	områder.	Det	er	en	svær	opgave	at	føre	effektivt	til-
syn,	resurserne	er	begrænsede,	og	institutterne	er	komplekse.	Risici	bygges	typisk	op,	
når	konjunkturerne	er	gode,	og	kan	være	svære	at	 identificere	 i	tide.	Den	acceptable	
fejlmargin	er	mindre,	når	kapitalkravene	er	små.	

Høj	kvalitet	i	den	eksterne	revision	af	SIFI-institutters	regnskaber	er	også	vigtig.	Det	er	de	
reviderede	regnskaber,	der	ligger	til	grund,	når	myndighederne	vurderer	institutternes	
sundhedstilstand,	og	om	de	opfylder	lovens	krav.	Der	er	tegn	på,	at	der	bruges	færre	re-
surser	på	revision	af	SIFI-institutter	end	på	revision	af	andre	store	danske	virksomheder.	
Det	er	stærkt	tvivlsomt,	om	de	nuværende	rammer	for	markedet	for	ekstern	revision	
kan	sikre	den	revisionskvalitet,	som	myndighederne	ønsker.	Vi	fremlægger	derfor	nogle	
forslag,	der	kan	bidrage	til	at	styrke	revisionskvaliteten,	og	som	samtidigt	kan	give	revi-
sorerne	bedre	arbejdsbetingelser.	
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Risikovægtning fylder for meget i reguleringen
Kapitalkravene	til	institutterne	er	formuleret	på	den	måde,	at	institutternes	kapital	skal	
være	større	end	en	bestemt	andel	af	instituttets	risikovægtede	aktiver.	Risikovægtene	
afspejler	en	vurdering	af,	hvor	risikobehæftet	det	pågældende	aktiv	er.	De	spiller	der-
med	en	helt	central	rolle	i	reguleringen.	Jo	lavere	risikovægtene	er,	jo	mindre	egenkapi-
tal	skal	institutterne	have,	og	jo	mere	gearet	kan	forretningen	være.	

De	store	institutter	har	fået	tilladelse	til	selv	at	beregne	disse	risikovægte,	fordi	institut-
terne	ligger	inde	med	den	mest	detaljerede	viden	om	de	forskellige	aktivers	kvalitet.	Det	
giver	imidlertid	det	problem,	at	institutterne	har	en	økonomisk	tilskyndelse	til	at	sætte	
risikovægtene	lavt,	fordi	det	reducerer	kapitalkravet.	Samtidigt	er	der	fra	politisk	side	
gennemført	lempelser	i	risikovægtene	for	at	tilgodese	forskellige	grupper.	Fx	skal	kredi-
tinstitutter	bruge	en	risikovægt	på	nul,	når	et	institut	låner	penge	til	en	stat	ved	at	købe	
statsobligationer.	Det	gælder,	hvad	enten	der	er	tale	om	fx	græske	eller	danske	statsob-
ligationer.	Desuden	er	der	særlige	rabatter	i	kapitalkravet,	hvis	banken	låner	ud	til	små	
og	mellemstore	virksomheder,	der	er	mange	af	i	Danmark.	Disse	rabatter	er	med	til	at	
gøre	systemet	uigennemskueligt	og	svækker	også	systemets	troværdighed.	Der	er	be-
hov	for	at	indføre	et	supplerende	kapitalkrav,	som	ikke	er	risikovægtet,	og	som	kan	sæt-
te	en	sikker	overgrænse	for	gearingen.3

Med	den	såkaldte	SIFI-aftale	fra	efteråret	2013	indgik	et	bredt	flertal	i	Folketinget	en	af-
tale	om	kapitalkrav	til	SIFI-institutter	i	Danmark.	SIFI-aftalen	lægger	vægt	på	de	store	in-
stitutters	internationale	konkurrenceevne.	Kravene	til	institutterne	sættes	således	ned,	
hvis	en	række	referencelande	sænker	deres	krav.	Det	er	uheldigt.	Kravene	bør	fastlæg-
ges,	så	de	sikrer	finansiel	stabilitet	i	Danmark.	Vi	foreslår,	at	Folketinget	i	fastlæggelsen	
af	kapitalkravene	til	SIFI-institutter	udnytter	det	råderum,	som	de	nye	EU-regler	på	om-
rådet	giver.	

Vi	foreslår	en	omlægning	af	beskatningen	af	institutter,	der	har	fået	tilladelse	til	at	bru-
ge	interne	beregningsmodeller	i	opgørelsen	af	deres	solvensprocenter	mv.	De	skal	be-
tale	mindre	i	lønsumsafgift,	men	til	gengæld	betale	en	skat	på	”risikabel	gældsstiftelse”.	
Denne	skatteomlægning	øger	tilskyndelsen	til	at	polstre	sig	med	egenkapital	og	reduce-
rer	tilskyndelsen	til	at	tage	overdreven	risiko	på	aktivsiden.	Samtidigt	betyder	den	lave-
re	lønsumsafgift,	at	beskatningen	af	pengeinstitutternes	brug	af	arbejdskraft	sænkes.

Krisehåndtering af SIFI-institutter
Da	økonomien	og	boligmarkederne	er	blevet	mere	ustabile,	og	kapitalkravene	til	SIFI-in-
stitutter	er	utilstrækkelige,	vil	der	også	fremover	være	risiko	for,	at	den	finansielle	sektor	
er	for	sårbar	i	en	krisesituation.	Det	er	derfor	vigtigt	at	sikre	troværdige	regler	for	hånd-
tering	af	SIFI-institutter,	som	får	problemer.	Institutterne	skal	kunne	afvikles	eller	om-
struktureres	i	en	krisesituation,	uden	at	det	får	store	samfundsøkonomiske	konsekven-
ser.	Der	bør	også	være	en	sikker	forventning	om,	at	aktionærer	og	kreditorer	i	instituttet	
i	givet	fald	skal	bære	væsentlige	tab.	Det	er	helt	normalt	i	andre	brancher	og	kan	bidrage	
til	sund	og	sikker	drift	i	gode	tider.	

EU’s	krisehåndteringsdirektiv	er	netop	blevet	vedtaget,	og	det	skal	udmøntes	i	national	
lovgivning	fra	2015.	Krisehåndteringsdirektivet	hviler	på	sunde	principper	og	trækker	i	
retning	af	en	mere	systematisk	og	troværdig	krisehåndtering	i	EU-landene.	Et	centralt	

3.	 Ideen	i	SIFI-aftalen	er,	at	SIFI-institutter	skal	pålægges	større	kapitalkrav	end	andre	institutter,	fordi	det	har	større	sam-
fundsøkonomiske	omkostninger,	hvis	SIFI-institutter	bliver	nødlidende.	Derfor	er	kravet	til	SIFI-institutter	formuleret	som	
et	tillæg	til	de	krav,	der	gælder	 for	andre	 institutter.	Men	SIFI-institutter	beregner	 risikovægte	og	dermed	kapitalkrav	
med	andre	metoder	end	de	små	og	mellemstore	institutter.	Derfor	kan	man	ikke	sammenligne	de	krav,	der	stilles	til	de	to	
grupper.	Det	vides	med	andre	ord	ikke,	om	der	reelt	er	stillet	større	krav	til	SIFI-institutter.	Hvis	man	ser	på	kapitalkravet	i	
forhold	til	de	ikke-risikovægtede	aktiver,	så	er	kravet	til	SIFI-institutter	langt	mindre	end	kravet	til	andre	institutter.
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element	er	netop,	at	aktionærer	og	kreditorer	skal	bære	tab,	hvis	en	bank	kommer	i	pro-
blemer.	Det	kaldes	”bail	in”,	mens	statslig	støtte	omvendt	kaldes	”bail	out”.	

Der	er	imidlertid	en	”kattelem”	i	Krisehåndteringsdirektivet,	som	åbner	for	statsgaranti-
er	uden	forudgående	bail	in:	En	stat	kan	med	henvisning	til	nødvendigheden	af	at	sikre	
den	finansielle	stabilitet	udstede	en	”gratis”	statsgaranti	til	institutter,	der	endnu	ikke	
er	kommet	i	solvensproblemer	–	på	samme	måde	som	under	krisen.	Denne	mulighed	
kan	undergrave	principperne	bag	direktivet,	 ligesom	krisehåndteringen	bliver	mindre	
troværdig.	Der	kan	endda	være	en	særlig	tilskyndelse	til	at	give	sådanne	garantier	for	
at	undgå	bail	in	bestemmelserne,	fordi	bail	in	rammer	ejere	og	kreditorer,	der	kan	have	
vigtige	og	måske	systemiske	positioner	i	de	pågældende	lande.	De	præcise	muligheder	
for	at	bruge	bestemmelsen	er	dog	endnu	ikke	fastlagt.

Krisehåndteringsdirektivet	indebærer	også,	at	kreditinstitutter	skal	udarbejde	konkrete	
planer	for	genopretning	og	afvikling,	som	skal	godkendes	af	myndighederne.	Det	er	så-
ledes	de	danske	myndigheders	ansvar	at	sikre,	at	nødlidende	danske	SIFI-institutter	kan	
håndteres	uden	at	true	den	finansielle	stabilitet	og	uden	brug	af	væsentlige	offentlige	
midler.	Men	direktivet	indeholder	få	konkrete	retningslinjer	for,	hvordan	dette	sikres.	
Det	er	uklart,	om	afviklingsmyndighederne	i	Danmark	og	andre	lande	har	styrken	til	fx	at	
gennemføre	en	opsplitning	af	et	stort	institut,	hvis	det	vurderes	at	være	nødvendigt	for	
at	kunne	gennemføre	en	effektiv	krisehåndtering.	

Uklarhederne	i	direktivet	og	den	store	fleksibilitet	kan	medføre	forskellig	praksis	i	EU’s	
medlemslande.	Det	kan	få	banker	og	investorer	til	at	flytte	aktiviteter	mod	lande	med	
den	mest	lempelige	fortolkning	af	direktivet	og	lande	med	de	bedste	muligheder	for	at	
give	statsgarantier.	Det	kan	svække	det	indre	marked.

De	danske	myndigheder	skal	også	implementere	det	nye	direktiv.	Der	bør	her	stilles	am-
bitiøse	krav,	der	med	stor	sikkerhed	gør	de	danske	SIFI-institutter	håndterbare.	Opsplit-
ning	af	institutter	bør	indgå	som	en	mulighed,	når	de	relevante	myndigheder	skal	sikre,	
at	SIFI-institutter	skal	kunne	håndteres	i	en	krisesituation.	Det	må	bero	på	en	konkret	
vurdering,	som	foretages	af	de	myndigheder,	der	har	ekspertisen.	Mekaniske	regler	om	
opsplitning	styrker	dog	ikke	nødvendigvis	den	finansielle	stabilitet.	

Bankunion
For	 lande,	der	deltager	 i	EU’s	bankunion,	bliver	den	nye	regulering	i	kapital-	og	krise-
håndteringshåndteringsdirektivet	 administreret	 af	 EU’s	myndigheder,	 og	 ikke	 af	 nati-
onalstaterne	selv,	men	 lovgrundlaget	er	det	samme.	 I	bankunionen	etableres	også	et	
fælles	tilsyn	med	bankerne,	og	en	fælles	afviklingsfond,	som	betales	af	kreditinstitutter	
i	medlemslandene	efter	en	endnu	ikke	fastlagt	fordelingsnøgle.	Der	skal	også	tages	stil-
ling	til,	hvordan	staterne	i	bankunionen	skal	bakke	afviklingsfonden	op	med	lån,	hvis	det	
bliver	nødvendigt	i	en	krisesituation.	

Bankunionen	kan	ses	som	en	fælles	europæisk	”forsikringsordning”	mod	finansiel	uro,	
som	samtidigt,	og	måske	især,	kan	bidrage	til	at	styrke	det	indre	marked	for	finansielle	
tjenesteydelser.	Bankunionen	er	en	naturlig	udbygning	af	eurosamarbejdet,	og	Bankuni-
onen	vil,	sådan	som	den	tegner	sig,	styrke	den	finansielle	stabilitet	i	euroområdet,	hvil-
ket	er	til	gavn	for	Danmark.

Bankunionens	forsikringselement	kan	–	afhængigt	af	det	danske	”forsikringsbidrag”	–	
være	en	fordel	for	Danmark,	der	har	en	stor	finansiel	sektor	og	relativt	store	institutter.	
De	senere	års	udvikling	i	Danmark	har	medført	en	større	fremtidig	risiko	for	dybe	tilba-
geslag,	bl.a.	fordi	nye	låneformer,	nye	forretningsmodeller	for	bankerne	og	ejendoms-
værdiskattestop	har	reduceret	den	økonomiske	og	finansielle	stabilitet,	og	fordi	der	 i	
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dag	er	mindre	råderum	for	at	lempe	finanspolitikken	i	en	krisesituation	og	kun	få	”lavt	
hængende	frugter”	 i	strukturpolitikken	sammenlignet	med	situationen	før	krisen.	Det	
taler	for,	at	Danmark	deltager	i	Bankunionen.	

Omvendt	kan	det	være	mindre	attraktivt	for	Danmark	at	gå	ind	i	Bankunionen,	hvis	det	
vurderes,	at	de	andre	lande	har	større	sandsynlighed	for	at	blive	ramt	af	en	finansiel	kri-
se,	som	udløser	bidrag	fra	fælles	fonde,	og	at	denne	merrisiko	ikke	står	i	et	rimeligt	for-
hold	til	Danmarks	finansieringsbidrag	til	afviklingsfonde	mv.	I	den	vurdering	bør	indgå,	
at	bankunionen	må	forventes	at	reducere	sandsynligheden	for	finansielle	kriser	i	euro-
området,	samt	at	dansk	økonomi,	som	nævnt,	er	blevet	mere	sårbar.	Til	gengæld	er	de	
lempelige	kapitalkrav	til	SIFI-institutter	også	et	problem	for	den	finansielle	stabilitet	 i	
Bankunionen.	De	største	kreditinstitutter	i	EU	er	lavt	kapitaliserede,	og	de	nye	kapital-
krav	vil	ikke	afgørende	ændre	på	det	billede.

Ud	fra	en	samlet	vurdering	virker	en	fastholdelse	af	status	quo	ikke	som	en	relevant	mu-
lighed.	Enten	deltager	Danmark	 i	Bankunionen	for	at	nyde	godt	af	den	fælles	”forsik-
ringsordning”	og	for	at	bidrage	mest	effektivt	til	forbedring	af	den	finansielle	regulering	i	
EU,	eller	også	bør	Danmark	stramme	reguleringen	yderligere	for	at	gardere	landet	mere	
mod	kriseforløb,	der	kan	have	store	samfundsøkonomiske	omkostninger,	som	Danmark	
selv	skal	bære	fuldt	ud,	hvis	Danmark	står	uden	for	Bankunionen.

ECB	er	i	gang	med	at	udarbejde	et	sundhedstjek	af	de	store	kreditinstitutter,	der	skal	un-
derlægges	det	fælleseuropæiske	banktilsyn,	så	der	er	overblik	over	risici	i	en	kommen-
de	bankunion.	Sigtet	er,	at	de	banker,	der	i	dag	vurderes	at	være	usunde,	skal	rekapi-
taliseres	eller	afvikles	uden	involvering	af	den	fælles	afviklingsfond,	inden	bankunionen	
træder	i	kraft.	Kriterierne	i	sundhedstjekket	er	dog	relativt	milde	og	der	er	risiko	for,	at	
sundhedstjekket	ikke	skaber	det	nødvendige	overblik	eller	troværdighed.4

I	en	bankunion	vil	der	være	fælles	tilsyn	med	især	store	institutter,	og	der	vil	formentlig	i	
en	årrække	blive	brugt	flere	resurser	på	at	føre	tilsyn.	Det	fælles	tilsyn	kan	sikre	en	mere	
ensartet	håndhævelse	af	den	finansielle	regulering	og	forebygge,	at	de	enkelte	lande	i	
særlig	grad	tilgodeser	deres	egne	institutter	på	en	måde,	der	hæmmer	konkurrencen	og	
kapitalbevægelserne	mellem	medlemslandene.	

Bankunionens	regler	om	krisehåndtering	af	nødlidende	institutter	kan	bidrage	til	at	bry-
de	det	negative	samspil	mellem	de	offentlige	finanser	og	den	finansielle	sektor,	som	har	
forstærket	krisen	i	nogle	lande.	Reglerne	foreskriver,	at	de	første	tab	skal	bæres	af	akti-
onærer	og	kreditorer	via	en	bail	in	på	otte	pct.	af	passiverne.	Derefter	betaler	bankerne	i	
fællesskab	op	til	fem	pct.	af	passiverne	via	den	fælles	afviklingsfond	og	først	derefter	kan	
statslige	bidrag	fra	medlemslandene	komme	på	tale.	Da	bail	in	elementet	er	stort,	skal	
det	altså	gå	relativt	galt	i	et	institut,	før	der	er	fælles	hæftelse	i	Bankunionen.	De	penge,	
som	den	fælles	afviklingsfond	betaler	for	at	genoprette	et	nødlidende	institut,	vil	kom-
me	tilbage	til	fonden	igen,	når	og	hvis	situationen	retter	sig.	

Vores	vurdering	er,	at	reglerne	omkring	krisehåndtering	vil	være	mere	troværdige,	hvis	
man	deltager	i	en	bankunion.	I	en	bankunion	vil	beslutninger	om	krisehåndtering	ske	på	
EU-niveau,	hvor	nationale	særinteresser	ikke	har	samme	gennemslagskraft.	De	aftaler,	
der	indtil	videre	er	indgået	om	Bankunionen,	tyder	desuden	på,	at	den	direkte	politiske	
indflydelse	på	krisehåndteringen	vil	blive	begrænset,	hvilket	ligeledes	kan	bidrage	til	en	
mere	ensartet	og	konsekvent	krisehåndtering.	Den	fælles	afviklingsmyndighed	vil	også	
kunne	opbygge	 større	ekspertise	og	erfaring	end	nationale	afviklingsmyndigheder	og	
dermed	sikre	en	mere	effektiv	krisehåndtering.

4.	 Redaktionen	af	denne	rapport	er	afsluttet,	inden	resultatet	af	sundhedstjekket	forelå.
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”Kattelemmen”	for	statsstøtte	er	en	del	af	Krisehåndteringsdirektivet,	som	gælder	for	
alle	EU-lande.	Det	er	sandsynligt,	at	kattelemmen	vil	blive	brugt	mindre	i	Bankunionen.	
Det	skyldes,	at	den	garanti,	som	kattelemmen	giver	mulighed	for,	finansieres	af	staten	
selv,	mens	det	i	højere	grad	er	medlemslandene	i	Bankunionen,	der	betaler,	hvis	insti-
tuttet	i	stedet	overgår	til	krisehåndtering.	Det	peger	også	på,	at	reglerne	om	krisehånd-
tering	er	mere	troværdige	i	Bankunionen.

I	SIFI-aftalen	er	der	som	nævnt	lagt	vægt	på,	at	danske	SIFI-institutters	konkurrenceev-
ne	ikke	må	forringes	ift.	SIFI-institutter	i	andre	lande.	Dermed	bliver	ambitionsniveau-
et	i	andre	lande	retningsgivende	for	kravene	til	danske	SIFI-institutter.	Hvis	andre	lande	
anlægger	samme	tilgang,	kan	kravene	gradvist	blive	konkurreret	ned.	Det	kan	være	en	
væsentlig	fordel	ved	Bankunionen,	at	nationalstaterne	ikke	på	den	måde	kan	svække	re-
guleringen	ud	fra	et	misforstået	konkurrenceevnehensyn.

Den	fælles	afviklingsfond	skal	finansieres	af	bankerne	og	træde	til	med	supplerende	fi-
nansiering	ved	afvikling	eller	omstrukturering	af	et	institut.	Fonden	skal	opbygges	til	ca.	
55	mia.	euro,	hvilket	ikke	er	tilstrækkeligt	til	at	håndtere	internationale	systemiske	kri-
ser.	Der	etableres	derfor	en	statsfinansiel	bagstopper,	som	skal	være	på	plads	senest	i	
2024,	men	de	enkelte	landes	finansieringsbidrag	og	den	præcise	udformning	er	ikke	be-
sluttet.	Det	er	sandsynligt,	at	afviklingsfonden	fx	skal	kunne	låne	af	”bagstopperen”	i	en	
krisesituation,	hvor	fonden	ikke	har	tilstrækkelige	midler.	Lånet	vil	efterfølgende	skulle	
tilbagebetales	fx	ved	at	hæve	bankernes	bidragssatser	til	fonden.	Bankunionen	er	såle-
des	ikke	udtryk	for	fælles	hæftelse	for	andre	landes	statsgæld.

Danmark	bør	dog	arbejde	for,	at	den	finansielle	bagstopper	udformes	sådan,	at	den	ikke	
giver	medlemsstaterne	incitament	til	en	mindre	ansvarlig	finanspolitik	eller	til	på	anden	
måde	at	føre	en	politik,	som	øger	risikoen	for	finansiel	uro.	Den	nye	EU-proces	om	ma-
kroøkonomiske	 ubalancer	 og	 det	 styrkede	finanspolitiske	 samarbejde	 kan	understøt-
te	den	proces.	Desuden	kan	man	forestille	sig	en	ordning,	hvor	lande	med	lavere	ratet	
statsgæld	 indbetaler	højere	præmier	til	bagstopperfunktionen,	eller	alternativt	opnår	
en	 lavere	dækning.	Tilsvarende	bør	bankernes	finansieringsbidrag	til	afviklingsfonden	
afhænge	af	deres	risikoprofil.

	Hvis	Bankunionen	kommer	til	at	fungere	efter	hensigten,	kan	deltagelse	rumme	fordele	
for	Danmark.	Danmark	bør	aktivt	deltage	i	det	forberedende	arbejde	og	forsøge	at	på-
virke	Bankunionen	i	en	hensigtsmæssig	retning.	Et	ønske	om	maksimal	indflydelse	kan	
tale	for,	at	Danmark	træder	ind	i	unionen	relativt	hurtigt.	Under	alle	omstændigheder	
må	det	forventes,	at	usikkerhederne	vil	være	ryddet	af	vejen	i	2023,	så	det	er	muligt	for	
Folketinget	at	træffe	en	endelig	beslutning	om	at	træde	ind	senest	på	det	tidspunkt.	Hvis	
Danmark	vælger	at	stå	udenfor,	vil	vi	anbefale	en	mere	restriktiv	finansiel	regulering	af	
de	grunde,	som	er	nævnt	ovenfor.

Medlemskab	af	en	bankunion	er	en	forudsætning	for	at	deltage	i	euroen.	Danmark	har	
en	mulighed	 for	at	 indtræde	 i	eurosamarbejdet,	hvis	Danmark	på	et	tidspunkt	måtte	
ønske	det.	En	velfungerende	bankunion	vil	gøre	denne	valgmulighed	mere	attraktiv,	da	
den	vil	bidrage	til	en	bedre	økonomisk	udvikling	i	euroområdet.	Danmarks	holdning	til	
Bankunionen	er	derfor	også	et	væsentligt	politisk	spørgsmål,	det	handler	om	Danmarks	
fremtidige	placering	i	det	europæiske	samarbejde.
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2. Finanspolitisk stabilisering

Boks	2.1 Hovedkonklusioner	

 ▪ Finansielle	kriser	udspringer	typisk	af,	at	den	finansielle	sektor	er	blevet	sårbar	under	en	foregående	kon-
junkturopgang	på	grund	af	en	kraftig	kreditekspansion	og	en	stærk	stigning	i	bolig-	og	ejendomspriserne.	
Det	skaber	grundlag	for	en	stor	efterfølgende	nedgang	på	bolig-	og	ejendomsmarkedet,	et	stort	behov	for	
konsolidering	i	virksomheder,	husholdninger	og	kreditinstitutter,	og	en	kraftig	opstramning	af	institutter-
nes	udlånspolitik,	som	forstærker	den	efterfølgende	lavkonjunktur.	

 ▪ Det	er	svært	at	forudse	finansielle	kriser,	men	kraftig	vækst	i	kreditgivningen	og	i	ejendomspriserne	kan	
være	en	indikation	på,	at	der	opbygges	sårbarhed.

 ▪ I	Danmark	har	ændret	finansiel	regulering	bidraget	til	Finanskrisen.	Udbredelsen	af	nye	låneformer	bidrog	
fx	kraftigt	til	de	store	udsving	i	ejendomspriserne.	Effekten	af	denne	liberalisering	blev	undervurderet,	og	
andre	dele	af	den	økonomiske	politik	blev	ikke	indrettet	efter	de	nye	forhold.	

 ▪ Forebyggelse	af	finansielle	kriser	kræver	tilpas	stram	finansiel	regulering,	men	også	at	den	øvrige	økonomi-
ske	politik	indrettes,	så	risikoen	for	ophedning	af	økonomien	reduceres.	Særligt	vigtigt	er	det	at	føre	tilpas	
stram	finanspolitik	i	gode	tider.	

 ▪ Finanspolitikken	er	dog	ikke	specielt	målrettet	mod	kredit-	og	boligmarkederne,	og	det	har	på	disse	områ-
der	vist	sig	svært	at	finde	opbakning	til	stabiliserende	tiltag	(fx	på	ejendomsskatteområdet).	Desuden	har	
det	været	vanskeligt	at	identificere	udfordringer	så	tidligt	i	forløbet,	at	der	også	er	god	tid	til	at	behandle,	
beslutte	og	implementere	forslag,	inden	det	er	for	sent.	Det	taler	for	større	anvendelse	af	automatiske	sta-
bilisatorer	og	regelbaserede	instrumenter,	og	at	der	gives	mere	kompetence	til	uafhængige	myndigheder	
som	Nationalbanken	eller	Det	Systemiske	Risikoråd	inden	for	afgrænsede	områder.

 ▪ Den	internationale	finans-	og	gældskrise	har	vist,	at	sunde	offentlige	finanser	og	en	troværdig	finanspolitik	
er	afgørende	for	at	sikre	finansiel	stabilitet	i	krisetider.	Mange	lande	førte	en	alt	for	lempelig	finanspolitik	
i	årene	frem	mod	krisen	og	stod	med	høje	gældsbyrder	og	begrænsede	handlemuligheder,	da	krisen	kom.	
Krisen	viste,	at	svage	offentlige	finanser	også	svækker	den	finansielle	sektors	 robusthed,	og	at	en	svag	
finansiel	sektor	kan	have	store,	negative	konsekvenser	for	den	offentlige	økonomi,	især	når	staten	træder	
til	for	at	redde	nødlidende	banker.	

 ▪ Under	højkonjunkturen	og	frem	mod	krisen	var	der	store	overskud	på	de	offentlige	finanser	i	Danmark,	og	
den	offentlige	gæld	blev	nedbragt	markant.	Det	har	været	med	til	at	sikre	tillid	og	give	handlemuligheder	
under	krisen.	Finanspolitikken	blev	 imidlertid	 lempet	betydeligt	 i	årene	 frem	mod	krisen.	Den	samlede	
lempelse	udgjorde	tre	pct.	af	BNP	i	årene	2004	til	2008.	En	væsentlig	del	af	lempelsen	skyldtes,	at	udgif-
terne	steg	mere	end	planlagt.	På	den	baggrund	er	det	positivt,	at	Danmark	har	 fået	en	budgetlov,	der	
muliggør	en	mere	effektiv	udgiftsstyring.	

 ▪ Den	planlagte	(lempelige)	finanspolitik	og	udgiftsskreddet	i	de	gode	år	bidrog	til	overophedningen	af	øko-
nomien	 i	årene	op	til	finanskrisen.	Hvis	finanspolitikken	 i	årene	2004	til	2008	havde	holdt	sig	 inden	for	
de	udgiftsrammer,	som	var	planlagt	i	de	årlige	finanslove,	så	ville	Danmark	næppe	være	kommet	i	EU’s	
procedure	for	uforholdsmæssigt	store	underskud.	I	dag	er	finanspolitikken	så	lempelig,	som	den	nærmest	
kan	blive	med	de	rammer,	der	gælder	i	Budgetloven	og	Finanspagten.	Dermed	er	de	finanspolitiske	hand-
lemuligheder	i	vidt	omfang	brugt	op,	og	i	de	kommende	år	er	der	behov	for	en	finanspolitisk	konsolidering.
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Boks	2.2 Anbefalinger

 ▪ Det	er	vigtigt	at	sikre	tilpas	stram	finanspolitik	i	gode	tider,	og	at	den	økonomiske	politik	generelt	er	godt	
afstemt	med	de	nye	vilkår	og	med	fastkurspolitikken.	Det	taler	for	at	styrke	de	”økonomiske	vagthundes”	
rolle.	Når	Det	Økonomiske	Råd	fremlægger	deres	rapporter,	bør	de	behandles	af	Folketingets	finansudvalg	
på	et	åbent	møde,	hvor	formandskabet	for	Det	Økonomiske	Råd,	Finansministeren	og	et	medlem	af	Natio-
nalbankens	direktion	deltager	med	taleret.	På	mødet	diskuteres	de	stabiliseringspolitiske	udfordringer,	og	
om	finanspolitikken	er	passende	afstemt	efter	konjunkturforholdene.	Efter	mødet	offentliggør	finansmini-
steren	på	regeringens	vegne	en	skriftlig	redegørelse	for,	hvorfor	regeringen	eventuelt	ikke	agter	at	følge	de	
finanspolitiske	anbefalinger	fra	Det	Økonomiske	Råds	formandskab	og	Nationalbanken.

 ▪ Den	generelle	finanspolitik	er	ikke	et	målrettet	instrument	til	fx	at	undgå	fremtidige	boligbobler	eller	over-
dreven	kreditgivning.	På	disse	områder	bør	der	arbejdes	systematisk	med	at	styrke	økonomiens	automa-
tiske	stabilisatorer	og	at	anvende	mere	regelbaserede	instrumenter,	især	hvor	det	samtidigt	er	struktur-
forbedrende.	Eksempler	på	automatiske	stabilisatorer	er	en	ejendomsbeskatning,	der	følger	den	løbende	
udvikling	i	ejendomspriserne	(jf.	kapitel	4)	og	konjunkturmodløbende	kapitalkrav	til	pengeinstitutterne	(jf.	
kapitel	7).

2.1 Opbygningen af finansiel sårbarhed

Finanskrisen	var	ikke	den	første	og	vil	næppe	blive	den	sidste	krise	forårsaget	af	proble-
mer	på	de	finansielle	markeder.	Finansskrisen	i	efteråret	2008	kom	udefra	via	de	inter-
nationale	kapitalmarkeder,	men	op	gennem	00’erne	var	der	opbygget	en	række	inden-
landske	problemer,	der	fik	væsentlig	betydning	for	finanskrisens	gennemslag	og	varig-
hed	herhjemme.	Der	var	generel	enighed	blandt	fagøkonomer	om,	at	økonomien	var	
overophedet,	og	at	et	økonomisk	tilbageslag	var	i	vente,	jf.	boks	2.3.	Det	var	dog	de	fær-
reste,	der	forudså	den	internationale	finanskrise,	som	udløste	et	meget	stejlt	og	samti-
digt	internationalt	tilbageslag,	der	svækkede	tilliden	i	Danmark	og	den	danske	eksport.

Boks	2.3 Forventningerne	før	krisen1

Vi	har	set	nærmere	på	den	økonomiske	fremskrivning,	som	lå	til	grund	for	den	tidligere	rege-
rings	2015-plan	fra	efteråret	2007,	dvs.	et	år	før	krisen	eskalerede	i	efteråret	2008.	Det	kan	
give	indtryk	af	krisens	karakter	og	af,	hvad	Finansministeriet	forventede	før	krisen.	

I	fremskrivningen	bag	2015-planen	ventede	Finansministeriet	et	kraftigt	fald	i	beskæftigelsen	
på	70.000	personer	fra	2007	til	2011.	Det	afspejlede	den	ophedning,	som	økonomien	var	inde	
i.	I	2007	lå	det	således	i	kortene,	at	beskæftigelsen	ville	falde	markant.

Fremskrivningen	ramte	overraskende	nok	niveauet	for	beskæftigelse	og	ledighed	i	2011	ret	
præcist,	selv	om	den	internationale	finanskrise	selvsagt	ikke	var	forudset.	Det	skal	ses	i	sam-
menhæng	med,	at	finans-	og	pengepolitikken	blev	lempet	kraftigt	for	at	dæmpe	virkninger-
ne	af	krisen.	Samtidigt	steg	beskæftigelsen	mod	forventning	kraftigt	fra	2007	til	2008,	hvor	
BNP	faldt,	mens	faldet	i	beskæftigelsen	årene	efter	var	større	end	antaget	i	fremskrivningen.	
Endelig	skal	det	overraskende	resultat	ses	i	lyset	af,	at	det	danske	arbejdsmarked	har	klaret	
sig	rimeligt	godt	gennem	krisen,	og	noget	bedre	end	man	regnede	med	i	slutningen	af	2008	
og	starten	af	2009,	hvor	krisen	var	 i	 fuld	gang.	Strukturerne	på	arbejdsmarkedet	har	også	
overrasket	positivt,	når	man	sammenligner	med	den	gamle	fremskrivning.	Den	strukturelle	
beskæftigelse	i	2011	var	60.000	personer	større,	end	man	forventede	i	2007.	

Til	gengæld	var	BNP	i	2011	7,5	pct.	mindre	end	fremskrivningen	ventede.	Det	afspejler,	at	
produktivitetsudviklingen	blev	betydeligt	svagere	end	forventet.	

1.	 Jf.	Kraka	(2013d)	i	baggrundsrapporten.
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Der	har	været	to	bankkriser	i	Danmark	i	nyere	tid:	Finanskrisen,	der	satte	ind	i	2008,	og	
bankkrisen	i	forbindelse	med	tilbageslaget	fra	1987	til	1993.	Der	var	kraftig	højkonjunk-
tur	forud	for	disse	finansielle	kriser,	jf.	figur	2.1,	og	i	begge	tilfælde	var	finansielle	forhold	
en	vigtig	drivkraft	bag	konjunkturopgangen.	Opsvinget	i	starten	af	1980’erne	var	således	
bl.a.	drevet	af	et	stort	rentefald	som	følge	af	overgang	til	troværdig	fastkurspolitik.	Før-
ste	del	af	00’erne	var	også	præget	af	et	relativt	lavt	renteniveau,	men	virkningen	herfra	
blev	forstærket	af	de	nye	låneformer.	Både	i	80’erne	og	senest	i	00’erne	kan	man	sige,	
at	andre	dele	af	den	økonomiske	politik	ikke	var	indrettet	efter	forholdene.	

Kriserne	i	det	finansielle	system	er	således	typisk	et	resultat	af	en	forudgående	overop-
hedning	af	økonomien	med	store	stigninger	i	bolig-	og	ejendomspriserne	og	ret	kraftig	
vækst	i	kreditgivningen	til	følge.	En	række	internationale	studier	viser	også,	at	der	op	
mod	udbruddet	af	finansielle	kriser	ofte	sker	en	voldsom	stigning	i	kreditgivningen	og	i	
boligpriserne.2

Figur 2.1 
BNP-gab

Anm.:	 Et	”gab”	udtrykker	forskellen	mellem	det	faktiske	niveau	og	det	strukturelle	niveau.	Det	strukturelle	niveau	udtrykker	
niveauet	i	en	normal	konjunktursituation.	En	positiv	værdi	for	BNP-gab	er	således	udtryk	for,	at	der	har	været	
højkonjunktur.	Det	strukturelle	niveau	er	beregnet	med	et	Hodrick-Prescott	filter.	

Kilde:		Hauch	(2014)	i	baggrundsrapporten.

Forud	for	begge	de	danske	bankkriser	steg	kontantpriserne	på	boliger	kraftigt	ift.	deres	
langsigtede	trendmæssige	udvikling	for	derefter	at	falde	brat.	Også	kreditinstitutternes	
udlån	steg	kraftigt	op	til	kriserne	ift.	et	anslået	trendmæssigt	niveau	og	bremsede	op	ef-
terfølgende,	jf.	figur	2.2.	Den	noget	svagere	højkonjunktur	omkring	årtusindskiftet	bl.a.	
i	forbindelse	med	den	såkaldte	dot-com	boble	betød	derimod	hverken	kraftig	krediteks-
pansion	eller	kraftigt	stigende	boligpriser	og	førte	ikke	til	større	problemer	i	den	finan-
sielle	sektor.	

De	kreditinstitutter,	som	blev	nødlidende	under	den	seneste	krise,	var	typisk	kendeteg-
net	ved	kraftig	eksponering	over	for	ejendoms-	og	pantebrevsmarkedet	og	ofte	en	me-
get	kraftig	udlånsvækst	i	årene	op	til	krisen.	Det	har	man	også	set	under	tidligere	bank-
kriser.	Et	væsentligt	særtræk	ved	den	seneste	finanskrise	var	dog,	at	staten	denne	gang	
måtte	give	en	fuldt	dækkende	statsgaranti	til	hele	sektoren	på	det	dobbelte	af	BNP	for	
at	sikre	finansiel	og	makroøkonomisk	stabilitet.	Det	viser,	at	krisen	var	alvorlig	og	sy-
stemisk	og	også	vedrørte	de	største	institutter	i	landet	og	tilliden	til	fastkurspolitikken.	

2.	 Jf.	Hauch	(2014)	i	baggrundsrapporten.
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Figur 2.2 
Kontantprisgab,	kredit/BNP-gab	og	bankkriser	i	Danmark

Anm.:		Kredit-BNP	gab	er	opgjort	på	baggrund	af	bankernes	udlån.
	 Et	”gab”	udtrykker	forskellen	mellem	det	faktiske	niveau	og	det	strukturelle	niveau.	Det	strukturelle	niveau	udtrykker	

niveauet	i	en	normal	konjunktursituation.	Det	strukturelle	niveau	er	beregnet	med	et	Hodrick-Prescott	filter.
Kilde:		Hauch	(2014)	i	baggrundsrapporten.

Kreditgivningen	er	meget	konjunkturmedløbende.	Det	medvirker	til	at	øge	konjunktu-
rudsvingene	i	økonomien	og	forlænger	i	nogle	tilfælde	perioder	med	svage	konjunktu-
rer.	En	højkonjunktur	er	ofte	forbundet	med	lave	risikopræmier	og	høj	risikovillighed.	En	
kraftig	økonomisk	opgang	kan	betyde,	at	bankerne	bliver	for	ukritiske	i	deres	udlån	og	
finansierer	mere	risikable	projekter	og	mindre	robuste	virksomheder.	Når	konjunkturer-
ne	vender,	kommer	de	dårlige	projekter	under	pres.	Det	presser	bankerne,	hvis	de	ikke	
er	tilstrækkeligt	kapitaliserede,	og	vil	 i	så	fald	fremtvinge	en	opstramning	af	kreditpo-
litikken,	når	konjunkturen	er	vendt.	Når	det	sker,	er	der	risiko	for	en	overreaktion,	for-
di	en	lavkonjunktur	typisk	er	forbundet	med	større	tab,	faldende	belåningsgrundlag	og	
stigende	usikkerhed	om	fremtiden.	Et	særligt	vigtigt	fokus	i	den	finansielle	regulering	er	
således	at	undgå,	at	kreditinstitutterne	er	utilstrækkeligt	kapitaliserede,	når	konjunktu-
rerne	er	svage.	Det	kan	medføre	meget	stram	kreditpolitik	og	dermed	forlænge	og	for-
stærke	en	økonomisk	afmatning.	

I	den	fremtidige	stabiliseringspolitik	er	der	således	god	grund	til	at	holde	øje	med	udvik-
lingen	på	kredit-	og	ejendomsmarkederne.	Der	er	imidlertid	tale	om	et	komplekst	sam-
spil.	Nogle	gange	kan	høj	kreditvækst	være	udtryk	 for	en	velbegrundet	udnyttelse	af	
gode	investeringsmuligheder,	hvis	kreditinstitutterne	er	tilstrækkeligt	kapitaliserede,	og	
udlånene	samlet	set	bygger	på	en	retvisende	kreditvurdering.	Kreditinstitutter	skal	så-
ledes	tage	risici,	men	det	bør	i	høj	grad	være	kreditinstituttets	ejere,	der	bærer	omkost-
ningerne,	hvis	det	går	galt,	ligesom	det	er	vigtigt	at	sikre,	at	et	sammenbrud	i	et	større	
institut	ikke	får	store	negative	konsekvenser	for	hele	det	finansielle	system.	Analyser	af	
finansielle	kriser	i	andre	lande	viser	desuden,	at	finansielle	kriser	også	kan	opstå	uden	
forudgående	kreditvækst	eller	boligprisstigninger.3	Derfor	kan	sandsynligheden	 for	fi-
nansielle	kriser	reduceres,	hvis	man	kan	identificere	årsagerne	til	voldsom	kreditekspan-
sion	og	boligprisstigninger.	

I	dele	af	faglitteraturen	har	der	været	en	opfattelse	af,	at	en	finansiel	cykel	har	sin	helt	
egen	udvikling,	 der	 ikke	hænger	 specielt	 sammen	med	almindelige	 konjunkturcykler.	
Ifølge	denne	teori	opstår	finansielle	kriser,	når	en	top	i	en	kreditcykel	mere	eller	mindre	
tilfældigt	falder	sammen	med	et	toppunkt	i	en	almindelig	konjunkturcykel.	

3.	 Jf.	Hauch	(2014)	i	baggrundsrapporten.
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Det	er	dog	næppe	et	retvisende	billede.	For	Danmark	bidrog	liberalisering	af	realkredit-
ten	og	andre	dele	af	den	finansielle	regulering	som	nævnt	væsentligt	til	væksten	i	bolig-
priserne	og	til	den	kraftige	kreditvækst,	og	begge	dele	var	med	til	at	ophede	realøkono-
mien.	Da	krisen	ramte,	var	kreditinstitutterne	lavt	kapitaliserede	og	meget	afhængige	af	
korte	lån	hos	udenlandske	finansielle	virksomheder,	som	skulle	refinansieres	–	og	som	
bl.a.	medgik	til	at	finansiere	deres	beholdning	af	obligationer	bag	de	nye	lånetyper.	Det	
medførte	stor	sårbarhed	over	for	den	internationale	finanskrise	i	efteråret	2008.	Men	
Danmark	ville	givetvis	også	have	set	et	antal	nødlidende	banker	i	fravær	af	den	inter-
nationale	finanskrise,	da	en	række	indenlandske	forhold	medvirkede	til	den	finansielle	
ustabilitet	–	fx	indtraf	krakket	i	Roskilde	Bank,	før	den	internationale	finanskrise	for	al-
vor	slog	igennem.	

Den	generelle	finanspolitik	er	et	velegnet	instrument	til	at	dæmpe	almindelige	konjunk-
turudsving,	hvis	ellers	finanspolitikken	anvendes	hensigtsmæssigt.	Men	finanspolitikken	
er	ikke	særligt	rettet	mod	at	styre	udviklingen	på	kredit-	og	boligmarkederne.	Det	er	der-
for	nødvendigt	at	supplere	den	generelle	finanspolitik	med	redskaber,	der	er	målrettet	
disse	forhold.

	Hvis	udviklingen	i	kreditgivningen	og	i	boligpriserne	skal	have	værdi	som	indikatorer	for,	
om	en	finansiel	krise	er	under	opsejling,	kræves	data,	som	er	tilgængelige	i	tilstrækkeligt	
god	tid.	Det	er	dog	under	alle	omstændigheder	svært	på	forhånd	at	identificere,	om	fx	
stigende	priser	er	udtryk	for	en	boble	under	opsejling,	en	tilpasning	til	et	nyt	langsigtet	
niveau	eller	blot	et	”normalt”	konjunkturudsving.4 

Boligpriserne	steg	desuden	kraftigt	lang	tid	før	krisens	udbrud	og	var	endda	begyndt	at	
falde,	da	Lehmann	Brothers	indgav	sin	konkursbegæring	i	efteråret	2008.	Udfordringen	
her	er	nærmere,	at	stigningen	var	meget	stejl,	og	det	var	derfor	først	sent	i	processen,	at	
det	blev	klart,	at	der	var	tale	om	en	boligboble.	Hvis	man	skal	gøre	sig	håb	om	at	modvir-
ke	kraftige	stigninger	i	boligpriser,	kræver	det	formentlig	i	højere	grad	automatiske	sta-
bilisatorer	eller	regelbaserede	instrumenter,	som	er	bygget	ind	i	systemet.	Ejendoms-
værdiskattestoppet,	som	afkobler	skatten	fra	boligværdien,	er	her	et	eksempel	på	det	
præcist	modsatte,	idet	skattestoppet	øger	udsving	i	boligpriserne.	

Mulighederne	for	at	dæmpe	udviklingen	på	boligmarkedet	ville	også	have	været	bedre,	
hvis	der	havde	været	en	bedre	forståelse	af	drivkræfterne	bag	prisudviklingen,	herun-
der	virkningerne	af	finansiel	deregulering.	Analyserne	bag	denne	rapport	peger	således	
på,	at	boligprisstigningerne	især	var	drevet	af	nye	låneformer	og	stor	følsomhed	overfor	
førsteårsydelser.5	Det	var	ikke	konsensussynspunktet	i	årene	op	mod	krisen.	Den	man-
gelfulde	forståelse	af	dynamikken	på	boligmarkedet	gjorde	det	svært	at	løse	problemet	
på	en	fornuftig	måde.

Udfordringen	med	at	identificere	finansielle	kriser	på	forhånd	betyder,	at	det	kan	være	
svært	at	indføre	nye	reguleringstiltag	tidligt	nok.	Det	er	desuden	en	udfordring,	at	den	
politiske	vilje	til	at	foretage	diskretionære	indgreb	på	baggrund	af	forventede	problemer	
kan	være	begrænset,	navnlig	i	perioder	med	optimisme	og	fremdrift,	og	hvor	krisebe-
vidstheden	er	fraværende.	Det	taler	for	at	fokusere	mere	på	at	sikre	hensigtsmæssige	
automatiske	stabilisatorer	og	for	at	uddelegere	kompetence	på	afgrænsede	områder	til	
uafhængige	myndigheder	som	Nationalbanken	eller	Det	Systemiske	Risikoråd,	jf.	kapitel	
4	og	7	i	denne	rapport.	

4.	 Jf.	Hauch	(2014)	i	baggrundsrapporten.
5.	 Jf.	Heebøll	(2014a)	og	Heebøll	(2014c)	i	baggrundsrapporten.
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2.2 Finanspolitikken i 00’erne

Det	er	et	centralt	finanspolitisk	princip,	at	man	skal	føre	en	stram	finanspolitik	i	gode	ti-
der.	Stram	finanspolitik	under	gode	konjunkturer	er	en	betingelse	for	at	sikre	holdbare	
finanser	på	længere	sigt	og	samtidig	sikre	et	råderum	til	at	imødegå	større	konjunktur-
tilbageslag.	

Den	hovedregel	blev	ikke	efterlevet	i	00’erne.	Den	offentlige	gæld	blev	godt	nok	ned-
bragt	markant,	og	frem	mod	den	finansielle	krise	var	de	strukturelle	offentlige	budge-
toverskud	på	linje	med	de	mål,	der	var	stillet	op.	Det	bidrog	til	at	sikre	troværdighed	og	
handlemuligheder	under	krisen.	Men	de	store	overskud	kan	ikke	tilskrives	finanspolitik-
ken,	som	var	relativt	lempelig,	også	i	de	gode	år.	

Samlet	blev	finanspolitikken	lempet	med	godt	seks	pct.	af	BNP	fra	2003	til	2010,	jf.	boks	
2.4.	Det	svarer	til	godt	110	mia.	kr.	Ca.	halvdelen	af	lempelsen	–	svarende	til	ca.	tre	pct.	
af	BNP	–	blev	gennemført	i	de	relativt	gode	år	fra	og	med	2004	til	slutningen	af	2008,	
hvor	finanskrisen	slog	igennem.	Det	er	særligt	finanspolitikken	i	2004	til	2007,	som	frem-
står	konjunkturforstærkende	og	dermed	i	strid	med	det	centrale	finanspolitiske	princip.	

Den	 ekspansive	 finanspolitik	 i	 årene	 op	 til	 krisen	 bidrog	 til	 overophedningen	 af	 den	
danske	økonomi	og	medførte	derfor,	at	nedturen	i	kølvandet	på	den	internationale	fi-
nanskrise	blev	hårdere,	 end	den	ellers	 ville	have	 været.	Den	ekspansive	finanspolitik	
skærpede	manglen	på	arbejdskraft	og	bidrog	sammen	med	ejendomsværdiskattestop-
pet	til	den	kraftige	stigning	i	boligpriserne,	jf.	kapitel	4.	

Lempelserne	var	større	end	planlagt,	særligt	fordi	udgifterne	til	offentligt	forbrug	steg	
mere	end	aftalt	og	budgetteret.	 I	årene	2003-2008	blev	det	 reale	offentlige	 forbrug	 i	
gennemsnit	forøget	med	1,6	pct.	om	året.	Det	er	knap	dobbelt	så	meget	som	forudsat	
i	finanslovene	for	de	pågældende	år.	Denne	ikke-planlagte	mervækst	i	udgifterne	med-
førte	et	samlet	finanspolitisk	provenutab	på	omkring	1,3	pct.	af	BNP.	I	2009	steg	det	of-
fentlige	forbrug	også	markant	mere	end	planlagt.

Størrelsen	af	de	finanspolitiske	lempelser	kan	alternativt	opgøres	med	udgangspunkt	i	
skønnene	for	den	strukturelle	saldo,	dvs.	den	offentlige	budgetsaldo	efter	korrektioner	
for	konjunktursituation	mv.	Desuden	skal	den	strukturelle	saldo	så	vidt	muligt	korrigeres	
for	andre	bidrag,	som	ikke	afspejler	finanspolitiske	beslutninger	mv.	i	de	pågældende	år,	
herunder	eksempelvis	udviklingen	 i	 renteudgifterne.	Opgørelsen	med	udgangspunkt	 i	
den	strukturelle	saldo	understøtter	vurderingen	af,	at	finanspolitikken	blev	lempet	med	
i	størrelsesordenen	tre	pct.	af	BNP	i	årene	2003	til	2008,	jf.	boks	2.5.

Boks	2.4 Planlagt	og	ikke-planlagt	finanspolitik

I	den	stærke	opgangskonjunktur	fra	2004	til	2008,	hvor	den	samlede	efterspørgsel	voksede	
hurtigere	end	produktionskapaciteten,	og	økonomien	til	slut	blev	stærkt	overophedet,	var	
den planlagte	 finanspolitik	omtrent	neutral.	 Provenuvirkningerne	 fra	den	planlagte	politik	
var	således	tæt	på	nul	i	alle	årene	(inden	for	+/-	0,2	pct.	af	BNP),	og	den	planlagte	finanseffekt	
var	også	tæt	på	nul	i	disse	år.	Den	planlagte	finanspolitik	var	med	andre	ord	ikke	konjunktur-
dæmpende	under	højkonjunkturen.

I	finansloven	for	2004	var	planlagt	en	lempelse	af	finanspolitikken	med	en	aktivitetsvirkning	
(en	finanseffekt)	på	0,4	pct.	af	BNP,	men	i	marts	2004	besluttede	man	en	yderligere	lempelse	
i	kraft	af	Forårspakken,	som	forøgede	aktivitetsvirkningen	med	0,3	pct.	af	BNP.	Forårspakken	
omfattede	en	stigning	i	de	offentlige	investeringer	og	en	fremrykning	af	de	skattenedsættel-
ser,	som	i	forvejen	var	planlagt.	Skattenedsættelserne	inkluderede	introduktionen	af	beskæf-
tigelsesfradraget	og	en	forhøjelse	af	grænsen	for	betaling	af	mellemskatten.	
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Boks	2.4,	fortsat

Forårspakken	medførte	imidlertid	ikke	en	ændring	i	den	målte	finanspolitiske	provenuvirk-
ning,	fordi	det	samtidigt	blev	besluttet	at	suspendere	indbetalinger	til	den	Særlige	Pensions-
ordning	(SP-ordningen).	Suspension	af	SP-indbetalingerne	øgede	den	private	efterspørgsel,	
men	styrkede	isoleret	set	de	offentlige	finanser	på	kortere	sigt,	fordi	indbetalingerne	var	fra-
dragsberettigede.	Den	samlede	provenueffekt	af	den	planlagte	finanspolitik	for	2004	var	såle-
des	-0,7	pct.	af	BNP	både	i	december-vurderingen	fra	2003	og	i	maj-redegørelsen	fra	2004,	
hvor	Forårspakken	blev	indregnet.	Ses	bort	fra	suspensionen	af	SP-bidraget,	ville	provenu-
virkningen	af	den	planlagte	finanspolitik	have	været	omkring	minus	en	pct.	af	BNP	i	2004.	

Samlet	blev	finanspolitikken	noget	lempeligere	end	planlagt	i	finanslovene	for	de	pågælden-
de	år.	De	realiserede	lempelser	fra	2003	til	2008	er	således	opgjort	til	tre	pct.	af	BNP,	eller	ca.	
55	mia.	kr.,	hvilket	skønnes	at	være	omkring	en	pct.	af	BNP	mere	end	det,	som	var	planlagt	i	
finanslovene	for	de	pågældende	år.

I	hele	perioden	 fra	2003	til	2010	var	den	samlede	 lempelse	på	godt	seks	pct.	af	BNP.	Det	
svarer	til	godt	110	mia.	kr.	 i	2011-niveau.	Ca.	en	tredjedel	af	 lempelsen	var	 ikke	planlagt	 i	
finanslovene	for	de	pågældende	år.	

Når	lempelserne	blev	større	end	planlagt,	skyldtes	det	især,	at	udgifterne	til	offentligt	forbrug	
steg	mere	end	aftalt	og	budgetteret.	I	årene	2003	til	2008	blev	det	reale	offentlige	forbrug	
i	gennemsnit	 forøget	med	1,6	pct.	om	året.	Det	er	knap	dobbelt	 så	meget	som	forudsat	 i	
finanslovene	for	de	pågældende	år.	Denne	 ikke-planlagte	mervækst	 i	udgifterne	medførte	
et	 samlet	finanspolitisk	provenutab	på	omkring	1,3	pct.	af	BNP.	 I	2009	steg	det	offentlige	
forbrug	også	markant	mere	end	planlagt.

Ifølge	Det	Økonomiske	 Råds	 opgørelse	 har	 lempelserne	 været	 nogenlunde	 ligeligt	 fordelt	
på	indtægts-	og	udgiftssiden.	På	udgiftssiden	er	det	særligt	væksten	i	det	offentlige	forbrug,	
som	har	bidraget.	Lempelserne	på	indtægtssiden	knytter	sig	bl.a.	til	skattenedsættelserne	i	
Forårspakken	fra	2004	samt	virkningen	af	skattestoppet	for	punktafgifter	og	ejendomsvær-
diskat.	I	2010	blev	personbeskatningen	desuden	sat	ned	som	et	led	i	Forårspakke	2.0.	Denne	
skattenedsættelse	skulle	bidrage	til	at	understøtte	konjunkturerne	og	finansieres	 i	kraft	af	
skattestigninger	i	årene	efter	2010.

Boks	2.5 Finanspolitikken	målt	på	den	strukturelle	saldo

Ifølge	Finansministeriets	skøn	 fra	2012	blev	den	strukturelle	saldo	styrket	med	ca.	en	pct.	
af	BNP	fra	2002	til	og	med	2008,	hvor	den	nåede	op	på	godt	to	pct.	af	BNP.	Dermed	var	det	
strukturelle	overskud	helt	på	 linje	med	de	finanspolitiske	målsætninger	 for	den	offentlige	
saldo,	som	var	stillet	op	i	de	mellemfristede	2010-	og	2015-planer.	

Styrkelsen	af	den	strukturelle	saldo	skyldtes	imidlertid	ikke	finanspolitikken,	men	tre	andre	
forhold.	

For	det	første	medførte	de	store	overskud	på	de	offentlige	finanser	en	kraftig	nedbringelse	af	
den	offentlige	gæld	og	dermed	rentebetalingerne	på	gælden.	Det	gav	en	strukturel	styrkelse	
af	finanserne	på	knap	1,5	pct.	af	BNP	i	perioden	2003	til	2008.

For	det	andet	gav	aktiviteterne	i	Nordsøen	et	større	skatteprovenu.	Bidraget	herfra	til	styr-
kelsen	af	den	strukturelle	saldo	var	på	0,8	pct.	af	BNP	i	perioden	2003	til	2008.	Dette	bidrag	
skyldtes,	at	produktionen	af	olie	og	gas	blev	større	end	ventet,	og	at	oliepriserne	steg.	

For	 det	 tredje	 steg	 den	 strukturelle	 beskæftigelse	 i	 00’erne	 blandt	 andet	 understøttet	 af	
befolkningsudviklingen	og	reformer	af	arbejdsmarkedspolitikken.	Finansministeriet	vurderer,	
at	fremgangen	i	den	strukturelle	beskæftigelse	styrkede	finanserne	med	to	pct.	af	BNP,	men	
skønnet	er	usikkert.	

Hvis	udviklingen	i	den	strukturelle	saldo	korrigeres	for	det	underliggende	positive	bidrag	fra	
disse	tre	poster,	er	der	samlet	tale	om	en	svækkelse	af	finanserne	på	3,3	pct.	af	BNP	i	perio-
den	2003	til	2008.	Det	svarer	nogenlunde	til	de	skønnede	provenuvirkninger	fra	finanspolitik-
ken	i	perioden	på	minus	3	pct.	af	BNP.	

Man	kan	tolke	opgørelsen	på	den	måde,	at	gevinsterne	fra	faldende	rentebetalinger	på	gæl-
den,	større	indtægter	fra	Nordsøen	samt	fremgangen	i	den	strukturelle	beskæftigelse	i	årene	
frem	mod	krisen	blev	brugt	til	at	lempe	finanspolitikken	i	disse	år.
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For	2009	og	2010	bekræfter	opgørelsen	også,	at	finanspolitikken	blev	lempet	med	om-
kring	tre	pct.	af	BNP.	Det	bidrog	til	at	dæmpe	krisens	effekter	på	beskæftigelsen.	Lem-
pelserne	af	finanspolitikken	i	2009	og	2010	slog	meget	synligt	igennem	på	den	struktu-
relle	saldo,	da	den	negative	budgetvirkning	af	lempelserne	ikke	blev	opvejet	af	positive	
budgetbidrag	fra	højere	strukturel	beskæftigelse	og	fra	aktiviteterne	i	Nordsøen.	Samti-
dig	bremsede	faldet	i	rentebetalingerne	op,	fordi	faldet	i	den	offentlige	nettogæld	blev	
afløst	af	en	stigning	pga.	stigende	budgetunderskud.	

Det	Økonomiske	 Råd	 har	 opstillet	 en	 simpel	 stabiliseringspolitisk	 tommelfingerregel.	
Hvis	det	såkaldte	outputgab	–	dvs.	forskellen	mellem	det	faktiske	og	det	”konjunktur-
rensede”	BNP	–	overstiger	et	vist	positivt	eller	negativt	niveau,	skal	finanspolitikken	ju-
steres	for	at	modvirke	udsvingene	i	produktion	og	beskæftigelse.6	Der	er	tale	om	en	me-
get	simpel	og	mekanisk	regel,	og	Det	Økonomiske	Råd	fremhæver,	at	den	ikke	kan	stå	
alene,	men	må	suppleres	med	en	konkret	vurdering	i	den	givne	situation,	før	den	ende-
lige	beslutning	om	finanspolitikken	træffes.	Vi	har	sammenlignet	den	førte	finanspolitik	
med	tommelfingerreglen.7 

Finansministeriets	decemberskøn	for	finanseffekten	i	årene	2003	til	2010	fremgår	af	fi-
gur	2.3.	En	positiv	finanseffekt	er	udtryk	for	en	ekspansiv	finanspolitik.

Figur 2.3 
Finanspolitikkens	aktivitetsvirkning.	Realiseret	og	planlagt	og	med	en	mere	optimal	
tommelfingerregel

Kilde:		Kraka	(2012)	i	baggrundsrapporten.

6.	 Tommelfingerreglen	indebærer,	at	finanspolitikken	–	målt	ved	finanseffekten	–	i	et	år	med	svage	konjunkturer	skal	lempes	
i	størrelsesordenen	25	pct.	af	outputgabet.	Det	gælder	imidlertid	kun,	hvis	outputgabet	er	under	minus	en	pct.	af	BNP.	
Hvis	outputgabet	eksempelvis	er	minus	to	pct.	af	BNP,	skal	lempelsen	ifølge	reglen	svare	til	0,5	pct.	af	BNP	opgjort	ved	
finanseffekten.	Omvendt	skal	finanspolitikken	strammes	med	25	af	outputgabet,	hvis	outputgabet	overstiger	en	pct.	af	
BNP.	Hvis	outputgabet	er	mellem	minus	en	og	en	pct.	af	BNP,	skal	finanspolitikken	være	nogenlunde	neutral.	Reglen	byg-
ger	på	modelberegninger,	hvor	det	bl.a.	antages,	at	renten	er	upåvirket	af	de	finanspolitiske	beslutninger.	Det	kan	være	
en	rimelig	approksimation	under	forholdsvis	normale	forhold,	hvor	der	er	tillid	til	finanspolitikken.	

7.	 Jf.	Kraka	(2012)	i	baggrundsrapporten.
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Finanseffekten	er	klart	positiv	i	årene	2004	til	2006,	og	igen	under	den	finansielle	krise	i	
2009	og	2010.	Billedet	af	finanspolitikken	er	altså	nogenlunde	det	samme,	som	når	man	
ser	på	provenueffekterne.	

Der	er	samtidigt	beregnet	en	finanseffekt,	som	følger	De	Økonomiske	Råds	tommelfin-
gerregel,	”optimal	finanseffekt”.	Finanspolitikken	skulle	ifølge	tommelfingerreglen	have	
været	svagt	lempelig	i	2004,	men	neutral	i	2003	og	2005.	Finanspolitikken	skulle	deref-
ter	være	strammet	i	2006	og	2007.	Det	vil	sige,	at	finanspolitikken	gennemgående	har	
været	for	lempelig	i	årene	2004	til	2007,	når	tommelfingerreglen	lægges	til	grund.

2.3 Retorikken omkring finanspolitikken

Retorik	kan	påvirke	følelser,	og	følelser	kan	påvirke	adfærd.8	Forskning	inden	for	kryds-
feltet	mellem	psykologi	og	økonomi	viser,	at	hvis	man	danner	en	 følelse	 i	en	gruppe	
af	forsøgspersoner,	påvirker	det	deres	opfattelse	af	virkeligheden	og	deres	handlinger.	
Glade	 følelser	 giver	positive	 forventninger	til	 fremtiden	og	betyder,	 at	mennesker	er	
mere	villige	til	at	løbe	risici.	Glade	følelser	kan	også	få	mennesker	til	at	træffe	beslutnin-
ger	baseret	på	få	informationer	og	tommelfingerregler.	Omvendt	kan	visse	negative	fø-
lelser	som	frygt	eller	angst	betyde	mere	forsigtige	beslutninger.	Eksempelvis	viser	forsk-
ning,	at	ængstelighed	leder	til	mere	sikre	investeringer	med	lavere	afkast.

En	retorik,	som	giver	glade	følelser	omkring	landets	økonomiske	situation,	kan	derfor	
betyde	øget	privatforbrug	og	større	tendens	til	risikotagning	i	befolkningen.	Hvis	større	
tryghedsfølelse	fører	til	irrationelle	beslutninger,	kan	det	også	forstærke	tendensen	til	
bobler	på	boligmarkedet.	Der	er	tegn	på,	at	en	væsentlig	del	af	prisstigningerne	på	bo-
ligmarkedet	i	perioden	op	mod	krisen,	og	særligt	i	byområderne,	var	drevet	af	positive	
forventninger.	Der	er	også	tegn	på,	at	de	kraftige	stigninger	i	boligpriserne	har	medvir-
ket	til	at	forværre	krisen.

En	 analyse	udført	 for	 Finanskrisekommissionen	understøtter	den	øvrige	 forskning	på	
området	og	tyder	på,	at	positiv	retorik	omkring	den	økonomiske	politik	kan	have	for-
stærket	optimismen	hos	danskerne.9	Analysen	sammenligner	også	retorikken	under	den	
forrige	regering	og	under	Nyrup-regeringen.

Analysen	konkluderer,	at	 i	årene	2005	til	2007	var	regeringens	retorik	med	hensyn	til	
Danmarks	økonomiske	situation	overvejende	positiv.	Det	fremgår	af	en	række	taler	un-
der	den	årlige	finanslovsdebat	afholdt	af	henholdsvis	finansministeren	og	den	finanspo-
litiske	ordfører	fra	finansministerens	parti.	

Regeringen	beskriver	i	disse	år	Danmarks	økonomi	i	positive	vendinger	og	lægger	vægt	
på	den	høje	beskæftigelse,	det	stigende	offentlige	forbrug	og	en	hastig	nedbringelse	af	
statens	gæld.	Der	var	ikke	politisk	fokus	på	risikoen	ved	de	kraftigt	stigende	boligpriser.	
I	samme	periode	advarede	en	række	økonomiske	eksperter	om	problemer	med	flaske-
halse	på	arbejdsmarkedet	og	for	hastige	lønstigninger.	

Først	 i	2008	begynder	regeringens	retorik	at	blive	mere	 forsigtig.	Her	bemærkes	det,	
at	der	er	stort	pres	på	arbejdsmarkedet,	for	høje	lønstigninger	og	uro	på	de	finansielle	
markeder. 

8.	 Jf.	Nørgaard	m.fl.	(2014)	i	baggrundsrapporten.
9.	 Jf.	Nørgaard	m.fl.	(2014)	i	baggrundsrapporten.

Finanspolitikken for 

lempelig i 2004 til 

2007 

Retorik kan påvirke 

adfærd 

Positiv retorik kan 

føre til forøget 

privatforbrug 

Retorikken i 

00'erne kan have 

skabt positive 

følelser

Positiv retorik op 

mod krisen 

Eksperter advarede 

om overophedning

Både før og efter 

var retorikken mere 

afdæmpet 



30

Til	sammenligning	var	regeringens	retorik	under	højkonjunkturen	fra	1997	til	2000	no-
get	mere	afdæmpet.	Den	daværende	finansminister	advarede	således	allerede	i	1997	
om	sandsynligheden	for	overophedning,	og	finanspolitikken	blev	strammet	ud	fra	kon-
junkturhensyn.	Der	var	dog	også	i	denne	periode	et	større	fokus	på	at	sikre	fastkurspo-
litikkens	troværdighed.

Som	en	del	af	arbejdet	 i	Finanskrisekommissionen	er	der	også	set	på,	hvordan	krisen	
har	påvirket	den	selvopfattede	livstilfredshed	i	en	række	lande.10	Der	er	en	tendens	til,	
at	lande,	der	har	været	hårdt	ramt	af	krisen	målt	ved	ledighed	og	BNP	per	indbygger,	
også	har	oplevet	et	større	fald	i	livskvalitet.	Det	gælder	ikke	mindst	de	tre	sydeuropæi-
ske	økonomier,	Grækenland,	Portugal	og	Spanien.	Særligt	i	Grækenland	er	der	tale	om	
en	markant	nedgang	i	tilfredshed.	I	andre	lande	som	f.eks.	Danmark,	Storbritannien	og	
Finland	er	den	selvrapporterede	livskvalitet	derimod	nogenlunde	uændret	henover	kri-
seårene	på	trods	af,	at	disse	lande	også	har	haft	relative	store	fald	i	produktionen.	Dan-
skernes	selvopfattede	livstilfredshed	er	faktisk	steget	en	anelse	på	trods	af	tilbagegan-
gen.

2.4 Finanspolitikken fremover 

Finanspolitikken	var	planlagt	for	lempelig	i	de	gode	år,	og	udgifterne	skred.	Men	dansk	
økonomi	blev	også	grundlæggende	forandret	i	00’erne.	Fx	blev	der	introduceret	nye	lå-
neformer,	der	gjorde	økonomien	mere	følsom	over	for	den	korte	rente	og	førsteårsydel-
sen	på	boliglån.	Det	har	forstærket	konsekvenserne	af,	at	finanspolitikken	var	for	lem-
pelig.

Disse	ændringer	i	den	finansielle	regulering	bidrog	kraftigt	til	ophedningen	i	00’erne,	og	
deres	virkning	blev	forstærket	af	bl.a.	ejendomsværdiskattestoppet.	Vurderingerne	af	
effekterne	af	dereguleringen,	som	lå	til	grund	for	de	politiske	beslutninger,	var	ikke	til-
fredsstillende.	Der	var	ikke	klarhed	over	effekterne	og	de	krav,	som	en	deregulering	ville	
stille	til	den	økonomiske	politik	på	andre	områder,	herunder	ift.	fastkurspolitikken,	bo-
ligmarkedet	og	makroøkonomisk	stabilitet.	

Det	er	uheldigt,	hvis	ændringer	i	den	finansielle	regulering	virker	konjunkturforstærken-
de,	sådan	som	vi	har	set	det	gennem	de	seneste	ti	år.	Ændringer	i	den	finansielle	regule-
ring	kan	have	stor	betydning	for	den	realøkonomiske	udvikling	på	kort	og	længere	sigt,	
og	på	de	krav,	der	stilles	til	andre	dele	af	den	økonomiske	politik,	særligt	finanspolitik-
ken.	Det	er	vigtigt	at	få	en	større	forståelse	af	samspillet	mellem	den	reale	og	finansielle	
del	af	økonomien	og	styrke	det	faglige	grundlag	for	beslutninger	om	finansiel	regulering.	

Finanspolitikken	skal	være	tilstrækkelig	stram	i	gode	tider,	også	selv	om	der	kan	være	
store	overskud	på	finanserne.	Med	fastkurspolitikken	er	det	grundlæggende	finanspo-
litikkens	opgave	at	sikre	mod	økonomisk	overophedning.	Der	er	ikke	noget	nyt	i	denne	
arbejdsdeling	mellem	finans-	og	pengepolitikken.	Men	udfordringen	er	større	i	dag	som	
følge	af	indførelsen	af	nye	låneformer	og	det	deraf	følgende	større	behov	for	at	undgå	
situationer,	hvor	det	pengepolitiske	rentespænd	skal	sættes	op	for	at	forsvare	krone-
kursen.	

Det	er	afgørende,	at	tilliden	til	de	offentlige	finansers	holdbarhed	fastholdes.	Det	er	med	
til	at	sikre	troværdighed	om	fastkurspolitikken	og	den	finansielle	stabilitet.	Prisen	 for	
udisciplineret	finanspolitik	kan	være	meget	høj	for	Danmark	som	følge	af	stor	følsomhed	
over	for	ændringer	i	de	korte	renter	og	en	stor	finansiel	sektor.	Derfor	er	det	positivt,	at	

10.	 Jf.	Kaarsen	(2014b)	i	baggrundsrapporten.
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Danmark	nu	har	fået	en	budgetlov,	som	ser	ud	til	at	have	stoppet	den	mangeårige	ten-
dens	til	udgiftsskred.	

Stigningen	i	kravene	til	finanspolitikken,	som	den	beskrevne	udvikling	har	medført,	taler	
imidlertid	for	at	supplere	budgetloven	med	en	yderligere	styrkelse	af	de	”finanspolitiske	
vagthundes”	rolle.	Derfor	foreslår	vi,	at	de	finanspolitiske	anbefalinger	i	rapporterne	fra	
Det	Økonomiske	Råd	behandles	af	Finansudvalget	på	et	åbent	møde,	hvor	finansmini-
steren	og	et	medlem	af	Nationalbankens	direktion	deltager	med	indlæg.	I	forbindelse	
med	mødet	bør	der	anvendes	et	”følg	eller	forklar”	princip,	som	indebærer,	at	regerin-
gen	efterfølgende	enten	skal	følge	de	finanspolitiske	anbefalinger	fra	Det	Økonomiske	
Råd	og/eller	Nationalbanken	eller	redegøre	skriftligt	for,	hvorfor	man	tilsidesætter	an-
befalingerne.
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3. Fastkurspolitik, nye låneformer  
og pengeinstitutternes låntagning  
i udlandet

Boks	3.1 Hovedkonklusioner	

 ▪ Fastkurspolitikken	betyder,	at	det	danske	renteniveau	som	udgangspunkt	fastlægges	af	Den	Europæiske	
Centralbank	(ECB).	Den	rente,	vi	”importerer”,	kan	derfor	være	for	lav	eller	for	høj	efter	danske	forhold.	
Det	har	altid	været	et	vilkår	for	fastkurspolitikken,	som	derfor	stiller	krav	til	andre	dele	af	den	økonomiske	
politik.	

 ▪ Med	de	nye	låneformer	er	dansk	økonomi	imidlertid	blevet	mere	følsom	over	for	ændringer	i	de	korte	ren-
ter.	Omkostningerne	ved	et	”skævt	renteniveau”	er	derfor	blevet	større.	Det	øger	kravene	til	andre	dele	af	
den	økonomiske	politik,	særligt	finanspolitikken	men	fx	også	boligbeskatningen.	Hvis	det	ikke	efterleves,	
vil	der	komme	større	udsving	i	økonomien,	hvilket	kan	svække	troværdigheden	af	fastkurspolitikken.	

 ▪ I	øjeblikket	er	 renteniveauet	historisk	 lavt,	og	ECB	og	andre	 forventer,	at	 renteniveauet	 forbliver	 lavt	 i	
en	længere	periode.	Det	medfører	risiko	for	en	ustabil	udvikling	i	Danmark,	som	bør	adresseres	relativt	
hurtigt.

 ▪ De	nye	låneformer	betyder	også,	at	det	har	større	samfundsøkonomiske	omkostninger,	når	Nationalban-
ken	forsvarer	kronen	ved	at	sætte	den	pengepolitiske	rente	op	ift.	udlandet.	Det	kan	medføre	væsentlige	
svækkelser	af	boligmarkedet	og	af	husholdningernes	økonomi	i	en	krisesituation.	Dette	kan	derfor	på	sigt	
true	opbakningen	til	fastkurspolitikken.	

 ▪ Pengeinstitutterne	havde	op	til	den	seneste	krise	opbygget	et	stort	indlånsunderskud,	som	bl.a.	var	finan-
sieret	med	korte	lån	på	de	udenlandske	finansmarkeder.	Det	medførte	pres	på	valutareserven	og	fastkurs-
politikken,	da	de	internationale	finansmarkeder	frøs	til.	Da	finanskrisen	ramte	os	i	2008,	var	valutareserven	
forholdsvis	 lav.	Krisen	afslørede,	at	valutareserven	 ikke	var	 indrettet	efter	de	underliggende	risici,	 som	
løbende	var	opbygget	i	det	finansielle	system.

 ▪ Der	er	ikke	sket	væsentlige	ændringer	i	pengeinstitutternes	forretningsmodel,	der	forhindrer,	at	de	igen	
bliver	stærkt	sårbare	over	for	fastfrysning	af	penge-	og	valutamarkederne.		Analysen	peger	på,	at	institut-
ternes	afhængighed	af	kortfristede	lån	i	udenlandsk	valuta	i	dag	kan	være	lige	så	høj	som	i	årene	op	til	kri-
sen.	Det	er	dog	svært	at	afgøre,	hvor	sårbare	institutterne	er,	bl.a.	fordi	der	ikke	er	adgang	til	tilstrækkeligt	
detaljerede	data.

 ▪ Pengeinstitutterne	har	opbygget	en	stor	beholdning	af	de	obligationer,	som	finansierer	de	nye	realkredit-
lån	med	rentetilpasning	til	danske	boligejere.	Institutterne	har	formentlig	delvist	finansieret	disse	lån	ved	
at	opbygge	kort	gæld	på	de	internationale	markeder.	Det	kan	øge	de	samfundsøkonomiske	risici	ved	de	
nye	låneformer.	
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Boks	3.2 Anbefalinger

 ▪ De	nye	finansielle	vilkår	–	dvs.	den	større	følsomhed	overfor	pengepolitiske	renteforhøjelser	og	penge-
institutternes	internationale	eksponering	-	kræver	en	større	valutareserve	end	før	krisen.	Det	medfører	
statslige	omkostninger.	Det	er	uklart,	om	det	nuværende	reserveniveau	vil	være	tilstrækkeligt	i	en	fremti-
dig	krisesituation.			

 ▪ Vi	anbefaler,	at	der	sker	en	gradvis,	men	væsentlig	reduktion	af	udbredelsen	af	afdragsfrie	realkreditlån	og	
lån	med	variabel	rente.	Det	kan	bidrage	til	større	stabilitet	i	dansk	økonomi	og	til	at	sikre	troværdigheden	
af	fastkurspolitikken.	Det	reducerer	også	risikoen	for,	at	staten	føler	sig	presset	til	at	gribe	ind	med	garan-
tier	og	lignende	for	at	hjælpe	boligejere,	landbrug	mv.	i	perioder	med	pres	på	kronen.	

 ▪ En	del	af	valutareserven	er	nødvendiggjort	af,	at	større	kreditinstitutter	finansierer	en	del	af	deres	aktivi-
teter	med	kortfristede	lån	i	udenlandsk	valuta.	Dermed	betaler	staten	delvis	for	de	samfundsøkonomiske	
risici,	som	disse	eksponeringer	repræsenterer.	Vi	foreslår,	at	der	stilles	krav	om,	at	institutterne	selv	skal	
have	et	passende	likviditetsberedskab	i	valuta.	

 ▪ Vi	anbefaler,	at	myndighederne	lægger	mere	vægt	på	at	sikre,	at	den	økonomiske	politik	i	almindelighed	
er	afstemt	med	de	krav,	som	fastkurspolitikken	stiller.	Det	drejer	sig	især	om	at	sikre,	at	finanspolitikken	
er	tilpas	 stram	 i	 gode	tider.	Men	det	 gælder	også	 i	 spørgsmålet	om	ejendomsbeskatningen	og	de	nye	
låneformer,	som	har	betydning	for	den	finansielle	stabilitet	i	Danmark	og	vilkårene	for	fastkurspolitikken.	
Endvidere	bør	hensynet	til	fastkurspolitikken	indtænkes	i	arbejdet	i	Det	Systemiske	Risikoråd.

3.1 Pengepolitisk stress 

Danmark	har	ført	troværdig	fastkurspolitik	siden	starten	af	80’erne.	Det	har	bidraget	til	
en	stabil	økonomisk	udvikling	med	lav	og	stabil	inflation	og	har	samtidig	været	med	til	
at	styrke	disciplinen	i	finanspolitikken.	Fastkurspolitikken	indebærer,	at	kronen	står	i	et	
fast	forhold	over	for	euroen	inden	for	et	lille	udsvingsbånd.
ECB	fastlægger	den	pengepolitiske	rente	for	euroområdet	med	henblik	på	at	sikre	en	
stabil	pris-	og	konjunkturudvikling	i	euroområdet	som	helhed.	Lande,	der	som	Danmark	
har	en	målsætning	om	en	fast	kurs	over	for	euroen,	er	nødt	til	at	følge	ECB’s	rente	tæt.	
Ellers	kan	fastkurspolitikken	ikke	opretholdes.	Renten	i	Danmark	er	således	givet	udefra	
og	på	et	niveau,	der	er	fastlagt	med	henblik	på	at	styre	prisudviklingen	i	euroområdet.

Med	fastkurspolitikken	er	den	rente,	der	”importeres”,	derfor	ikke	altid	afstemt	med	de	
økonomiske	behov	i	Danmark.	Det	har	altid	været	et	grundvilkår	for	fastkurspolitikken,	
som	derfor	stiller	krav	til	andre	dele	af	den	økonomiske	politik.	

Hvis	den	rente,	vi	importerer	fra	euroområdet,	er	for	lav	(eller	for	høj)	efter	danske	for-
hold,	taler	man	om	”pengepolitisk	stress”.	I	en	situation,	hvor	et	land	er	udsat	for	pen-
gepolitisk	stress	i	form	af	for	lav	rente,	er	der	bl.a.	risiko	for	kraftige	boligprisstigninger	
samt	økonomisk	overophedning	med	pres	på	konkurrenceevnen,	hvis	ikke	der	gennem-
føres	passende	stramninger	i	andre	dele	af	den	økonomiske	politik.	Omvendt	kan	der	
blive	behov	for	tiltag	for	at	holde	den	økonomiske	aktivitet	i	gang,	hvis	ECB’s	rentepoli-
tik	skulle	vise	sig	at	blive	alt	for	stram	i	forhold	til	den	indenlandske	konjunktursituation.
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I	Danmark	er	der	således	en	klar	arbejdsdeling,	som	betyder,	at	pengepolitikken	skal	un-
derstøtte	fastkurspolitikken,	mens	finanspolitikken		skal	sikre	mod	voldsomme	konjunk-
turudsving	og	i	øvrigt	være	troværdig	og	holdbar. Hvis	ECB’s	pengepolitik	er	for	lempelig	
efter	danske	forhold,	er	det	således	finanspolitikkens	opgave	at	gribe	ind	og	kompense-
re	for	det	lave	renteniveau.	

Generel	finanspolitik	er	dog	ikke	et	særligt	præcist	eller	målrettet	instrument,	hvis	sigtet	
er	at	stabilisere	fx	bolig-	og	ejendomsmarkedet.	Det	kræver	andre	instrumenter,	herun-
der	såkaldt	makroprudentiel	politik,	og	at	strukturerne	på	boligmarkedet	er	 indrettet	
hensigtsmæssigt.	

Indførelsen	af	nye	låneformer	har	øget	de	potentielle	samfundsøkonomiske	omkostnin-
ger	ved	pengepolitisk	stress	og	dermed	også	kravene	til	andre	dele	af	den	økonomiske	
politik.	Eksempelvis	er	det	blevet	endnu	vigtigere	at	sikre	gode	strukturer	på	boligmar-
kedet,	herunder	at	ejendomsbeskatningen	bidrager	til	at	stabilisere	markedet.	Hvis	an-
dre	dele	af	den	økonomiske	politik	ikke	lever	op	til	denne	arbejdsdeling,	så	vil	Danmark	
bl.a.	opleve	større	konjunkturbevægelser	og	hyppigere	pres	på	kronen,	og	troværdighe-
den	omkring	fastkurspolitikken	kan	gradvist	blive	eroderet.	

3.1.1 Pengepolitisk stress i 00’erne
Vi	har	analyseret	omfanget	af	pengepolitisk	stress	i	Danmark	og	en	række	eurolande	i	
årene	op	til	finanskrisen.	Analysen	finder	et	betydeligt	niveau	af	pengepolitisk	stress	i	
flere	eurolande,	allerede	fra	eurosamarbejdets	start	og	frem	til	starten	af	finanskrisen.1 
Dette	 gælder	 specielt	 for	Grækenland,	 Irland	 og	 Spanien,	 som	alle	 oplevede	 kraftige	
prisbobler	på	boligmarkedet	og	sidenhen	blev	hårdt	ramt	af	finanskrisen.	

Der	er	dog	stor	forskel	på	graden	af	pengepolitisk	stress	i	de	forskellige	EU-lande.	Penge-
politikken	har	været	rimeligt	godt	afstemt	med	forholdene	i	både	Frankrig	og	især	Tysk-
land.	Her	ligger	den	pengepolitiske	rente	ikke	langt	fra	den	rente,	der	bedst	afspejler	det	
nationale	konjunkturbillede.2 

For	Danmark	findes	også	et	væsentligt	omfang	af	pengepolitisk	stress	fra	2003	til	2007,	
jf.	figur	3.1.	I	lighed	med	Grækenland,	Irland	og	Spanien	var	det	pengepolitiske	stressni-
veau	i	Danmark	på	sit	højeste	i	2005	og	2006,	hvor	de	danske	boligpriser	også	steg	mest.	

1.	 Jf.	Heebøll	(2014b)	i	baggrundsrapporten.	
2.	 Jf.	Heebøll	(2014b)	i	baggrundsrapporten.
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Figur 3.1  
Pengepolitisk	stress	i	Danmark	i	00’erne	–	forskel	mellem	pengepolitisk	rente	og	et	
”konjunkturafstemt	niveau”	for	den	pengepolitiske	rente.	

Anm.:		Det	pengepolitiske	stress	angiver	afvigelsen	imellem	den	faktiske	pengepolitiske	rente,	og	den	hypotetiske	rente,	der	
fremkommer,	hvis	pengepolitikken	var	ført	med	udgangspunkt	i	ECB's	estimerede	pengepolitiske	regel,	men	beregnet	
ud	fra	danske	økonomiske	forhold.	Negative	værdier	indikerer,	at	renterne	var	under	det	niveau,	der	ville	have	været	
passende	efter	danske	konjunkturforhold.	Det	forventede	niveau	for	pengepolitisk	stress	måles	med	udgangspunkt	
i	forventninger	til	outputgab	og	inflation	i	de	pågældende	år.	Det	faktiske	niveau	måles	med	udgangspunkt	i	
opdaterede	oplysninger.	Opgørelsen	er	forbundet	med	usikkerhed.

Kilde:		 Egne	beregninger	baseret	på	data	fra	OECD	og	Consensus	Economics	samt	diverse	Økonomiske	Redegørelser.	

Samlet	peger	analysen	på,	at	den	pengepolitiske	rente	 i	2005	og	2006	var	ca.	 to	pct.
point	lavere,	end	hvad	de	økonomiske	forhold	i	Danmark	umiddelbart	tilsagde.	Det	af-
spejler	mere	grundlæggende,	at	andre	dele	af	den	planlagte	økonomiske	politik,	herun-
der	finanspolitikken,	ikke	var	tilstrækkeligt	stram.	Ca.	en	fjerdel	af	det	beregnede	penge-
politiske	stress	kan	dog	også	henføres	til,	at	højkonjunkturen	i	2005	og	2006	blev	stær-
kere,	end	man	oprindeligt	forventede.

Pengepolitisk	stress	 i	Danmark	har	haft	særlig	betydning	 for	prisudviklingen	på	bolig-
markedet.	Knap	en	tredjedel	af	boligprisstigningerne	fra	2000	til	2007	kan	isoleret	set	
tilskrives,	at	renteniveauet	var	for	lavt	efter	danske	forhold	i	denne	periode,	jf.	kapitel	4.	
Virkningen	af	det	relativt	lave	renteniveau	blev	forstærket	af	indførelsen	af	rentetilpas-
ningslån	i	1999,	afdragsfrie	lån	i	2003,	samt	introduktion	af	skattestoppet	for	ejendoms-
værdiskatten	i	2002.	Disse	tiltag	har	medført,	at	boligmarkedet	er	blevet	mere	følsomt	
over	for	situationer,	hvor	renteniveauet	er	for	lavt	eller	for	højt	ift.	danske	konjunktur-
forhold.	

Vi	har	analyseret	udviklingen	boligmarkedets	 følsomhed	over	 for	ændringer	 i	de	kor-
te	pengepolitiske	renter.	Analyserne	peger	på	en	væsentlig	stigning	i	følsomheden	si-
den	begyndelsen	af	00’erne.	Desuden	er	husholdningernes	økonomi	blevet	mere	følsom	
over	for	den	korte	rente,	idet	deres	variabelt	forrentede	bruttogæld	er	steget	kraftigt,	
og	en	stor	del	af	gælden	er	uden	afdrag.	Det	er	samlet	udtryk	for,	at	de	potentielle	sam-
fundsøkonomiske	omkostninger	ved	pengepolitisk	stress	er	større	i	dag	end	tidligere.	El-
ler	med	andre	ord:	Det	er	blevet	endnu	vigtigere	at	sikre,	at	finans-	og	strukturpolitikken	
er	afstemt	med,	at	Danmark	fører	fastkurspolitik.

3.1.2 Renten er også i dag for lav efter danske forhold 
I	øjeblikket	er	ECB’s	pengepolitik	meget	lempelig.	De	pengepolitiske	renter	er	tæt	ved	
nul	pct.,	og	ECB	har	meldt	ud,	at	renterne	vil	forblive	på	de	nuværende	niveauer	i	en	
længere	periode.	Dette	er	ikke	mindst	gjort	for	at	tilgodese	den	økonomiske	udvikling	i	
de	sydeuropæiske	lande.	
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I	Økonomisk	Redegørelse	fra	august	2014,	forventes	et	outputgab	i	2015	på	-1,75	pct.	
og	en	inflation	på	1,2	pct.3	Dermed	kan	det	groft	beregnes,	at	den	”optimale”	pengepo-
litiske	rente	i	Danmark	ligger	på	1,5	til	to	pct.,	jf.	figur	3.1.	Vi	får	altså,	hvis	disse	skøn	
lægges	til	grund,	et	pengepolitisk	stressniveau,	der	næsten	svarer	til	niveauet	i	2005	og	
2006.	

Det	peger	på,	at	der	vil	være	behov	for	at	stabilisere	den	økonomiske	udvikling	vha.	fi-
nans-	og	strukturpolitik.	Det	gælder	ikke	mindst	på	boligmarkedet,	hvor	specielt	hoved-
stadsområdet	har	haft	store	prisstigninger	igennem	de	seneste	år.	Der	er	tilmed	mulig-
hed	for	at	udviklingen	på	et	tidspunkt	kan	gå	relativt	hurtigt,	og	det	er	derfor	vigtigt,	at	
man	er	klar	til	at	stramme	finanspolitikken	yderligere	og	foretage	de	nødvendige	struk-
turpolitiske	ændringer.	

Traditionel	finanspolitik	virker	via	den	samlede	efterspørgsel	og	er	som	nævnt	ikke	mål-
rettet	mod	fx	bolig-	og	ejendomsmarkedet.	Desuden	har	boligprisudviklingen	en	stærk	
regional	dimension,	hvor	de	store	befolkningstætte	byområder	driver	udviklingen.	Det	
er	særligt	i	hovedstadsområdet	og	Aarhus,	at	der	i	analyserne	er	fundet	stor	følsomhed	
over	for	lave	renter	og	nye	låneformer,	mens	mange	andre	områder	i	højere	grad	på-
virkes	indirekte.		Det	understøtter,	at	det	er			svært	at	inddæmme			store	prisstigninger	på	
boligmarkedet	med	traditionelle	finanspolitiske	virkemidler.	Det	kræver	mere	struktu-
relle	tiltag,	som	kan	virke	mere	målrettet,	og	som	tager	udgangspunkt	i	den	måde,	bo-
ligmarkedet	er	indrettet	på,	herunder	fx	beskatning,	låneadgang	eller	makroprudentiel-
le	tiltag,	jf.	kapitel	7.	Ejendomsværdibeskatningen	var	tidligere	indrettet	sådan,	at	den	
automatisk	tog	hensyn	til	regionale	forhold,	men	i	kraft	af	ejendomsskattestoppet	fra	
2002	virker	boligbeskatningen	i	dag	destabiliserende	på	boligmarkedet,	og	effekten	ser	
ud	til	at	være	størst	i	storbyerne.	Samlet	set	er	betingelserne	for	nye	boligbobler	med	
udspring	i	hovedstadsområdet	således	fortsat	til	stede,	og	sandsynligheden	er	næppe	
mindre	end	i	00’erne.		

3.2 Andre udfordringer for fastkurspolitikken 

Indførelsen	af	nye	låneformer	har	også	på	andre	områder	udfordret	fastkurspolitikken.	
Fastkurspolitik	kræver	i	nogle	situationer,	at	Nationalbanken	sætter	den	pengepolitiske	
rente	op	i	forhold	til	renten	hos	”det	pengepolitiske	anker”,	som	er	euroområdet.	Det	
var	fx	tilfældet	i	efteråret	2008,	og	det	skete	flere	gange	i	90’erne.	Isolerede	danske	ren-
teforhøjelser	medfører	et	større	rentespænd,	som	alt	andet	lige	øger	efterspørgslen	ef-
ter	fordringer	i	danske	kroner,	hvilket	styrker	valutareserven	og	kronen.	

Med	liberaliseringen	af	realkreditten	er	dansk	økonomi	imidlertid	blevet	mere	følsom	
over	for	selvstændige	danske	pengepolitiske	renteforhøjelser.	Det	skyldes	især	udbre-
delsen	af	rentetilpasningslån	og	afdragsfrie	lån	kombineret	med	husholdningernes	me-
get	høje	bruttogæld,	 som	også	delvist	 er	en	konsekvens	af	de	nye	 låneformer.	Disse	
strukturelle	ændringer	i	økonomien	øger	de	samfundsøkonomiske	konsekvenser	ved	at	
forsvare	kronen	med	pengepolitiske	renteforhøjelser.

Hvis	pengepolitiske	renteforhøjelser	til	forsvar	for	kronen	har	store	økonomiske	konse-
kvenser	for	husholdningerne	og	boligmarkedet,	kan	det	medføre	udfordringer	for	fast-
kurspolitikken.	Den	hjemlige	opbakning	til	fastkurspolitikken	kan	således	falde,	når	først	
danske	husholdninger	har	oplevet	et	forsvar	af	kronen,	som	væsentligt	svækker	deres	
rådighedsbeløb	og	friværdier.	Desuden	kan	konsekvensen	være,	at	der	tages	større	spe-
kulative	positioner	mod	den	danske	krone	i	en	krisesituation.	Under	kriser	er	der	nor-

3.	 Jf.	Økonomi-	og	Indenrigsministeriet	(2014):	Økonomisk	Redegørelse:	August	2014.
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malt	en	tendens	til,	at	investorer	søger	fra	små	valutaer	over	mod	store	valutaer,	fx	euro	
og	dollar.	

Det	rejser	det	mere	grundlæggende	spørgsmål,	om	den	kraftige	udbredelse	af	de	nye	lå-
neformer	er	forenelig	med	fastkurspolitikken	på	længere	sigt.	I	hvert	fald	er	kravet	i	dag	
formentlig	en	markant	større	valutareserve	end	tidligere,	idet	en	stor	valutareserve	re-
ducerer	sandsynligheden	for,	at	rentespændet	må	øges	for	at	forsvare	kronen.	

Den	store	udbredelse	af	de	nye	lån	medfører	også	risiko	for,	at	pres	på	kronen	eller	pro-
blemer	i	den	finansielle	sektor,	der	vanskeliggør	pengeinstitutternes	låntagning	i	udlan-
det,	hurtigere	vil	udløse	statslige	garantier	med	henblik	på	at	hjælpe	boligejerne.	Hvis	
det	politiske	system	vurderer,	at	større	renteforhøjelser	ikke	vil	være	acceptable	af	hen-
syn	til	boligejerne	og	erhvervslivet,	er	det	udtryk	for,	at	liberaliseringerne	af	realkredit-
markedet	ikke	er	afstemt	med	den	danske	fastkurspolitik,	og	at	adgangen	til	de	nye	lå-
neformer	derfor	bør	indskrænkes.	

Under	krisen	blev	der	gennemført	en	lang	række	tiltag,	som	direkte	eller	indirekte	un-
derstøttede	fastkurspolitikken.	Disse	tiltag	omfattede	bl.a.	Nationalbankens	swapaftaler	
med	Den	Amerikanske	Centralbank	(Fed)	og	ECB,	udvidelsen	af	statens	inden-	og	uden-
landske	låneprogram,	og	udstedelsen	af	et	30-årigt	statspapir	til	den	danske	pensions-
sektor.4	Samtidig	blev	der	givet	en	fuldt	dækkende	statsgaranti	til	den	finansielle	sektor,	
som	også	understøttede	fastkurspolitikken.	Hvis	nye	og	risikable	statsgarantier	skal	und-
gås,	kan	der	således	blive	behov	for	større	renteforøgelser	for	at	understøtte	fastkurs-
politikken,	næste	gang	der	opstår	stærkt	pres	på	kronen.	

3.3  Valutareserven er forøget for at understøtte tilliden til 
fastkurspolitikken

Nationalbanken	intervenerer	i	valutamarkedet	ved	at	købe	eller	sælge	kroner	mod	valu-
ta	med	henblik	på	at	sikre	et	fast	kursforhold	mellem	kroner	og	euro.	Fastkurspolitikken	
kræver	derfor	en	valutareserve	af	en	vis	størrelse.	Samtidig	kan	størrelsen	af	National-
bankens	nettovalutasalg	ses	som	et	udtryk	for	presset	på	kronen.	

For	at	styrke	tilliden	til	fastkurspolitikken	er	valutareserven	forøget	kraftigt	siden	efter-
året	2008.	Siden	etableringen	af	fastkurspolitikken	over	for	euroen	i	1999	og	frem	til	fi-
nanskrisen	for	alvor	indtraf	i	Danmark	i	oktober	2008,	var	valutareserven	således	i	gen-
nemsnit	ca.	ti	pct.	af	BNP.		Fra	oktober	måned	2008	og	frem	til	nu	har	valutareserven	i	
gennemsnit	været	ca.	25	pct.	af	BNP,	jf.	figur	3.2.

4.	 En	valutaswap	er	en	aftale	mellem	to	parter	om	at	bytte	betalinger	i	én	valuta	til	betalinger	i	en	anden	valuta	over	en	
nærmere	fastsat	periode.	
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Figur 3.2 
Valutareserve	og	Nationalbankens	nettokøb	af	valuta	som	andel	af	valutareserven

Kilde:	 Nationalbanken.

En	høj	valutareserve	har	omkostninger	for	staten,	som	selvsagt	skal	ses	i	sammenhæng	
med	den	troværdighed,	som	en	høj	valutareserve	skaber	om	fastkurspolitikken.	Et	groft	
estimat	for	nettoomkostningerne	med	det	nuværende	niveau	for	valutareserven	er	ca.	4	
mia.	kr.	årligt.5	Forøgelsen	af	valutareserven	i	forhold	til	før	krisen	står	for	ca.	2,5	mia.	kr.	
om	året.	Eventuelle	omkostninger	ved	valutareserven	betales	af	staten,	da	omkostnin-
gerne	reducerer	Nationalbankens	overskud,	som	overføres	til	staten.	Fastholdes	det	nu-
værende	niveau	for	valutareserven	i	al	fremtid,	vil	nutidsværdien	af	de	fremtidige	ekstra	
omkostninger	svare	til	ca.	125	mia.	kr.6

Disse	 omkostninger	 er	 behæftet	med	 usikkerhed.	 Sigtet	med	 valutareserven	 er	 som	
nævnt	 at	 sikre	 kronekursen	over	 for	 euroen.	 Valutareserven	bidrager	 via	 to	 kanaler.	
Den	ene	er	ved	at	give	bedre	mulighed	for	at	foretage	direkte	interventioner	i	markedet.	
Det	forudsætter,	at	valutareserven	er	meget	likvid.	Den	anden	er	mere	præventiv.	Hvis	
valutareserven	er	meget	stor,	vil	 investorer	med	spekulative	intentioner	i	højere	grad	
afholde	sig	fra	at	tage	positioner	mod	kronen,	fordi	en	stor	valutareserve	signalerer	stor	
villighed	til	og	mulighed	for	at	forsvare	fastkurspolitikken.	Hvis	en	stor	valutareserven	
ikke	behøver	at	være	lige	så	likvid	som	en	lille	reserve,	kan	det	reducere	de	statslige	om-
kostninger	ved	at	have	en	stor	reserve.

Der	er	ikke	foretaget	en	samlet	”cost-benefit”	analyse	af	fordele	og	omkostninger	ved	
en	høj	valutareserve,	og	det	er	svært	at	bedømme,	om	den	nuværende	reserve	vil	være	
tilstrækkelig	 i	en	krisesituation.	Der	er	især	to	grundlæggende	forhold,	som	har	skabt	
behov	for	en	større	valutareserve.	Det	ene	er,	at	de	samfundsøkonomiske	omkostnin-
ger	ved	at	bruge	den	pengepolitiske	rente	til	at	forsvare	kronen,	som	nævnt,	er	blevet	
væsentligt	forøget	de	sidste	15	år.	Det	skyldes	som	nævnt	udbredelsen	af	de	nye	låne-
former	med	variabel	rente	og	afdragsfrihed	samt	det	forhold,	at	husholdningernes	vari-
abelt	forrentede	gæld	er	vokset	kraftigt,	og	at	førsteårsydelser	har	vist	sig	at	have	stor	
betydning	for	prisdannelsen	på	boligmarkedet.7 

For	det	andet	er	danske	kreditinstitutters	nettogæld	til	udenlandske	finansielle	virksom-
heder	mv.,	også	kaldet	Monetære	Finansielle	Institutioner	(MFI’er),	steget	kraftigt	frem	

5.	 Jf.	Larsen	(2014a)	i	baggrundsrapporten.
6.	 Beregnet	som	2,5	mia.	kr.	per	år	neddiskonteret	med	den	vækstkorrigerede	realrente	på	to	pct.,	jf.	Larsen	(2014a)	i	bag-

grundsrapporten.
7.	 I	dag	er	72	pct.	af	alle	realkreditlån	rentetilpasningslån,	og	lidt	over	halvdelen	af	alle	realkreditlån	er	afdragsfrie,	jf.	figur	

4.4a.	Udbredelsen	af	begge	lånetyper	er	dermed	større	end	lige	før	krisen,	og	markant	større	end	i	2003,	hvor	muligheden	
for	afdragsfrihed	blev	indført.
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mod	2008	og	er	fortsat	høj.	Denne	nettogæld	omfatter	bl.a.	kortfristede	lån,	hvoraf	en	
del	er	med	til	at	finansiere	pengeinstitutternes	beholdning	af	korte	danske	realkreditob-
ligationer.	Denne	eksponering	kan	indebære	en	likviditetsrisiko	og	kan	i	en	krisesituati-
on	udløse	pres	på	valutareserven	og	fastkurspolitikken.	I	det	omfang	valutareserven	er	
opbygget	for	at	sikre	mod	likviditetsrisici	i	den	finansielle	sektor,	kan	det	opfattes	som	et	
yderligere	implicit	støtteelement	til	sektoren.	Hvis	støtteelementet	beregnes	som	om-
kostningerne	ved	den	stigning	i	valutareserven,	der	er	sket	ift.	perioden	før	finanskrisen,	
kan	den	opgøres	til	ca.	2,5	mia.	kr.	årligt.8   

Den	 stigende	 nettogæld	 til	 udenlandske	MFI’er,	 som	 kreditinstitutterne	 opbyggede	 i	
årene	frem	mod	krisen,	blev	ikke	dengang	ledsaget	af	en	stigende	valutareserve.	I	2003	
og	2004	var	valutareserven	omtrent	dobbelt	så	stor	som	pengeinstitutternes	nettogæld	
til	udenlandske	finansielle	 institutioner,	men	ved	udgangen	af	tredje	kvartal	2008	var	
andelen	faldet	til	under	50	pct.,	jf.	figur	3.3.	Valutareserven	blev	nedbragt	i	de	år,	hvor	
boligpriserne	steg	kraftigst,	og	pengeinstitutternes	nettogæld	til	udenlandske	institutter	
blev	forøget.	Det	indikerer,	at	størrelsen	af	valutareserven	ikke	var	indrettet	efter	de	un-
derliggende	valutarisici,	som	løbende	var	opbygget	i	det	finansielle	system	i	årene	for-
ud	for	krisen.	

Figur 3.3 
Valutareservens	andel	af	pengeinstitutternes	nettogæld	til	udenlandske	MFI’er

Anm.:	 BNP	opgjort	som	en	rullende	sum	af	de	sidste	4	kvartaler.	Nationalbankens	nettovalutasalg	som	andel	af	
valutareserven	er	ikke	direkte	afspejlet	i	udviklingen	i	valutareserven,	da	der	skal	tages	højde	for	statens	udenlandske	
låntagning,	som	også	påvirker	valutareserven.

Kilde:	 Nationalbankens	statistikbank.

En	af	konsekvenserne	af	den	lave	valutareserve	var,	at	Nationalbanken	i	efteråret	2008	
fik	vanskeligheder	med	at	imødekomme	efterspørgslen	efter	udenlandsk	valuta.	Natio-
nalbankens	nettovalutasalg	udgjorde	55	pct.	af	valutareserven	i	oktober	måned,	hvilket	
var	den	største	andel	siden	1999,	jf.	figur	3.2.9	Det	betød,	at	valutareserven	i	løbet	af	
oktober	blev	reduceret	til	det	laveste	niveau	siden	1999.	Der	var	indikationer	på,	at	den	
lave	og	vigende	valutareserve	åbnede	for	spekulative	positioner	mod	fastkurspolitikken,	
og	faldet	i	reserven	bidrog	til,	at	Nationalbanken	måtte	sætte	den	pengepolitiske	rente	
op	i	efteråret	og	dermed	øge	rentespændet	til	euroområdet.

8.	 Jf.	Larsen	(2014a)	i	baggrundsrapporten.

9.	 Før	2008	var	det	største	nettovalutakøb	(siden	1999)	på	ca.	15	pct.	af	valutareserven	i	februar	måned	2006.	Det	reduce-
rede	valutareserven	med	ca.	31	mia.	kr.	til	ca.	180	mia.	kr.,	og	der	var	i	dette	tilfælde	ikke	behov	for	at	øge	den	pengepo-
litiske	rente.
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3.4  Bankpakke 1 dæmpede behovet for pengepolitiske rente-
forhøjelser, men skabte andre risici

Bankpakke	1	blev	vedtaget	 i	oktober	2008.	Loven	foreskrev	en	ubetinget	statsgaranti	
for	såkaldte	”simple	kreditorers”	krav	mod	pengeinstitutter,	som	var	medlem	af	Det	Pri-
vate	Beredskab	(langt	de	fleste	kreditinstitutter	var	eller	blev	medlem	af	beredskabet).

Bankpakke	1	gav	dermed	en	samlet	garanti	på	ca.	3.000	mia.	kr.	eller	ca.	200	pct.	af	
BNP.10	Ud	over	Irland	er	Danmark	det	land	i	EU,	som	har	givet	langt	de	største	eksplicitte	
statsgarantier	mv.	til	den	finansielle	sektor	i	årene	2008	til	2012	samlet	set,	jf.	figur	3.4.

Figur 3.4 
Eksplicitte	garantier	og	statsstøtte	til	pengeinstitutter	i	Europa	under	krisen,	andel	af	BNP

Anm.:		Figuren	angiver	den	samlede	godkendte	støtte	mellem	2008	og	2012	i	form	af	garantier,	rekapitalisering,	opkøb	af	
værdiforringede	aktiver	og	likviditetstiltag	i	pct.	af	BNP	i	2011.

Kilde:		 Europa-Kommissionen	(2012):	Facts	and	figures	on	State	aid	in	the	EU	Member	States.	Commission	staff	working	
paper,	SEC	(2012)	443	final.	

Der	skal	sondres	mellem	den	eksplicitte	støtte,	som	er	udtryk	for	besluttede	og	offent-
liggjorte	tilsagn	og	indskud	mv.,	og	den	implicitte	støtte	som	er	et	udtryk	for	forventnin-
ger	i	markedet	om,	at	staten	vil	træde	til	og	hjælpe	kreditorer	og	aktionærer	i	tilfælde	
af	krise.	Den	implicitte	støtte	anses	således	for	at	være	relativt	høj	i	Sverige,	mens	den	
støtte,	der	rent	faktisk	blev	givet	i	form	af	garantier,	kapitalindskud	mv.	under	krisen	var	
væsentligt	lavere	i	Sverige	end	i	Danmark.	I	den	forstand	afspejler	den	eksplicitte	støtte	
således	både	staters	tilbøjelig	til	at	udstede	garantier	mv.,	men	eksempelvis	også	at	ud-
fordringerne	i	landene	og	dermed	behovet	for	eksplicitte	garantier	har	været	forskellige.

Det	Private	Beredskab,	som	omfattede	næsten	alle	institutter,	var	forpligtet	til	at	betale	
maksimalt	35	mia.	kr.	for	garantiordningen	under	Bankpakke	1	i	tre	trancer,	hvoraf	den	
første	trance	på	ti	mia.	kr.	blev	betalt	øjeblikkeligt,	mens	den	næste	trance	på	15	mia.	
kr.	blev	betalt	ligeligt	over	de	næste	to	år.	Den	sidste	trance	på	ti	mia.	kr.	var	Det	Private	
Beredskab	ikke	forpligtet	til	at	betale,	med	mindre	omkostningerne	forbundet	med	ga-
rantien	oversteg	25	mia.	kr.	svarende	til	de	to	første	trancer.11	Selv	om	sektoren	dermed	

10.	 Jf.	Folketingets	Erhvervsudvalg	(2008):	Betænkning	over	Forslag	til	lov	om	finansiel	stabilitet.
11.	 Den	isolerede	betaling	for	Bankpakke	1	er	blevet	opgjort	til	12	mia.	kr.	Derved	skulle	Det	Private	Beredskab	afregne	de	

første	ti	mia.	kr.,	mens	de	allerede	indbetalte	garantiprovisioner	dækkede	den	resterende	del.	Tabskautionen	over	25	mia.	
kr.	blev	annulleret.
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betalte	for	garantien,	var	der	således	tale	om,	at	staten	løb	en	meget	stor	risiko.	Lovfor-
slaget	blev	vedtaget	med	et	bredt	flertal	i	Folketinget	med	undtagelse	af	Enhedslisten.	

I	bemærkningerne	til	lovforslaget	sondres	ikke	mellem	krone-	eller	valutalikviditet	som	
baggrund	for	lovforslaget.	Der	refereres	til	den	finansielle	stabilitet	og	den	generelle	li-
kviditetssituation.	Det	er	dog	vigtigt	at	sondre	mellem	krone-	og	valutalikviditet,	fordi	et	
land	med	en	selvstændig	valuta	i	princippet	kan	afværge	midlertidige	likviditetsproble-
mer	i	egen	valuta	ved	at	udvide	belåningsgrundlaget	og	monetært	finansiere	pengein-
stitutter	med	kronelikviditetsproblemer.	Samme	mulighed	eksisterer	ikke	i	udenlandsk	
valuta.	Derfor	stilles	der	krav	til	størrelsen	og	omsætteligheden,	dvs.	likviditeten,	af	va-
lutareserven,	eller	at	Nationalbanken	på	anden	vis	kan	tilvejebringe	den	efterspurgte	
valuta.	Teknisk	set	kunne	Nationalbanken	formentlig	have	sikret	kronelikviditeten	for	
gruppe	1	institutter	uden	en	generel	statsgaranti,	fordi	institutterne	øjensynligt	havde	
tilstrækkelige	belånbare	aktiver.12 

Kombinationen	af	en	stor	valutaefterspørgsel,	et	fastfrosset	dollarmarked,	en	lav	valuta-
reserve	og	generelt	stor	usikkerhed	om	den	finansielle	sektors	sundhedstilstand	betød	
imidlertid,	at	der	i	efteråret	2008	var	behov	for	en	løsning,	der	kunne	skabe	ro	og	sta-
bilitet.	Erfaringerne	fra	Sverige	og	Norge	tilbage	i	90’erne	pegede	på,	at	statsgarantier	
kunne	være	et	virksomt	instrument,	selv	om	det	påfører	skatteyderne	en	stor	risiko	og	
kan	medføre	skadelige	adfærdsvirkninger	i	sektoren.	De	statslige	hjælpeforanstaltnin-
ger	kan	således	svække	tilskyndelsen	til	at	opbygge	egenkapital	og	til	sikker	bankdrift,	
fordi	sektoren	og	dens	investorer	er	blevet	bekræftet	i,	at	den	ikke	selv	bærer	alle	om-
kostningerne	ved	et	finansielt	sammenbrud.	For	staten	vil	sådanne	garantier	samtidig	
øge	risikoen	for,	at	det	ikke	længere	er	muligt	at	refinansiere	statsgælden	i	markedet.	
Derfor	stiller	garantier	af	denne	type	krav	om	en	stærk	og	troværdig	offentlig	økonomi.13 

Bankpakke	1,	som	i	tilbageblik	formentlig	var	nødvendig,	skabte	imidlertid	andre	risici,	
som	i	sig	selv	kunne	have	udfordret	fastkurspolitikken.	Garantien	omfattede	forpligtel-
ser,	herunder	Commercial	Paper	(CP)	programmer,	som	skal	betales	rettidigt,	og	hvor	
manglende	overholdelse	af	betalingsfristen	på	en	fordring	i	nogle	tilfælde	automatisk	
blev	betragtet	som	misligholdelse	af	andre	fordringer.14	Da	det	tager	nogle	dage	at	gen-
nemføre	en	valutatransaktion,	kunne	der	derfor	opstå	en	situation,	hvor	staten	af	tekni-
ske	grunde	ikke	kunne	nå	at	skaffe	valutaen	inden	for	tidsrammen	for	rettidig	betaling.	
En	relativt	begrænset	manglende	betaling	kunne	derfor	potentielt	udløse	et	automatisk	
krav	om,	at	staten	skulle	indfri	store	dele	af	den	gæld,	der	var	omfattet	af	bestemmel-
serne.15	Det	ville	have	udløst	statsfinansielle	problemer	og	et	pres	på	fastkurspolitikken.	

3.5  Pengeinstitutternes indlånsunderskud – er der fortsat en 
udfordring?

Der	har	i	diskussionen	om	den	danske	krise	været	fokus	på,	at	danske	pengeinstitutter	
opbyggede	 et	 stort	 indlånsunderskud	 over	 for	 husholdninger	 og	 ikke-finansielle	 virk-

12.	Der	henvises	til	Finanstilsynets	grupperinger,	hvor	gruppe	1	er	de	største	og	udgøres	af	SIFI	pengeinstitutter.	Af	regnska-
berne	fremgår	det,	at	de	fem	største	SIFI’er,	som	er	medtaget	i	beregningen,	havde	belånbare	obligationer	for	samlet	ca.	
1.250	mia.	kr.	Heraf	var	ca.	500	mia.	kr.	anvendt	til	sikkerhedsstillelse	ultimo	2008.	Der	var	altså	yderligere	ca.	750	mia.	
kr.,	som	kunne	anvendes	som	sikkerhedsstillelse.	Til	sammenligning	var	de	fem	SIFI’ers	betalingsforpligtigelser	over	for	
kreditinstitutter	og	centralbanker	ca.	1.000	mia.	kr.	Dermed	havde	de	fem	SIFI’er	tilstrækkelig	sikkerhedsstillelse	til	at	
dække	deres	betalingsforpligtigelser,	selv	med	en	reduktion	i	belåningsgraden	på	op	til	25	pct.	i	Nationalbanken.	Gruppe	
2	institutter	havde	derimod	ikke	umiddelbart	tilstrækkelige	belånbare	obligationer.

13.	Da	garantien	var	en	succes	i	det	konkrete	tilfælde,	kan	man	også	have	den	bekymring,	at	myndighederne	efterfølgende	
kan	se	mere	positivt	på	sådanne	indgreb,	mens	ønsket	om	at	adressere	de	grundlæggende	årsager	til,	at	garantien	blev	
nødvendig,	træder	mere	i	baggrunden.

14.	 Et	CP	er	et	kort	usikret	gældsinstrument,	som	typisk	har	en	meget	kort	”timely	payment”	periode	på	blot	én	dag,	og	som	
op	til	krisen	typisk	var	kombineret	med	”cross-default”	bestemmelser.

15.	Det	vedrører	institutternes	”timely	payment”	forpligtigelser,	herunder	de	forpligtelser,	som	er	forbundet	med	deres	CP	
programmer,	og	som	ofte	er	omfattet	af	såkaldte	”cross-default”	bestemmelser.
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somheder	i	årene	frem	til,	at	krisen	tog	fart	i	efteråret	2008.	I	årene	efter	er	dette	ind-
lånsunderskud	bragt	ned	igen,	jf.	figur	3.5.	Det	ses	ofte	som	udtryk	for,	at	den	sårbarhed,	
som	blev	opbygget	under	krisen,	nu	er	reduceret	mærkbart.	Her	er	det	imidlertid	vigtigt	
at	huske,	at	sårbarheden	ikke	knyttede	sig	direkte	til	selve	indlånsunderskuddet,	men	til	
den	del	af	finansieringen	af	indlånsunderskuddet,	som	havde	kort	løbetid	og	var	hentet	
på	de	internationale	finansmarkeder.	

For	at	komme	et	spadestik	dybere	har	vi	derfor	set	nærmere	på	danske	pengeinstitut-
ters	nettogæld	til	udenlandske	MFI’er	og	gældens	løbetidsprofil.	Denne	nettogæld	skøn-
nes	at	give	et	bedre	indtryk	af	pengeinstitutternes	afhængighed	af	udenlandsk	markeds-
finansiering.	Et	særligt	interessant	spørgsmål	er,	om	nettogælden	til	udenlandske	MFI’er	
er	bragt	ned	efter	krisen,	og	om	løbetiden	fortsat	er	meget	kort?	Det	kan	give	indtryk	af,	
hvorvidt	faldet	i	indlånsunderskuddet	er	udtryk	for,	at	danske	pengeinstitutter	har	ned-
bragt	deres	eksponering	over	for	de	risici,	som	udfoldede	sig	under	finanskrisen.

Der	er	ikke	nogen	tendens	til,	at	nettogælden	til	udenlandske	MFI’er	er	faldet	efter	kri-
sen,	jf.	figur	3.6.	Den	nettogæld,	som	danske	pengeinstitutter	har	til	udenlandske	finan-
sielle	virksomheder,	er	i	dag	nogenlunde	lige	så	stor	som	i	2008	–	og	ca.	fire	gange	stør-
re	end	i	2003/2004.	Når	pengeinstitutternes	nettogæld	til	inden-	og	udenlandske	MFI’er	
under	et	er	nedbragt	siden	2008,	er	forklaringen	altså,	at	nettogælden	til	indenlandske	
MFI’er	fx	Nationalbanken	er	”betalt”,	mens	nettogælden	til	udenlandske	MFI’er	er	lige	
så	stor	som	i	2008	–	og	langt	større	end	i	2003.16 

De	danske	pengeinstitutters	nettogæld	til	udenlandske	MFI’er	er	koncentreret	på	insti-
tutter	i	Finanstilsynets	gruppe	1,	dvs.	de	største	institutter,	der	primært	består	af	SIFI’er.	
Den	likviditetsrisiko	i	valuta,	som	blev	opbygget	frem	mod	2008,	kan	dermed	primært	
henføres	til	pengeinstitutter	i	Finanstilsynets	gruppe	1	(og	til	de	indenlandske	institutter	
i	andre	grupper,	der	låner	valuta	fra	gruppe	1-institutterne).	Som	nævnt	har	institutter-

16.	De	pengepolitiske	udlån	fra	Nationalbanken	til	penge-	og	realkreditinstitutter	er	reduceret	fra	ca.	280	mia.	kr.	i	november	
2008	til	omkring	ti	mia.	kr.	i	sidste	del	af	2013,	jf.	Nationalbanken.
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ne	stort	set	den	samme	nettogæld	til	udenlandske	MFI’er	som	lige	før	krisen.	Det	indike-
rer,	at	denne	likviditetsrisiko	i	udenlandsk	valuta	fortsat	kan	være	til	stede.	

Høj	nettogæld	til	de	udenlandske	MFI’er	er	dog	ikke	nødvendigvis	ensbetydende	med	
stor	likviditetsrisiko	i	udenlandsk	valuta,	hvis	løbetiden	på	de	bagvedliggende	passiver	
er	tilpas	lang.17	Vi	har	ikke	oplysninger	om	løbetiden	på	nettogælden	til	de	udenlandske	
MFI’er.	Ser	man	på	løbetiden	på	de	danske	SIFI’ers	gæld	 	og	tilgodehavender	overfor	
danske	og	udenlandske	MFI’er	under	et,	er	billedet	imidlertid,	at	løbetiden	er	forholds-
vis	kort	og	typisk	under	ét	år.18	I	2012	er	der	sket	et	vist	skift	i	retning	af	lån	med	løbetid	
over	et	år,	men	hovedparten	af	passiverne	har	fortsat	kortere	løbetid.

Den	høje	nettogæld	til	udenlandske	MFI’er	i	kriseårene	eksponerede	institutterne	over	
for	likviditetsrisici,	bl.a.	fordi	den	korte	gæld	skulle	refinansieres	løbende.		Samtidig	med-
fører	de	nævnte	”timely-payment”	forpligtigelser,	at	der	kan	være	store	konsekvenser,	
hvis	pengeinstituttet	ikke	kan	betale	på	grund	af	midlertidige	likviditetsproblemer.	Den	
fortsat	høje	nettogæld	til	udenlandske	MFI’er	tyder	på,	at	valuta-	og	likviditetsrisikoen	
i	sektoren	og	blandt	SIFI’erne	ikke	er	meget	mindre	end	i	årene	før	krisen.	De	såkaldte	
CP	programmer	er	dog	reduceret.	CP	programmerne	giver	en	særlig	udfordring	pga.	af	
deres	meget	korte	”timely-payment”	perioder.	Det	gav	som	nævnt	staten	potentielle	
vanskeligheder	efter	Bankpakke	1,	fordi	staten	dermed	garanterede	for	disse	betalinger.

Det	samlede	billede	er	på	den	baggrund,	at	der	ikke	er	noget	til	hinder	for,	at	danske	
pengeinstitutter	igen	opbygger	stor	sårbarhed	overfor	nye	episoder,	hvor	de	internati-
onale	kapitalmarkeder	fryser	til.	Der	er	samtidig	indikationer	på,	at	institutterne	er	no-
genlunde	lige	så	eksponerede	i	dag,	som	de	var	før	krisen.	Men	det	er	svært	at	foretage	
en	præcis	vurdering	af	sårbarheden,	fordi	de	tilgængelige	oplysninger	ikke	er	tilstræk-
keligt	detaljerede.	

3.6  Pengeinstitutterne har øget beholdningerne af realkredi-
tobligationer – risiko for negativt samspil

Siden	2003,	hvor	de	afdragsfrie	realkreditlån	blev	indført	og	i	takt	med	den	kraftige	stig-
ning	i	udbredelsen	af	rentetilpasningslån,	har	pengeinstitutterne	øget	sin	beholdning	af	
korte,	bagvedliggende	realkreditobligationer.	Stigningen	 i	 institutternes	beholdning	af	
realkreditobligationer	er	en	del	af	forklaringen	på,	at	institutternes	balancer	er	vokset	
kraftigt	siden	begyndelsen	af	00’erne.	Beholdningen	er	vokset	nogenlunde	i	takt	med,	at	
pengeinstitutterne	har	øget	sin	nettogæld	til	udenlandske	MFI’er,	jf.	figur	3.7.	

17.	Høj	nettogæld	til	MFI’er	er	heller	ikke	et	problem	for	danske	pengeinstitutter,	hvis	institutterne	har	andre	aktiver	på	balan-
cen	med	samme	løbetid	og	i	samme	valuta,	eller	hvis	valutarisikoen	samtidig	er	afdækket.	Fx	har	danske	pengeinstitutter	
et	stort	udlån	i	valuta	til	livsforsikrings-	og	pensionssektoren,	som	ikke	er	en	del	af	MFI-sektoren	og	ikke	indgår	i	tallene	
ovenfor.	Dette	udlån	har	typisk	en	kort	løbetid	og	kan	derfor	delvis	afdække	danske	pengeinstitutters	betalingsforpligti-
gelser	overfor	udenlandske	pengeinstitutter.

18.	 Jf.	Larsen	(2014a)	i	baggrundsrapporten.
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Figur	3.7 
Udviklingen	i	danske	pengeinstitutters	nettogæld	til	udenlandske	MFI’er	og	danske	MFI’ers	
beholdning	af	korte	realkreditobligationer

Kilde:		Nationalbanken.

Det	kan	afspejle,	at	de	korte	realkreditobligationer	i	stort	omfang	finansieres	kort	ved	at	
optage	lån	bl.a.	hos	kreditinstitutter	i	andre	lande.	Hvis	bankernes	adgang	til	denne	form	
for	finansiering	svækkes	 i	en	krisesituation,	kan	det	således	 få	negative	virkninger	på	
realkreditinstitutternes	mulighed	for	at	refinansiere	rentetilpasningslånene	og	for	den	
rente,	som	boligejerne	i	Danmark	står	overfor.	Den	udenlandske	låntagning	medfører	
som	nævnt	også	en	valutarisiko	for	pengeinstitutterne,	som	dog	kan	være	afdækket	på	
anden vis.

De	korte	realkreditobligationer	kan	i	høj	grad	indgå	i	kreditinstitutternes	likviditetsbe-
redskab,	dvs.	i	opfyldelsen	af	det	nye	likviditetskrav	(LCR	kravet),	som	skal	implemente-
res	på	EU-plan.19	Det	skal	ses	i	sammenhæng	med,	at	obligationerne	ud	fra	objektive	kri-
terier	er	likvide	og	lette	at	omsætte.	LCR	kravet	kan	dermed	potentielt	trække	i	retning	
af	at	fastholde	en	struktur	med	høj	nettogæld	til	udenlandske	MFI’er.	I	en	krisesituation,	
hvor	den	bagvedliggende	udenlandske	finansiering	tørrer	ud,	kan	der	således	både	op-
stå	et	pres	på	kronen	og	et	stort	frasalg	af	korte	realkreditobligationer,	som	kan	øge	ren-
teniveauet	i	et	vist	omfang	og	forøge	et	eventuelt	pres	for,	at	staten	skal	gribe	ind	for	at	
holde	hånden	under	markedet	og	understøtte	fastkurspolitikken.		

I	de	sydeuropæiske	lande	har	der	været	tale	om	et	negativt	finansielt	loop	mellem	ban-
ker	og	stater,	som	blev	forstærket	af,	at	bankerne	 lå	 inde	med	store	beholdninger	af	
statsobligationer.20	I	Danmark	har	pengeinstitutterne	ikke	statsobligationer,	men	korte	
realkreditobligationer	på	balancen.	I	Danmark	kan	der	derfor	være	en	risiko	for	et	nega-
tivt	loop	mellem	banker	og	realkreditinstitutter	(via	refinansieringsrisiko)	samt	effekter	
via	boligmarkedet	og	husholdningernes	rentefølsomme	gæld.

Siden	2008	er	tidspunkterne	for	realkreditinstitutternes	refinansieringsauktioner	blevet	
mere	jævnt	fordelt	henover	året.	Fra	at	stort	set	alle	rentetilpasningslån	blev	refinansie-
ret	over	en	ti-dages	periode,	er	der	i	dag	ca.	fem	til	seksrefinansieringstidspunkter	he-

19.	 Jf.	Karlsson	m.fl.	(2014)	i	baggrundsrapporten.	
20.	 Jensen	og	Larsen	(2014)	i	baggrundsrapporten.
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nover	året.	Det	har	reduceret	risikoen	for,	at	en	helt	kortvarig	forhøjelse	af	den	penge-
politiske	rente	har	stor	effekt	på	realøkonomien.	Under	krisen	tog	det	dog	ca.	et	år,	før	
rentespændet	var	helt	væk.	Det	var	også	tilfældet	ved	flere	lejligheder	i	90’erne.

Lovindgrebet	fra	marts	2014	om	betinget	 løbetidsforlængelse	har	betydet,	at	følsom-
heden	over	for	ekstreme	hændelser	med	meget	rentestigninger	på	rentetilpasningslån	
er	mindsket.21	Lovindgrebet	skal	således	ses	i	lyset	af	erfaringerne	fra	efteråret	2008	og	
de	yderligere	forhøjelser	af	den	pengepolitiske	rente,	der	ville	have	været	nødvendige,	
hvis	ikke	myndighederne	havde	gennemført	Bankpakke	1	og	de	øvrige	foranstaltninger.	

Lovindgrebet	betyder	imidlertid	samtidigt,	at	der	i	en	krisesituation	kan	være	tendens	til	
større	rentestigninger	end	ellers,	og	at	de	kan	optræde	tidligere	end	ellers:	Hvis	der	op-
står	uro,	og	det	derfor	anses	for	mere	sandsynligt,	at	de	korte	renter	stiger	med	fem	pct.	
point	fra	én	auktion	til	den	næste,	fx	fordi	kronen	kan	komme	under	pres,	så	vil	nogle	in-
vestorer	måske	vælge	at	sælge	ud	for	at	undgå	det	tab,	der	kan	komme,	hvis	”triggeren”	
kommer	til	at	binde.	Hertil	kommer	som	nævnt,	at	pengeinstitutterne	måske	vil	sælge	
ud	af	deres	beholdninger,	hvis	de	får	særlige	likviditetsproblemer	fx	problemer	med	at	
refinansiere	deres	korte	udenlandske	lån,	hvilket	også	kan	øge	de	korte	boligrenter	i	en	
krisesituation.

I	efteråret	2008	var	tidspunktet	 for	refinansieringsauktionerne	sammenfaldende	med	
pres	på	kronen.	I	perioden	fra	1.	december	til	11.	december	2008	afholdt	de	to	største	
realkreditinstitutter,	Realkredit	Danmark	og	Nykredit,	refinansieringsauktioner	for	sam-
let	250	mia.	kr.	På	dette	tidspunkt	var	rentespændet	over	for	euroområdet	på	1,75	pct.
point,	det	højeste	niveau	siden	1999,	men	effekten	af	spændet	blev	dæmpet	af,	at	ECB	
havde	sat	sin	pengepolitiske	rente	markant	ned	måneden	før,	og	at	gennemslaget	på	
boligrenterne	ikke	er	en-til-en.	Desuden	var	der	et	element	af	implicit	og	eksplicit	støtte	
til	markedet	via	den	generelle	garanti	til	simple	kreditorer	og	i	kraft	af,	at	staten	af	andre	
grunde	opkøbte	korte	realkreditobligationer.22 

Først	 da	 refinansieringsauktionerne	 var	 overstået,	 blev	 rentespændet	 til	 eurozonen	
gradvis	reduceret,	og	i	august	2009	var	spændet	helt	indsnævret	til	samme	niveau	som	
før	krisen.	Dermed	tog	indsnævringen	af	rentespændet	ca.	ét	år	og	var	i	øvrigt	sammen-
faldende	med,	at	valutareserven	efterhånden	var	bragt	op	på	et	niveau,	der	nogenlunde	
svarer	til	danske	pengeinstitutters	nettogæld	til	udenlandske	MFI’er.

En	midlertidig	forhøjelse	af	den	pengepolitiske	rente	i	perioder	med	finansiel	uro	kan	
have	væsentlige	konsekvenser	for	dansk	økonomi.	Hvis	den	korte	pengepolitiske	ren-
te	midlertidigt	var	blevet	forhøjet	med	fem	pct.point	i	efteråret	2008 og	i	løbet	af	ét	år	
gradvis	reduceret	til	et	det	faktiske	renteniveau	i	4.	kvartal	2009,	så	anslås	det,	at	bo-
ligpriserne	på	nationalt	niveau	kunne	være	faldet	med	yderligere	10-15	pct.	i	1.	kvartal	
2010	i	forhold	til	et	forløb,	hvor	den	korte	rente	havde	fulgt	den	faktiske	udvikling.	Der	
er	i	denne	beregning	taget	hensyn	til,	at	den	pengepolitiske	rente	ikke	slår	fuldt	igen-
nem	på	boligrenterne.

Relativt	kortvarige	udsving	i	rentespændet	på	typisk	et	års	varighed	kan	også	have	stor	
betydning	for	husholdningernes	økonomi	som	følge	af,	at	husholdningerne	har	en	stor	
bruttogæld	med	variabel	rente,	og	en	stor	del	af	denne	gæld	er	uden	afdrag.	Samtidigt	
kan	virkningen	forstærkes,	hvis	de	pengepolitiske	renteforhøjelser	er	sammenfaldende	
med	store	refinansieringsauktioner	og	perioder,	hvor	afdragsfrihed	skal	fornyes.	

21.	 Jf.	Larsen	(2014a)	i	baggrundsrapporten.
22.	 Jf.	Udvalget	om	finanskrisens	årsager	(2013):	Den	finansielle	krise	i	Danmark	-	årsager,	konsekvenser	og	læring.	
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4. Udviklingen på boligmarkedet

Boks	4.1 Hovedkonklusioner	

 ▪ Bolig-	og	ejendomspriserne	steg	dramatisk	i	midten	af	00’erne,	men	begyndte	at	falde	allerede	forud	for	
finanskrisens	udbrud.	Faldet	i	priserne	blev	forstærket	af	den	internationale	finanskrise	og	har	i	høj	grad	
været	med	til	at	forstærke	og	forlænge	det	danske	tilbageslag.

 ▪ Den	kraftige	stigning	i	boligpriserne	skyldtes	især	introduktionen	af	nye	låneformer	og	et	relativt	lavt	ren-
teniveau.	Også	ejendomsværdiskattestoppet,	en	lempelig	finanspolitik	og	forventninger	om	fortsatte	pris-
stigninger	bidrog	til	den	eksplosive	prisudvikling.

 ▪ Der	er	store	regionale	forskelle	i	boligprisdannelsen.	Storbyområderne,	især	Hovedstadsområdet,	er	mest	
følsomme	over	for	ændringer	i	renter	og	nye	låneformer,	og	der	er	større	risiko	for	spekulative	prisbobler	
i	storbyerne.	Boligpriserne	steg	og	faldt	mest	her,	og	der	er	en	tendens	til,	at	de	store	prisudsving	i	storby-
erne	smitter	af	på	andre	dele	af	landet.	Disse	mønstre	afspejler	bl.a.,	at	udbuddet	af	boliger	ikke	kan	stige	
så	meget	i	byerne,	at	der	underliggende	er	tilflytning	til	byerne,	og	at	der	formentlig	er	flere	kreditbegræn-
sede	husholdninger	i	storbyerne.	Regionale	forskelle	i	kreditpolitikken	spiller	også	en	rolle.	

 ▪ De	nye	låneformer	med	rentetilpasning	og	afdragsfrihed	har	medført	lavere	førsteårsydelser	ved	køb	af	
bolig	til	en	given	pris.	Det	ser	 imidlertid	ud	til,	at	 fordelen	herved	 i	vidt	omfang	er	blevet	kapitaliseret	
i	boligpriserne.	Det	betyder,	at	 likviditetsfordelene	ved	 låneformerne	mindskes.	Når	de	nye	 låneformer	
øger	priserne,	betyder	det,	at	nye	boligkøbere	må	stifte	mere	gæld	for	at	købe	et	bestemt	hus.	Det	kræver	
så	igen,	at	købet	finansieres	med	nye	låneformer.	Ellers	er	det	svært	at	få	råd.	Vinderne	er	især	dem,	der	
ejede	boligerne	ved	indførelsen	af	de	nye	lånetyper	–	de	har	fået	en	kapitalgevinst.	

 ▪ Husholdningernes	finansielle	bruttogæld	er	steget	kraftigt	siden	2003,	bl.a.	drevet	af	de	nye	låneformer	og	
stigninger	i	boligpriserne.	Gælden	har	ændret	sammensætning	–	mere	end	70	pct.	af	huslån	er	rentetilpas-
ningslån,	og	godt	50	pct.	er	uden	afdrag.	Det	medfører	større	renterisiko	for	husholdningerne.	Samtidigt	
er	boligmarkedet	blevet	væsentligt	mere	følsomt	over	for	ændringer	i	de	korte	renter,	især	i	storbyerne.	
Det	giver	risiko	for	større	udsving	i	samfundsøkonomien	i	situationer,	hvor	renteniveauet	ikke	er	afstemt	
efter	danske	konjunkturforhold.	

 ▪ Danske	husholdningers	bruttogæld	har	gennem	mange	år	været	meget	høj	sammenlignet	med	de	fleste	
andre	lande.	Det	afspejler	bl.a.,	at	Danmark	er	kommet	langt	med	at	opbygge	arbejdsmarkedspensions-
systemet.	Det	må	forventes,	at	husholdningernes	finansielle	gæld	stiger	fremover	i	takt	med,	at	pensions-
systemet	modnes,	og	at	denne	tendens	bliver	forstærket	af	adgangen	til	de	nye	låneformer.	Desuden	vil	
ejendomsværdiskattestoppet	gradvist	gøre	det	mere	fordelagtigt	at	opbygge	gæld	med	henblik	på	at	købe	
mere	bolig.	Det	vil	 forstærke	 tendensen	til	 stigning	 i	husholdningernes	gæld.	De	 samfundsøkonomiske	
risici,	som	knytter	sig	til	de	nye	låneformer,	kan	derfor	ventes	at	vokse	fremover.	

 ▪ Med	ejendomsværdiskattestoppet	blev	en	central	automatisk	stabilisator	fjernet	fra	boligmarkedet.	Ejen-
domsværdiskattestoppet	forøger	rentefølsomheden	i	økonomien,	navnlig	i	storbyerne.	Da	boligpriserne	i	
forskellige	områder	har	udviklet	sig	meget	forskelligt	siden	2002,	har	skattestoppet	medført,	at	der	i	dag	er	
væsentlig	forskel	på	den	effektive	beskatning	på	tværs	af	kommuner	og	inden	for	kommuner.	Ejendoms-
værdiskattestoppet	medfører	desuden	omfordeling	til	fordel	for	boligejere,	der	får	store	kapitalgevinster,	
og	et	væsentligt	provenutab,	som	kunne	have	været	omsat	i	langt	mere	effektive	skattelettelser	på	andre	
områder.
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Boks	4.2 Anbefalinger

 ▪ Udbredelsen	af	de	mest	risikable	realkreditlån	–	dvs.	lån	med	hyppig	rentetilpasning	og	afdragsfrihed	-	bør	
begrænses	mærkbart.	Begrænsningen	bør	afspejle	en	samlet	vurdering	af	fordele	og	ulemper	ved	de	ny	
låneformer.	De	nye	låneformer	har	givet	boligejerne	en	øget	fleksibilitet.	Analyserne	i	denne	rapport	peger	
imidlertid	på,	at	fordelene	ved	låneformerne	er	mindre	end	hidtil	antaget,	mens	ulemperne	i	form	af	øget	
ustabilitet	i	samfundsøkonomien	er	væsentligt	større	end	oprindeligt	forventet.

 ▪ I	de	nærmeste	år	er	der	udsigt	til	et	fortsat	lavt	renteniveau,	som	ikke	ser	ud	til	at	være	afstemt	med	den	
danske	konjunktursituation.	Det	giver	os	en	gunstig	lejlighed	til	at	gennemføre	begrænsninger	i	adgangen	
til	de	risikable	lån.	Rigtigt	doseret	og	afstemt	med	finanspolitikken	vil	det	kunne	bidrage	til	en	mere	stabil	
udvikling	i	økonomien	og	på	boligmarkedet.	

 ▪ En	begrænsning	af	adgangen	til	de	mest	risikable	lånetyper	kan	ske	på	flere	måder.	Vi	fremlægger	i	dette	
kapitel	to	mulige	modeller,	som	begge	tilstræber	enkelhed.	Elementer	i	de	to	modeller	kan	evt.	kombine-
res,	men	med	behørig	hensyntagen	til	stabiliteten	på	boligmarkedet.

 ▪ I	den	ene	model	er	der	ikke	længere	adgang	til	realkreditlån	og	boliglån	fra	banker,	som	kombinerer	ren-
tetilpasning	og	afdragsfrihed.	Dermed	reserveres	afdragsfrihed	til	lån	med	fast	rente.	Vores	skøn	er,	at	det	
vil	øge	den	aktuelle,	mindst	mulige	ydelse	på	et	realkreditlån	fra	ca.	en	pct.	af	det	lånte	beløb	efter	skat	
til	ca.	2,5	pct.	Ydelsen	stiger	dermed	fra	et	særdeles	lavt	niveau	til	et	højere,	men	fortsat	lavt	niveau,	som	
formentlig	er	noget	bedre	afstemt	med	danske	konjunkturforhold.	Indfasningen	af	de	nye	regler	kan	ske	
gradvist	de	næste	år.	Man	kan	supplere	modellen	med	ændringer	i	tinglysningsafgiften,	således	at	afgiften	
øges	for	de	låneformer,	som	medfører	de	største	samfundsøkonomiske	risici,	mens	den	sættes	ned	for	
fastforrentede	lån	med	afdrag.

 ▪ Den	anden	model	lægger	op	til,	at	fastforrentede	lån	med	afdrag	på	sigt	skal	udgøre	en	tilpas	stor	andel	af	
finansieringen	af	en	bolig,	fx	60	pct.	Det	betyder,	at	variabelt	forrentede	lån	med	eller	uden	afdrag	og	vari-
abelt	forrentede	banklån	tilsammen	højst	kan	udgøre	omkring	35	pct.	af	boligens	værdi.	Det	er	en	mere	
omfattende	ændring,	som	derfor	skal	indfases	gradvist.	

 ▪ Boligprisbobler	er	mere	sandsynlige	i	storbyområder.	Boligprisernes	følsomhed	overfor	nye	låneformer	og	
lav	rente	er	også	større	i	de	tætbefolkede	områder.	De	store	prisudsving	i	byerne	har	samtidigt	negative	
effekter	på	andre	dele	af	landet	og	på	realøkonomien.	Derfor	kan	der	være	argumenter	for	regionale	for-
skelle	i	adgangen	til	de	risikable	låneformer.

 ▪ Ejendomsværdiskattestoppet	er	skadeligt	for	dansk	økonomi,	da	det	destabiliserer	boligmarkedet.	Ejen-
domsværdiskattestoppet	medfører	en	gradvis	reduktion	af	ejendomsværdibeskatningen,	som	øger	hus-
holdningernes	tilskyndelse	til	at	stifte	risikabel	gæld	med	henblik	på	at	investere	i	bolig.	Vi	foreslår,	at	ejen-
domsværdiskattestoppet	ophæves	på	en	sådan	måde,	at	ejendomsværdiskattesatsen	sættes	til	omkring	
0,6	pct.,	dvs.	som	den	gennemsnitlige	effektive	skattesats	i	dag	på	landsplan.	

 ▪ Boligejernes	tryghed	sikres	ved,	at	de	får	sikkerhed	for,	at	den	betalte	grundskyld	og	ejendomsskat	ikke	
kan	stige	mere	end	satsreguleringen	i	ejerperioden.	Det	sker	ved,	at	boligejerne	kan	vælge	at	få	indefrosset	
den	overskydende	skat,	hvis	den	skyldige	ejendomsværdiskat	og	grundskyld	samlet	stiger	mere	end	satsre-
guleringen.	Den	indefrosne	skat	fremføres	med	rente,	men	forfalder	først	til	betaling,	når	boligen	sælges.	

 ▪ Forslaget	skal	ses	i	lyset	af,	at	ejendomsbeskatning	er	en	god	skattekilde	–	den	negative	effekt	på	velstand	
og	arbejdsudbud	er	mindre	end	effekten	af	andre	skatter	med	samme	overordnede	fordelingsvirkninger.
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4.1 Det samlede billede

Det	danske	bolig-	og	ejendomsmarked	var	i	årene	op	mod	finanskrisen	præget	af	uhold-
bart	kraftige	prisstigninger,	bl.a.	som	følge	af	nye	låneformer	og	kraftig	vækst	i	långivnin-
gen,	ejendomsværdiskattestoppet	og	relativt	lave	renter.	Samtidigt	var	finanspolitikken	
meget	lempelig.	Det	bidrog	til	overophedning	af	økonomien.

Boligpriserne	begyndte	at	falde	flere	år,	før	den	internationale	finanskrise	slog	igennem	
i	efteråret	2008.	Finanskrisen	og	forøgelsen	af	rentespændet	over	for	euroområdet	for-
stærkede	 faldet	 i	 bolig-	 og	 ejendomspriserne,	 hvilket	 sammen	med	en	 svækket	tillid	
og	et	fald	i	den	internationale	efterspørgsel	var	med	til	at	øge	styrken	i	tilbageslaget	i	
Danmark.	Danske	husholdninger	har	gennem	mange	år	haft	relativt	høj	finansiel	brut-
togæld,	men	gælden	steg	kraftigt	under	højkonjunkturen	bl.a.	drevet	af	de	nye	lånefor-
mer.	Mange	husholdninger	blev	teknisk	insolvente,	da	boligpriserne	efterfølgende	faldt	
igen.	Den	høje	bruttogæld	bidrog	til	svækkelsen	af	privatforbruget	under	krisen.

Der	var	stor	forskel	på	boligprisudviklingen	i	forskellige	dele	af	landet	i	00’erne.	De	rea-
le	boligpriser	steg	med	næsten	140	pct.	fra	2000	til	2007	i	Københavns	centrum,	mens	
de	i	flere	områder	i	Jylland	steg	med	mindre	end	25	pct.	Boligprisudviklingen	startede	
i	storbyområderne,	hvor	sandsynligheden	for	boligprisbobler	og	effekterne	af	lav	rente	
og	nye	låneformer	således	så	ud	til	at	være	langt	mere	udtalt	end	i	andre	dele	af	landet.	

Den	danske	realkredit	er	liberaliseret	væsentligt	de	seneste	2	til	3	årtier.	Mulighederne	
for	at	belåne	friværdi	er	således	gode	i	Danmark.	Rentetilpasningslånene	blev	indført	i	
1999,	mens	de	afdragsfrie	realkreditlån	blev	indført	i	2003.	Det	betød,	at	førsteårsydel-
sen	på	et	lån	faldt	markant.	Med	rentetilpasningslånene	er	der	ikke	sikkerhed	for	renten	
i	hele	lånets	løbetid,	men	til	gengæld	kan	låntageren	se	frem	til	en	lavere	gennemsnitlig	
ydelse.	Med	de	afdragsfrie	lån	har	husholdningerne	desuden	mulighed	for	afdragsfrihed	
i	op	til	ti	år.	Det	kan	fx	være	en	fordel	for	en	ung	familie,	der	ellers	har	en	stram	økonomi.	

Liberaliseringer	af	 realkreditten,	herunder	 indførelsen	af	nye	 låneformer,	har	ændret	
den	 måde,	 boligmarkedet	 og	 samfundsøkonomien	 fungerer	 på.	 Samtidigt	 har	 ejen-
domsværdiskattestoppet	bidraget	til	 de	 kraftige	prisstigninger	primært	 i	 storbyområ-
derne	og	til	at	gøre	bolig-	og	ejendomsmarkedet	mere	ustabilt.

De	nye	låneformer	har	skabt	forskellige	nye	samfundsøkonomiske	risici.	Realkredittens	
refinansieringsrisiko	er	øget.1	Muligheden	for	smitteeffekter	fra	banker	til	realkreditin-
stitutter	og	boligmarked	via	refinansieringsrisiko	er	også	forøget,	fordi	bankerne	har	op-
bygget	en	stor	beholdning	af	korte	realkreditobligationer	bl.a.	finansieret	via	korte	lån	
på	de	internationale	kapitalmarkeder.

Boligmarkedet	og	husholdningernes	økonomi	er	blevet	meget	mere	følsomme	over	for	
ændringer	i	de	korte	renter,	hvilket	betyder	større	negative	effekter	af	et	renteniveau,	
der	ikke	er	afstemt	efter	danske	forhold.	Samtidigt	øges	de	samfundsøkonomiske	om-
kostninger	ved	at	forsvare	kronen	med	pengepolitiske	renteforhøjelser,	jf.	kapitel	3.	

Der	var	således	en	række	forhold,	der	førte	til,	at	boligmarkedet	i	00’erne	var	præget	af	
markante	udsving.	Mange	af	disse	forhold	består	fortsat.

1.	 Når	den	bagvedliggende	finansiering	udløber,	skal	institutterne	finde	ny	finansiering,	dvs.	refinansiere.	Refinansieringsri-
sikoen	refererer	til	risikoen	for,	at	omkostningerne	ved	ny	finansiering	kan	stige.	
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Liberaliseret 

realkredit afgørende 

Opbygning af risici
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De	 lande,	der	havde	de	største	boligprisstigninger	 i	perioden	2004	til	2007,	oplevede	
typisk	også	de	største	 fald	 i	perioden	2007	til	2010,	 jf.	figur	4.1a.	Danmark	hører	til	 i	
gruppen	af	lande,	der	har	haft	særligt	store	prisudsving,	på	linje	med	lande	som	Spani-
en,	Irland	og	Grækenland.	Det	er	et	problem,	da	store	udsving	i	bolig-	og	ejendomspri-
serne	i	høj	grad	påvirker	realøkonomien	og	kan	udløse	finansiel	uro.	Beregninger	med	
ADAM-modellen	peger	på,	at	op	mod	halvdelen	af	faldet	i	beskæftigelsen	fra	2007	til	
2011	isoleret	set	kan	tilskrives	fald	i	boligpriserne.	

Også	på	tværs	af	danske	kommuner	var	der	tendens	til,	at	en	kraftig	stigning	i	boligpri-
serne	blev	efterfulgt	af	et	relativt	kraftigt	fald,	jf.	figur	4.1b.	De	store	udsving	var	især	
udtalte	i	storbyområderne.	Priserne	er	dog	samlet	set	steget	til	et	nyt	og	højere	niveau	
i	de	tætbefolkede	områder.	

Til	trods	for	at	de	største	prisstigninger	fandt	sted	i	storbyområder,	særligt	København,	
steg	boligudbuddet	relativt	mere	andre	steder	i	landet,	særligt	i	omegnskommunerne,	
jf.	figur	4.2a.	Det	hang	sammen	med,	at	mulighederne	for	nybyggeri	var	dårligere	i	by-
områder	bl.a.	som	følge	af	regulering	og	et	begrænset	udbud	af	byggegrunde.	I	årene	
efter	finanskrisen	har	der	derimod	i	mange	omegnskommuner	været	et	overudbud	af	
boliger,	som	har	presset	priserne	ned.	

Danske udsving 

særligt store

Figur 4.1 
Boligprisudviklingen	før	og	under	krisen

a)	Internationalt		 b)	Danske	kommuner	

Anm.:		Data	i	begge	figurer	er	opgjort	pr.	4.	kvartal.
	 Figur	a)	viser	den	procentuelle	udvikling	i	den	gennemsnitlige	boligpris	i	perioden	2000	til	2007	over	for	den	procentuelle	boligprisudviklingen	i	perioden	

2007	til	2010	for	en	række	udvalgte	OECD	lande.	
	 Figur	b)	viser	det	samme	for	danske	kommuner,	dog	med	lidt	forskudte	tidsperioder.
Kilde:		 Figur	a)	Data	fra	Bank	of	International	Settlements	og	egne	beregninger.	Figur	b)	Data	fra	Realkreditrådet	og	egne	beregninger.
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På	 landsplan	 fulgte	beskæftigelsen	 i	byggeriet	udviklingen	 i	boligpriserne	 relativt	 tæt	
med	en	voldsom	stigning	fra	2003	til	2007	efterfulgt	af	et	kraftigt	fald,	jf.	figur	4.2b.	Bo-
ligprisudsvingene	i	00’erne	havde	således	også	en	realøkonomisk	effekt	igennem	bygge-
aktiviteten.	Faldet	i	beskæftigelsen	i	bygge-	og	anlægssektoren	fra	2007	til	2009	udgjor-
de	28	pct.	af	det	samlede	fald	i	beskæftigelsen	i	perioden.	

4.2 Den økonomiske politik destabiliserede boligmarkederne

Renteniveauet	var	forholdsvist	lav	efter	danske	forhold	i	årene	op	til	krisen.	De	regionale	
effekter	af	de	uforholdsmæssigt	lave	renter	fremgår	af	figur	4.3.	Effekterne	er	beregnet	
med	anvendelse	af	Krakas	regionale	boligmarkedsmodel	og	skal	ses	som	grove	skøn.2

2.	 Jf.	Heelbøll	(2014c)	i	baggrundsrapporten.

Figur 4.2 
Boligbyggeriet

a)	Udvikling	i	boligmassen	2000	til	2007	 b)	Beskæftigede	i	nybyggeri,	sæsonkorrigeret

Kilde:		Data	fra	Danmarks	Statistik,	Statistikbanken	og	egne	beregninger.
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Figur 4.3 
Finans-	og	pengepolitikkens	betydning	for	boligprisstigningerne	fra	2000	til	2007

Anm.:	 Prisstigningerne,	både	med	den	faktiske	finans-	og	pengepolitik	og	de	øvrige,	er	for	sammenlignelighedens	skyld	
modelberegnede.	Dvs.	der	er	en	mindre	forskel	mellem	”boligprisstigningerne	med	faktisk	finans-	og	pengepolitik”	og	
de	faktisk	observerede	boligprisstigninger.

	 Pga.	samspil	kan	den	samlede	effekt	af	den	ekspansive	finans-	og	pengepolitik	ikke	beregnes	som	summen	af	de	to	
effekter.

Kilde:		Heebøll	(2014c)	i	baggrundsrapporten.

Figuren	viser	en	modelberegning	af	boligprisstigningerne	med	den	faktisk	førte	penge-	
og	finanspolitik,	og	hvis	disse	politikker	havde	været	tilpasset	konjunktursituationen	 i	
Danmark.3	Figuren	viser	eksempelvis,	at	ca.	30	pct.	af	den	beregnede	boligprisstigning	i	
Storkøbenhavn	skyldtes,	at	renteniveauet	var	lavt	efter	danske	forhold,	givet	den	førte	
finanspolitik	mv.

Effekten	af	det	lave	renteniveau	var	størst	i	de	geografiske	centre,	der	omfatter	hoved-
stadsområdet	og	Aarhus.	Virkningen	af	det	lave	renteniveau	blev	forstærket	af	de	nye	
låneformer,	der	har	forøget	økonomiens	rentefølsomhed.	De	nye	låneformer	har	haft	
størst	effekt	på	boligpriserne	i	storbyerne.

Finanspolitikken	 var	 i	midt	 00’erne	 for	 ekspansiv	 i	 forhold	til	 konjunktursituationen	 i	
Danmark,	jf.	kapitel	2.	I	Danmark	er	arbejdsdelingen,	at	finanspolitikken	skal	bidrage	til	
at	sikre	en	stabil	konjunktursituation,	mens	pengepolitikken	er	indrettet	efter	at	sikre	en	
fast	kurs	over	for	euro.	Der	er	foretaget	en	beregning,	der	viser	effekten	på	boligpriser-
ne,	hvis	finanspolitikken	havde	været	bedre	afstemt	med	de	danske	konjunkturforhold,	
givet	den	førte	pengepolitik,	jf.	figur	4.3.	Analysen	tyder	på,	at	finanspolitikken	havde	
mere	begrænsede	effekter	på	boligpriserne	og	–	i	modsætning	til	pengepolitikken	–	ikke	
slog	hårdest	igennem	i	storbyerne.	Pengepolitikken	påvirkede	boligpriserne	direkte	bl.a.	
via	førsteårsydelsen	på	boliglån,	der	er	af	stor	betydning	for	boligefterspørgslen.	Finans-
politikken	påvirkede	boligpriserne	mere	indirekte	via	husholdningernes	indkomst,	der	
indvirkede	på	husholdningernes	boligefterspørgsel.4

3.	 Dvs.	pengepolitik	efter	en	Taylorregel,	og	finanspolitik	efter	Det	Økonomiske	Råds	finanspolitiske	tommelfingerregel,	jf.	
Kraka	(2012)	i	baggrundsrapporten.

4.	 Jf.	Heebøll	(2014c)	i	baggrundsrapporten.
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Selv	hvis	finanspolitikken	havde	været	afstemt	efter	konjunktursituationen	i	Danmark,	
ville	det	altså	næppe	have	kunnet	sikre	en	stabil	boligprisudvikling.	Danmark	har	derfor	
en	udfordring:	Pengepolitikken	skal	sikre	fastkurspolitikken,	og	finanspolitikken	er	ikke	
i	sig	selv	tilstrækkelig	til	at	stabilisere	boligmarkedet.	Der	er	derfor	behov	for	andre	po-
litikhåndtag,	når	der	er	brug	for	at	stabilisere	boligmarkederne.	Det	gælder	særligt,	når	
regulering	og	beskatning	ikke	i	højere	grad	virker	som	automatiske	stabilisatorer.	

4.3 De nye låneformer – udbredte og problematiske

Rentetilpasningslånene	begyndte	for	alvor	at	blive	udbredt	fra	2003	og	frem,	da	de	kor-
te	renter	faldt	betydeligt,	jf.	figur	4.4a.	De	afdragsfrie	lån	vandt	hurtigt	popularitet	efter	
deres	indførelse	i	slutningen	af	2003.	

Afdragsfrie	lån	og	rentetilpasningslån	gav	boligejere	mere	fleksibilitet	ift.	renterisiko	og	
afdragsprofil	på	deres	boliglån.	Specielt	fra	2003	og	frem	gav	afdragsfrie	lån	og	rente-
tilpasningslån	mulighed	 for	betydeligt	 lavere	 førsteårsydelse	på	omkring	et	til	 to	pct.
point.De	umiddelbare	fordele	for	familierne	betød,	at	låneformerne	hurtigt	blev	popu-
lære,	og	i	dag	er	godt	70	pct.	af	alle	realkreditlån	rentetilpasningslån,	og	godt	50	pct.	er	
afdragsfrie.	En	væsentlig	del	af	lånene	har	både	hyppig	rentetilpasning	og	afdragsfrihed.	

Manglende 

politikhåndtag 

Figur 4.4 
Udnyttelsen	og	effekten	af	afdragsfrie	og	rentetilpasningslån	over	tid

a)	Udbredelsen	af	de	nye	låneformer	og		 b)	Minimumsførsteårsydelsens	gennemslag 
minimumsførsteårsydelsen	 på	boligprisen

Anm.:	 Kurven	”minimumsydelse”	i	figur	b)	angiver	den	procentuelle	effekt	på	den	langsigtede	boligpris	ved	en	ændring	i	minimums	førsteårsydelsen	på	et	pct.
point.

Kilde:		 Figur	a)	Nationalbankens	statistikbank	og	egne	beregninger.	Figur	b)	Egne	beregninger	på	baggrund	af	modellen	i	Heebøll	(2014c)	i	baggrundsrapporten.
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Når	husholdningerne	vælger	lånetype,	afvejer	de	naturligt	nok	egne	fordele	og	ulemper,	
i	det	omfang	de	er	oplyst	om	dem.5	Men	de	indregner	ikke	det	forhold,	at	deres	valg	af	
de	nye	lånetyper	kan	bidrage	til	at	gøre	boligmarkedet	mere	ustabilt	og	til	at	øge	risiko-
en	for	finansiel	ustabilitet.	Det	samme	gælder	i	vidt	omfang	kreditinstitutterne	–	de	kan	
heller	ikke	forventes	at	tage	hensyn	til	overordnede	samfundsøkonomiske	risici,	når	de	
træffer	beslutning	om	at	give	fx	afdragsfrie	lån.	Her	er	det	myndighedernes	opgave	at	
sikre	en	tilpas	stram	regulering,	så	kreditinstitutters	og	husholdningers	beslutninger	ikke	
skaber	større	samfundsøkonomiske	problemer.

En	vigtig	erkendelse	fra	00’erne	er,	at	førsteårsydelsen	på	boliglån	har	væsentlig	betyd-
ning	for	boligpriserne.	Med	de	nye	låneformer	er	førsteårsydelserne	bragt	markant	ned,	
og	ydelsernes	følsomhed	over	for	ændringer	i	de	korte	renter	er	vokset.	Særligt	i	stor-
byområderne	er	der	tegn	på,	at	boligpriserne	har	reageret	kraftigt	på	den	lavere	første-
årsydelse,	jf.	figur	4.4b.	Ved	årtusindskiftet	ville	et	fald	i	minimumsførsteårsydelsen	på	
et	pct.point	i	København	skønsmæssigt	have	udløst	en	boligprisstigning	på	omkring	ti	
pct.	I	dag	er	effekten	mere	end	dobbelt	så	høj.	Denne	udvikling	skal	dog	ses	i	sammen-
hæng	med,	at	renteniveauet	i	dag	er	betydeligt	lavere	end	ved	årtusindskiftet.

Da	de	afdragsfrie	lån	blev	indført,	mente	mange	økonomer	ellers,	at	de	kun	ville	få	be-
grænset	betydning.	Man	forventede,	at	boligejerne	ville	fokusere	på	den	samlede	om-
kostning	i	lånets	løbetid,	og	den	ændrer	sig	ikke	nødvendigvis	med	afdragsfrie	lån.	Før-
steårsydelsens	vigtighed	kan	skyldes,	at	boligkøberne	er	kreditbegrænsede	og	samtidig	
lægger	stor	vægt	på	deres	økonomiske	situation	i	de	første	år	efter	købet.	Der	er	såle-
des	indikationer	på,	at	der	er	relativt	flere,	der	er	kreditbegrænsede	i	storbyområderne,	
hvor	priserne	steg	mest.6	Desuden	har	Danmark	et	udbygget	system	med	obligatorisk	
pensionsopsparing.	Det	kan	bidrage	til	at	 forklare,	hvorfor	afdragsfrie	 lån	har	vundet	
stor	udbredelse	og	har	haft	stor	betydning	for	boligprisens	udvikling.	

4.3.1  De nye låneformer kan gøre boligmarkedet mere ustabilt
Ifølge	Krakas	boligmarkedsmodel	ville	boligpriserne	i	Danmark	fra	2000	til	2007	skøns-
mæssigt	være	steget	knap	25	pct.point	mindre,	hvis	de	afdragsfrie	lån	ikke	var	blevet	
indført,	jf.	figur	4.5.	Rentetilpasningslånene	skønnes	at	have	haft	en	tilsvarende	prisef-
fekt.	Stigningen	i	boligpriserne	skyldtes	også	en	række	andre	forhold,	fx	ejendomsvær-
diskattestoppet,	som	selvstændigt	har	bidraget	til	prisstigningerne	i	et	vist	omfang	pri-
mært	i	storbyerne,	og	som	forstærkede	effekten	af	at	introducere	de	nye	låneformer.	
Indførelsen	af	de	nye	låneformer	var	dog	den	mest	afgørende	faktor,	jf.	figur	4.5.

5.	 Afvejningen	er	 ikke	helt	enkel.	Fastforrentede	 lån	kan	 fx	konverteres,	hvilket	øger	deres	 fordelagtighed.	Desuden	kan	
fastforrentede	lån	virke	som	en	forsikring,	fordi	de	garderer	mod	boligprisfald,	når	renteniveauet	stiger.	Det	skyldes,	at	
højere	rente	medfører	lavere	kontantværdi	af	udestående	gæld,	når	lånet	er	fastforrentet.	Omvendt	kan	de	nye	lånefor-
mer	bruges	til	at	nedbringe	anden	og	dyrere	gæld,	ligesom	de	øger	mulighederne	for	at	udjævne	forbrug	over	livet.	Hertil	
kommer	de	forhold,	som	den	enkelte	boligejer	ikke	inddrager	i	beslutningen,	fx	at	låneformerne	delvis	er	kapitaliseret	i	
boligpriserne,	hvilket	eroderer	fordelene	for	boligejerne	som	helhed,	samt	de	risici	som	kommer	fra,	at	lånene	kan	med-
føre	større	makroøkonomisk	ustabilitet	og	større	risiko	for	finansiel	uro.	

6.	 Jf.	Heebøll	(2014a)	i	baggrundsrapporten.
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Figur	4.5 
De	nye	låneformers	betydning	for	boligprisstigningerne	fra	2000	til	2007

Anm.:	 Pga.	samspil	kan	den	samlede	effekt	af	de	nye	låneformer	ikke	beregnes	som	summen	af	de	to	effekter.
Kilde:		Heebøll	(2014c)	i	baggrundsrapporten.	

Effekten	af	de	nye	låneformer	på	prisstigningerne	var	betydelig	i	samtlige	regioner,	men	
klart	størst	i	Københavnsområdet.	Desuden	er	der	en	tendens	til,	at	effekten	uden	for	
disse	storbyområder	kommer	mere	 indirekte	via	”prissmitteeffekter”	 fra	storbyområ-
derne	og	i	mindre	grad	som	en	direkte	effekt	af	introduktion	af	nye	låneformer.7 Hvis 
man	begrænser	adgangen	til	de	nye	låneformer	uden	for	hovedstadsområdet,	er	den	
samlede	effekt	således	mindre,	end	hvis	det	sker	i	hovedstadsområdet.

4.3.2 Lånene bruges forskelligt på tværs af landet
De	nye	låneformer	er	således	særligt	udbredte	i	og	omkring	de	geografiske	centre,	jf.	fi-
gur	4.6.	Det	var	også	her,	boligpriserne	steg	mest,	og	hvor	husholdningerne	øgede	de-
res	bruttogæld	mest.	De	nye	lånetyper	ser	således	indtil	videre	ud	til	i	vidt	omfang	at	
være	blevet	kapitaliseret	i	boligpriserne.	Men	hvis	adgang	til	de	nye	låneformer	slår	ud	i	
højere	priser,	så	bliver	likviditetsfordelen	ved	de	nye	låneformer	selv	sagt	mindre.	Så	er	
resultatet	blot,	at	nye	førstegangskøbere	må	stifte	mere	gæld	end	før,	uden	at	de	nød-
vendigvis	får	mere	bolig	for	pengene.	På	langt	sigt	må	det	dog	forventes,	at	kapitalise-
ringseffekten	bliver	mindre,	da	der	i	store	dele	af	landet	er	muligheder	for	at	bygge	flere	
boliger.	Også	antallet	af	boliger	i	de	geografiske	centre	kan	udvides	på	langt	sigt,	fx	ved	
at	der	bygges	højere.	Effekten	vil	i	så	fald	være,	at	nogle	boligejere	kan	komme	til	at	stå	
med	en	høj	gæld	og	en	lavere	boligformue.	

7.	 Jf.	Heebøll	(2014c)	i	baggrundsrapporten.
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Mere	præcist	kan	vi	se	følgende	sammenhænge	på	tværs	af	regioner:	

 ▪ Jo	større	andel	af	indbyggerne	i	et	område,	der	har	afdragsfrie	lån,	jo	større	er	ande-
len,	der	har	rentetilpasningslån.	

 ▪ De	nye	 låneformer	 er	 typisk	mest	 udbredt	 omkring	 geografiske	 centre	 og	mindre	
udbredt	i	udkantsområder.

 ▪ Jo	større	udbredelsen	af	de	nye	låneformer	har	været	i	en	kommune,	jo	større	har	
boligprisstigningerne	været,	jf.	figur	4.7.

 ▪ Jo	mere	udbredte	de	nye	låneformer	er	i	en	kommune,	jo	mere	er	husholdningernes	
bruttogæld	steget	i	den	pågældende	kommune.

Forskellen	i	udnyttelsen	af	de	nye	låneformer	–	specielt	de	afdragsfrie	lån	–	kan	bidrage	
til	at	forklare	de	store	forskelle	i	rentefølsomhed	og	dermed	boligprisudviklingen,	som	
kan	konstateres,	når	man	sammenligner	hovedstadsområdet	med	de	øvrige	regioner,	jf.	
figur	4.5.	Det	historisk	lave	renteniveau	og	den	historisk	høje	følsomhed	over	for	de	kor-
te	renter	i	fx	hovedstadsområdet	er	således	formentlig	en	af	de	primære	årsager	til,	at	
boligpriserne	her	er	steget	ret	kraftigt	i	de	seneste	år.	

Udbuddet	af	byggegrunde	i	de	geografiske	centre	er	begrænset	på	kort	og	mellemlangt	
sigt,	og	der	er	en	relativt	høj	befolkningstæthed.	Da	der	foregår	en	vandring	fra	udkants-
områder	til	geografiske	centre,	kan	der	derfor	være	en	underliggende	tendens	til,	at	bo-
ligpriser	i	centrene	stiger	mere	end	i	andre	dele	af	landet.	I	denne	situation	kan	de	nye	
låneformer,	pga.	den	lave	førsteårsydelse,	give	førstegangskøbere	mulighed	for	at	etab-
lere	sig	i	de	geografiske	centre.	Det	medfører	imidlertid	en	yderligere	stigning	i	boligef-
terspørgselen	i	disse	områder	og	forstærker	dermed	det	opadgående	pres	på	boligpri-
serne.	Der	er	en	klar	positiv	sammenhæng	mellem	de	nye	låneformers	udbredelse	og	
boligprisstigningerne	på	tværs	af	kommuner,	jf.	figur	4.7.	

Figur 4.6 
Låneformernes	geografiske	udbredelse

a)	Rentetilpasningslån	 b)	Afdragsfrie	lån

Anm.:	 Afdragsfrie	lån	er	her	defineret	som	lån	med	mulighed	for	afdragsfrihed.
Kilde:		Data	fra	Realkredit	Danmark	og	egne	beregninger.
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Også	i	andre	lande	er	boligpriserne	i	storbyer	typisk	særligt	følsomme	over	for	ændrin-
ger	i	finansielle	forhold.	Boligprisstigningerne	i	00’erne	havde	deres	udspring	i	storby-
erne	og	var	størst	i	disse	befolkningstætte	områder.	Det	samme	billede	finder	man	i	an-
dre lande. 

I	storbyerne,	hvor	der	er	knaphed	på	byggegrunde,	kan	det	være	vanskeligt	at	øge	bo-
ligbyggeriet	væsentligt,	når	boligpriserne	stiger.	Derfor	må	priserne	tage	en	stor	del	af	
tilpasningen,	når	boligefterspørgselen	ændrer	sig	–	fx	ved	indførelsen	af	afdragsfrie	lån	
og	rentetilpasningslån.	Den	begrænsede	reaktion	i	boligudbuddet	medvirker	til,	at	pris-
stigningerne	er	størst	i	centrene.	Der	er	også	tegn	på,	at	der	er	særligt	mange	kreditbe-
grænsede	husholdninger	i	storbyområderne	og	til	dels	byområder	på	Sjælland.8	Jo	flere	
der	ser	ud	til	at	være	kreditbegrænsede	i	en	region,	jo	mere	følsom	er	boligprisen	over	
for	afdragsfrie	lån	og	rentetilpasningslån,	jf.	figur	4.8. 

8.	 Andelen	af	kreditbegrænsede	husholdninger	i	et	område	er	i	figuren	approksimeret	med	andelen	af	husholdninger,	der	
tilbage	i	2000	har	optaget	lån,	som	er	mere	end	5	gange	større	end	husholdningens	disponible	årsindkomst.	Denne	indi-
kator	for	kreditbegrænsninger	kan	imidlertid	også	afspejle	forskelle	i	kreditpolitik	på	tværs	af	regioner.

Figur	4.7 
Vækst	i	kvadratmeterpris	fra	2000	til	2007	og	andelen	af	de	nye	låneformer	i	2012	på	tværs	af	danske	kommuner.

a)	Rentetilpasningslån	 b)	Afdragsfrie	lån

Kilde:		Data	fra	Realkredit	Danmark	og	egne	beregninger.	
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Sammensætningen	af	de	forskellige	boligformer	har	også	betydning	for,	hvordan	de	re-
gionale	boligmarkeder	fungerer.	Specielt	i	København	er	der	relativt	mange	andelsboli-
ger.	Lejeboligmarkedet	fylder	også	mest	i	storbyerne.	På	den	regulerede	del	af	lejebo-
ligmarkedet	vil	huslejen	ikke	stige,	når	efterspørgslen	stiger.	Prisen	på	andelsboliger	er	
også	reguleret	og	er	i	nogen	grad	koblet	til	den	regulerede	del	af	lejeboligmarkedet.	Når	
efterspørgslen	stiger,	må	priserne	på	ejerlejligheder	derfor	tage	en	større	del	af	tilpas-
ningen	for	at	genskabe	ligevægt	imellem	udbud	og	efterspørgsel.	Det	kan	også	bidrage	
til	at	forklare	de	betydelige	prisstigninger	i	København	og	Aarhus	i	00’erne.	Forældrekøb	
har	endvidere	størst	betydning	i	de	store	uddannelsesbyer.	Forældrekøb	kan	bl.a.	bety-
de,	at	det	bliver	lettere	at	finansiere	boligen	med	rentetilpasningslån	og	lån	uden	afdrag,	
fordi	forældrene	har	bedre	kreditværdighed	end	deres	børn.	

De	større	prisudsving	i	storbyer	kan	også	afspejle,	at	såkaldte	boligbobletendenser	spil-
ler	en	større	rolle	her	end	andre	steder.	En	boligboble	forstås	her	sådan,	at	prisudvik-
lingen	især	er	drevet	af	forventninger	om	fremtidige	prisstigninger.	Med	anvendelse	af	
Krakas	boligmarkedsmodel	har	vi	opstillet	et	indeks	for	”boligbobletendenser”	for	alle	
amter	i	Danmark,	jf.	figur	4.8b.	Indekset	bekræfter,	at	risikoen	for	bobler	er	størst	i	stor-
byerne.	Det	er	altså	her,	forventningerne	har	spillet	den	største	rolle	for	boligprisudvik-
lingen.9

4.3.3  Samspillet mellem de nye låneformers rentefølsomhed 
og pengepolitikken

Vores	analyser	viser,	at	en	lavere	førsteårsydelse	øger	boligefterspørgslen,	hvilket	fører	
til	stigende	boligpriser	på	kort	og	mellemlang	sigt,	jf.	figur	4.4b.	De	nye	låneformer	bety-
der	også,	at	førsteårsydelsen	er	blevet	mere	følsom	over	for	udsving	i	renten.	Desuden	
har	 rentetilpasningslån	og	 afdragsfrihed	medført,	 at	 husholdningernes	bruttogæld	 er	
forøget,	og	at	gældens	sammensætning	er	ændret.	En	langt	større	del	er	i	dag	med	va-

9.	 Jf.	Heebøll	(2014c)	i	baggrundsrapporten	for	en	nærmere	beskrivelse	af	indekset	for	boligbobletendenser.

Figur	4.8 
Prisdynamik	i	forskellige	områder

a)	Prisfølsomhed	i	forhold	til	minimums		 b)	Prisbobletendenser	sammenholdt	med 
førsteårs-ydelsen	sammenholdt	med	andelen		 befolkningstæthed 
af	kreditbegrænsede	købere

Anm.:	 Figur	a):	Førsteaksen	angiver	en	proxy	for	andel	kreditbegrænsede	købere	i	2000.	Andenaksen	angiver	boligpriselasticiteten	over	for	
minimumsførsteårsydelsen,	dvs.	den	procentuelle	effekt	på	den	langsigtede	boligpris	ved	en	ændring	i	minimums	førsteårsydelsen	på	et	pct.point.	

	 Figur	b):	Førsteaksen	angiver	logaritmen	til	befolkningstætheden.	Andenaksen	angiver	et	indeks	for	boligbobletendenser.	I	regressionslinjen	indgår	kun	
amterne,	ikke	de	grupperinger,	der	også	fremgår	af	figuren.	Indekset	for	boligbobletendenser	vil	være	højt,	hvis	1)	adaptive	forventninger	spiller	en	stor	
rolle	i	den	kortsigtede	prisdynamik,	og	2)	der	er	en	tendens	til,	at	boligprisen	tilpasser	sig	til	et	strukturelt	niveau	i	et	langsomt	tempo.	

Kilde:		Heebøll	(2014c)	i	baggrundsrapporten.
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riabel	rente	og	uden	afdrag.	Boligmarkedet	og	husholdningernes	rådighedsbeløb	samt	
likviditet	bliver	derfor	kraftigt	påvirket	ved	ændringer	i	de	korte	renter,	og	effekten	op-
træder	hurtigt.	Der	er	også	en	klar	tendens	til,	at	lande	med	høj	bruttogæld	i	hushold-
ningerne	typisk	har	oplevet	en	større	tilbagegang	i	privatforbruget	under	krisen	på	trods	
af,	at	renterne	blev	sat	ned,	jf.	figur	4.9c.	Dette	kan	være	en	reaktion	på	”overdreven”	
låntagning	drevet	af	overoptimistiske	forventninger	i	højkonjunkturårene.

Skattestoppet	for	ejendomsværdiskatten	betyder,	at	skatten	ikke	følger	med	op	og	ned,	
når	boligpriserne	stiger	eller	falder	–	eller	med	andre	ord	–	den	effektive	ejendomsvær-
diskattesats	sættes	ned,	når	priserne	stiger,	og	den	sættes	op,	når	de	falder.	Dermed	
bidrager	skattestoppet	til	at	øge	udsvingene	i	boligpriserne.	Det	gælder	særligt	i	stor-
byområderne,	hvor	ejendomspriserne	er	høje	og	er	steget	mest,	og	hvor	skattestoppet	
derfor	har	haft	mærkbar	betydning	for	boligejernes	økonomi.	Skattestoppet	har	således	
medført,	at	ejendomsværdiskatten	fylder	mindre	i	den	samlede	ydelse,	der	skal	betales	
på	en	bolig.	Dermed	slår	en	renteændring	relativt	hårdere	igennem	på	boligydelsen	og	
boligefterspørgslen.	På	den	måde	har	skattestoppet	medvirket	til	at	øge	boligmarkedets	
rentefølsomhed.	

Med	den	forøgede	følsomhed	over	for	ændringer	i	de	korte	renter	er	renteinstrumen-
tet	i	princippet	blevet	mere	effektivt	til	at	stabilisere	konjunkturerne.	En	renteændring	
vil	påvirke	boligejernes	økonomi	kraftigt.	Rentepolitikken	er	imidlertid	indrettet	efter	at	
sikre	den	faste	kronekurs.	I	samspil	med	fastkurspolitikken	kan	den	større	rentefølsom-
hed	derfor	medføre	en	mindre	stabil	samfundsøkonomi,	særligt	når	konjunkturerne	 i	
Danmark	afviger	fra	konjunktursituationen	i	eurozonen,	og	andre	dele	af	den	økonomi-
ske	politik	ikke	er	indrettet	efter	forholdene,	jf.	kapitel	3.	Lande,	der	som	Sverige	fører	
selvstændig	pengepolitik,	har	dog	lignende	udfordringer.	Her	er	sigtet,	at	pengepolitik-
ken	fastlægges	med	henblik	på	at	sikre	stabil	inflation.	Renten	kan	derfor	ikke	samtidig	
sikre	et	helt	stabilt	boligmarked.	I	Sverige	anses	høj	gæld	i	husholdningerne	også	som	en	
udfordring,	fordi	det	kan	svække	den	finansielle	stabilitet.	

4.4 Boligejernes bruttogæld er steget

Danmark	er	et	af	de	lande,	hvor	husholdningerne	har	den	største	finansielle	bruttogæld.	
Gælden	udgør	ca.	300	pct.	af	husholdningernes	disponible	indkomster.	Det	er	væsent-
ligt	mere	end	i	de	fleste	andre	vestlige	lande,	jf.	figur	4.11a.	Husholdningernes	brutto-
gæld	er	vokset	kraftigt	fra	2003	til	2012.	Det	afspejler	en	meget	kraftig	gældsætning	un-
der	højkonjunkturen	og	et	vist	fald	i	gælden	efter	krisen.

Den	stigende	gæld	skal	ses	i	sammenhæng	med	udbredelsen	af	de	nye	låneformer.	Som	
nævnt	har	de	nye	lånetyper	bidraget	væsentligt	til	stigende	boligpriser	i	00’erne.	Samti-
digt	har	de	stigende	boligpriser	medført,	at	husholdningerne	må	optage	mere	gæld	for	
at	købe	ny	eller	større	bolig.	Boligprisstigningerne	medførte	også	større	boligformuer	
og	dermed	mere	friværdi,	som	kunne	belånes.	Dette	medførte,	at	mange	boligejere	for-
gældede	sig	yderligere.	På	tværs	af	danske	kommuner	er	der	en	klar	sammenhæng	mel-
lem	boligprisstigninger	og	gældsætning,	jf.	figur	4.9a.	Der	er	også	en	klar	tendens	til,	at	
husholdningernes	gæld	er	steget	mest	i	de	kommuner,	hvor	de	nye	låneformer	er	mest	
udbredt.	
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I	Danmark	er	der	forholdsvis	liberal	adgang	til	at	belåne	friværdi.	Gældsætning	i	form	af	
belåning	af	friværdi	i	midten	af	00’erne	var	størst	i	kommuner	i	omegnen	til	hovedsta-
den	og	Aarhus,	hvor	prisstigningerne	også	var	blandt	de	højeste	i	landet,	jf.	figur	4.9b.	

Der	var	en	tendens	til,	at	privatforbruget	faldt	mest	under	tilbageslaget	i	de	lande,	som	
oplevede	den	største	stigning	i	husholdningernes	gældsætning	i	årene	frem	mod	krisen,	
jf.	figur	4.9c.	Danmark	er	her	blandt	de	lande,	der	både	havde	den	højeste	gældsætning	
under	højkonjunkturen	og	det	største	tilbageslag	i	privatforbruget	i	starten	af	finanskri-
sen.	Inden	for	Danmarks	grænser	er	den	største	og	mest	vedvarende	opbremsning	i	pri-
vatforbruget,	målt	ved	detailomsætningen,	sket	i	områder	med	mange	insolvente	bolig-
ejere,	specielt	i	udkantsområder	som	Vest-	og	Sydsjælland,	jf.	figur	4.9d.10

10.	Her	kan	årsagssammenhængen	selv	sagt	gå	begge	veje.

Figur	4.9 
Boligprisudviklingen,	gældsætning	og	privatforbrug

a)	Vækst	i	gæld	og	kvadratmeterpris,	2000-2007	 b)	Regionalt	forbrug	af	friværdi	i	2005

c)	Ændring	i	gældsætning,	1997-2007	og		 d)	Vækst	i	detailomsætningen,	2008	–	2010 
forbrug,	2008–2009	 og	andel	insolvente	boligejere,	2010

Anm.:	 Figur	a):	Kommuner.	Christiansø,	Ærø,	Læsø	og	Bornholm	er	frasorteret.
	 Figur	c):	Udvalgte	OECD-lande.
	 Figur	d):	Landsdele	som	opgjort	af	Danmarks	Statistik.
Kilde:		 Figur	a):	Egne	beregninger	på	baggrund	af	Danmarks	Statistiks	registerdata.	Figur	b),	c)	og	d):	Heebøll	og	Larsen	(2014)	i	baggrundsrapporten.
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Andelen	af	førstegangskøbere	med	høj	gæld	ift.	deres	indkomst	steg	væsentligt	i	stor-
byerne	fra	2003	til	2007,	jf.	figur	4.10a,	hvor	boligpriserne	som	nævnt	steg	kraftigt.	I	ud-
kantsområderne	var	forøgelsen	af	gældsætningen	langt	mere	afdæmpet	i	perioden,	jf.	
figur	4.10b.

De	nye	 låneformer	har	øget	efterspørgslen	efter	gæld	med	henblik	på	at	anskaffe	en	
ejerbolig	 eller	 købe	 et	 større	 hus.	Det	 gælder	 navnlig	 i	 storbyerne.	Virkningerne	 kan	
være	forstærket	igennem	den	finansielle	sektor	via	sammenhængen	imellem	boligpris-
stigninger	og	bankernes	kreditpolitik.	Vedvarende	boligprisstigninger	kan	således	med-
føre,	at	kreditinstitutterne	lemper	deres	kreditpolitik.	Det	kan	gøre	det	nemmere	for	bo-
ligkøbere	at	optage	fx	afdragsfrie	lån,	hvilket	øger	priserne	yderligere.	

Da	de	nye	 låneformer	har	medført	 væsentlige	 stigninger	 i	boligpriserne,	har	det	den	
effekt,	at	boligkøbere	skal	låne	flere	penge	for	at	købe	en	bolig	af	en	bestemt	kvalitet.	
Større	gæld	øger	priserne,	og	højere	boligpriser	øger	gæld	og	efterspørgsel	efter	nye	lå-
netyper.	I	årene	op	til	finanskrisen	blev	denne	dynamik	forstærket	af	ejendomsværdi-
skattestoppet	og	af	lempelig	udlånspolitik	i	kreditinstitutterne.	

Når	de	nye	låneformer	kapitaliseres	i	boligpriserne,	er	det	udtryk	for,	at	fordelene	ved	
de	nye	låneformer	begrænses.	Unge	familier	skal	låne	flere	penge	for	at	købe	et	hus,	der	
på	grund	af	de	nye	låneformer	er	blevet	dyrere.	De	står	derfor	med	en	større	gæld,	uden	
at	de	nødvendigvis	har	fået	mere	bolig	for	pengene.	Til	gengæld	har	husholdningernes	
gæld,	udover	at	være	blevet	større,	også	fået	en	mere	risikabel	sammensætning,	både	
set	fra	boligejernes	og	fra	et	samfundsøkonomisk	synspunkt.	Vinderne	er	især	de	bolig-
ejere,	der	var	på	markedet,	da	de	nye	låneformer	blev	indført.	

Høj gældsætning for 

førstegangskøbere

Figur 4.10 
Udviklingen	i	gældssætningen	for	førstegangskøbere	

a)	Andel	yngre	førstegangskøbere	med	høj	gældsætning		 b)	Stigning	i	andelen	af	højt	gældsatte	 
	 yngre	førstegangskøbere	2004-2006

Anm.:		Figur	a):	Førstegangskøbere	under	35	år,	som	stifter	gæld,	hvor	gælden	er	mere	end	5	gange	så	stor	som	indkomsten	i	købsåret.	
	 Figur	b):	Førstegangskøbere	under	35	år,	som	stifter	gæld,	hvor	gælden	er	mere	end	5	gange	så	stor	som	indkomsten	i	købsåret,	stigning	i	perioden	

1.	kvt.	2004	til	4.	kvt.	2006.	
Kilde:		Heebøll	(2014a)	i	baggrundsrapporten.
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4.4.1 Samspillet med pensions- og skattesystemet
Den	relativt	høje	bruttogæld	i	danske	husholdninger	skal	bl.a.	ses	i	sammenhæng	med,	
at	Danmark	er	kommet	langt	med	at	opbygge	et	opsparingsbaseret	pensionssystem.	Be-
skæftigede	i	Danmark	på	overenskomstdækkede	områder	har	i	godt	to	årtier	indbetalt	
mellem	12	og	18	pct.	af	deres	bruttoløn	til	bunden	pensionsopsparing.	

Pensionsopsparingen	og	pensionsformuen	 er	 derfor	 vokset	 gennem	mange	 år.	Mod-
stykket	hertil	er	i	nogen	grad,	at	husholdningernes	øvrige	opsparing	er	mindre,	end	den	
ellers	ville	have	været.	Bl.a.	har	husholdningerne	stiftet	mere	gæld.	Der	er	en	klar	ten-
dens	til,	at	de	lande,	der	har	store	private	pensionssystemer,	som	er	baseret	på	forud-
gående	obligatorisk	opsparing,	også	har	en	husholdningssektor	med	en	høj	bruttogæld,	
jf.	figur	4.11a.

Formuerne	i	pensionsopsparingsordningerne	må	ventes	at	stige	yderligere	fremover	 i	
takt	med,	at	pensionssystemet	modnes,	og	stadig	flere	har	indbetalt	pensionsbidrag	et	
helt	arbejdsliv.	Det	vil	trække	i	retning	af	at	øge	husholdningernes	bruttogæld	yderlige-
re.	Ifølge	en	beregning	fra	Nationalbanken	kan	denne	udvikling	potentielt	bidrage	til	at	
forøge	bruttogælden	fra	omkring	300	pct.	af	de	disponible	indkomster	til	op	mod	400	
pct.	 i	2045.11	Dette	skøn	er	givetvis	højt	sat,	men	det	 illustrerer,	at	husholdningernes	
gæld	må	påregnes	at	stige	de	næste	årtier.	Udfordringerne	med	en	høj	bruttogæld	vil	
dermed	også	kunne	stige.

Arbejdsmarkedspensionssystemet	 har	medført,	 at	 husholdningernes	 samlede	 opspa-
ring	er	steget.	Samtidig	er	systemet	med	til	at	aflaste	de	offentlige	finanser	på	længere	
sigt.	Det	Økonomiske	Råd	nåede	i	2008	frem	til,	at	en	stigning	i	den	obligatoriske	pen-
sionsopsparingen	på	100	kr.	kunne	forventes	at	øge	husholdningernes	opsparing	med	

11.	 Jf.	Danmarks	Nationalbank	(2011):	Husholdningernes	balancer	og	gæld	–	et	internationalt	landestudie.	Kvartalsoversigt,	
4.	kvartal	2011	del	II.

Lavere øvrig 

opsparing 

Fortsat stigende 

pensionsformuer

Figur 4.11 
Bruttogæld	og	pensionsopsparing	

a)	Bruttogæld	og	pensionsformue	som	andel		 b)	Danskeres	bruttogæld	som	andel 
af	disponibel	indkomst	i	EU-lande		 af	disponibel	indkomst

Kilde:		 Finansministeriet	(2014):	Finansredegørelse	2014	og	egne	beregninger.
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ca.	70	til	80	kr.,	mens	anden	opsparing	blev	nedbragt	med	20	til	30	kr.12	Det	har	bidraget	
til	at	løfte	husholdningernes	nettoformue,	som	samlet	er	omkring	380	pct.	af	de	dispo-
nible	indkomster	i	2012	inkl.	boligformuen	efter	et	kraftigt	fald	siden	krisen.13	Selv	om	
husholdningernes	 gæld	er	høj,	 har	 sektoren	 således	en	betydelig	nettoformue	 i	 gen-
nemsnit.	Udfordringen	er	således	ikke	nettoformuens	størrelse,	men	at	bruttogælden	
er	meget	rentefølsom,	mens	pensionsformuen	er	illikvid.	Endvidere	er	også	de	belånte	
ejerboliger	relativt	illikvide	formuegoder,	og	den	frie	likvide	formue	er	koncentreret	på	
relativt	få	personer.	

Pensionssystemets	bidrag	til	husholdningernes	opsparing	skal	ses	i	lyset	af,	at	andre	for-
hold	kan	trække	i	retning	af,	at	husholdningernes	opsparing	ellers	ville	blive	”for	lav”.	Fx	
kan	den	danske	velfærdsmodel	med	stort	set	gratis	adgang	til	uddannelse	og	sundhed	
og	relativt	høj	kompensation	ved	ledighed,	sygdom	osv.	trække	i	retning	af	 lavere	til-
skyndelse	til	opsparing	i	husholdningerne.	Modstykket	til,	at	arbejdsmarkedspensions-
systemet	har	en	relativt	høj	opsparingseffekt,	kan	imidlertid	være,	at	flere	husholdnin-
ger	føler	sig	kreditbegrænsede14. 

Danmark	har	gennem	mange	år	haft	gode	muligheder	for	at	låne	penge	til	boligkøb	og	
til	at	belåne	fast	ejendom.	Det	har	også	bidraget	til	at	forøge	husholdningernes	gæld,	
dvs.	til	såkaldt	balanceoppustning.	Der	er	således	en	klar	tendens	til,	at	jo	mere	liberal	
adgang	til	finansiering	af	fast	ejendom,	der	er	i	et	land,	jo	større	er	husholdningernes	fi-
nansielle	gæld	i	det	pågældende	land.	Og	Danmark	er	blandt	de	lande	i	verden	med	de	
bedste	muligheder	for	lånefinansiering	af	boligkøb.

De	nye	låneformer	betød,	at	de	i	forvejen	gode	lånevilkår	blev	yderligere	lempet.	Det	
har	gjort	det	endnu	lettere	for	husholdninger	at	udjævne	forbrug	over	deres	liv	ved	at	
flytte	forbrug	frem	i	tid.	Det	kan	have	stor	effekt	på	husholdningers	gæld,	hvis	mange	
husholdninger	føler	sig	kreditbegrænsede	fx	som	følge	af	høj	bunden	pensionsopspa-
ring.	En	konsekvens	af	de	nye	 låneformer	kan	derfor	også	være,	at	modningen	af	ar-
bejdsmarkedspensionssystemet	de	kommende	år	kan	medføre	en	større	stigning	i	brut-
togælden,	end	det	man	ellers	kunne	forvente.15	Den	effekt	kan	forstærkes	af,	at	kom-
mende	unge	generationer	har	udsigt	til	en	 relativt	høj	pensionsdækning	 i	kraft	af	ar-
bejdsmarkedspensionerne.

Tidligere	har	skattesystemet	også	givet	en	væsentlig	tilskyndelse	til	at	optage	gæld	med	
henblik	på	at	investere	pengene	i	ny	bolig	eller	i	pensionsopsparing.	Fordelene	herved	
er	dog	efterhånden	bragt	ned,	bl.a.	som	følge	af	nedsættelsen	af	skatteværdien	af	rente-
fradraget.	Med	ejendomsværdiskattestoppet	vil	ejendomsbeskatningen	imidlertid	grad-
vist	falde	over	tid.	Det	vil	igen	trække	i	retning	af	stigende	fordele	ved	at	stifte	gæld	med	
henblik	på	at	investere	mere	i	boliger.	Det	trækker	også	i	retning	af	højere	finansiel	gæld	
i	husholdningerne.

Samlet	 har	 indførelsen	 af	 de	nye	 låneformer	 således	medført,	 at	 opbygningen	 af	 ar-
bejdsmarkedspensionssystemet	kan	skabe	nogle	udfordringer,	som	ikke	tidligere	var	re-
levante.	Modningen	af	systemet	kan	øge	husholdningernes	risikable	gæld,	og	systemets	
positive	effekt	på	den	private	opsparing	kan	blive	svækket.	Det	virker	ikke	specielt	lo-

12.	 Jf.	Det	Økonomiske	Råd	(2008):	Dansk	Økonomi,	forår	2008.
13.	 Formuen	omfatter	ud	over	boligformue	og	bruttogæld	også	pensionsformue	(korrigeret	for	udskudt	skat,	som	er	sat	til	40	

pct.)	samt	frie	aktiver	i	form	af	aktier	og	bankindskud	mv.	Aktierne	er	ikke	korrigeret	for	udskudt	skat.
14.	 En	anden	forklaring	er,	at	nogle	forbrugere	har	tendens	til	at	tænke	kortsigtet,	”myopisk”.	Myopiske	forbrugere	vil	forsøge	

at	fremskynde	forbrug	og	opspare	”for	lidt”.	Af	samme	grund	vil	disse	forbrugere	forsøge	at	låne	hvis	det	bliver	muligt,	for	
at	”frontloade”	forbrug.	Hvis	sigtet	med	pensionsopsparing	er	at	reducere	sådanne	myopiske	effekter,	så	vil	adgangen	til	
nye	låneformer	modvirke	formålet.

15.	Det	Økonomiske	Råd	nåede	frem	til,	at	indbetaling	til	pensionssystemet	er	relativt	høj	for	unge,	der	i	dag	kommer	ind	på	
arbejdsmarkedet,	jf.	Det	Økonomiske	Råd	(2008):	Dansk	Økonomi,	forår	2008.	De	kan	derfor	føle	sig	likviditetsbegrænse-
de	og	derfor	i	højere	grad	efterspørge	de	nye	låneformer.
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gisk,	at	Danmark	har	det	mest	udbyggede	system	med	obligatorisk	pensionsopsparing	i	
den	vestlige	verden	og	samtidig	har	mere	lempelig	adgang	til	at	lånefinansiere	boligfor-
brug	mv.	end	stort	set	alle	andre	lande.	

4.5 Behov for at begrænse anvendelsen af de nye låneformer

Hensynet	til	den	makroøkonomiske	stabilitet	og	til	fastkurspolitikken	tilsiger,	at	adgan-
gen	til	de	mest	risikable	lån	bringes	mærkbart	ned,	selv	om	disse	låneformer	har	fordele	
for	den	enkelte.	Det	gælder	fx	unge	likviditetsbegrænsede	familier,	der	ad	denne	vej	får	
mulighed	for	at	købe	den	ønskede	bolig.	Fordelene	for	førstegangskøbere	er	imidlertid	
begrænsede,	hvis	de	nye	låneformer	er	kapitaliseret	i	priserne.	De	mulige	fordele	be-
grænses	også,	hvis	der	stilles	krav	om,	at	husholdningerne	skal	kunne	betale	et	fastfor-
rentet	lån	med	afdrag	for	at	få	adgang	til	de	nye	låneformer.	Det	betyder,	at	personer	
der	rammes	af	indkomstbortfald	fx	pga.	ledighed	eller	sygdom	ikke	har	de	bedste	mulig-
heder	for	at	få	de	billige	lån.	

Der	er	forskellige	tiltag,	som	kan	påvirke	udbredelsen	af	de	nye	låneformer	i	et	vist	om-
fang	de	kommende	år.	Det	gælder	fx	kravet	til	stabil	finansiering	af	kreditinstitutter,	Net	
Stable	Funding	kravet,	 kravet	om	 likviditetsberedskab	 (LCR	kravet)	 i	 pengeinstitutter,	
ændrede	ratings	fra	ratingbureauernes	side,	og	endelig	den	nye	tilsynsdiamant	for	re-
alkreditten.	De	mange	forskellige	tiltag	er	især	rettet	mod	kreditinstitutterne	–	dvs.	ud-
budssiden.	De	mange	regler	og	tiltag	gør	systemet	–	og	den	samfundsøkonomiske	effekt	
-	svær	at	gennemskue,	men	det	klare	indtryk	er,	at	de	ikke	i	større	omfang	vil	nedbringe	
de	makroøkonomiske	risici	ved	de	nye	låneformer.	Tiltagene	griber	ikke	ind	over	for	de	
mere	grundlæggende	strukturelle	 forhold,	 som	gradvist	øger	husholdningernes	efter-
spørgsel	efter	de	risikable	låneformer.	

Generelt	forekommer	den	nye	tilsynsdiamant	for	realkredit	ikke	at	pålægge	realkredi-
tinstitutterne	væsentlige	begrænsninger	i	forhold	til	situationen	i	dag,	jf.	boks	4.3.	Dia-
manten	kan	medføre	behov	for	en	vis	tilpasning	af	brugen	af	afdragsfrie	lån,	men	da	en	
række	af	disse	vil	udløbe	i	de	kommende	år,	vil	tilpasningen	kunne	ske	ved	et	lidt	lavere	
antal	nye	udstedelser.	Ligeledes	kan	der	være	behov	for	en	vis	tilpasning	til	kravet	om	
begrænset	refinansiering.	Samlet	må	det	dog	vurderes,	at	diamanten	kun	i	begrænset	
omfang	vil	medvirke	til	at	reducere	økonomiens	rentefølsomhed	mv.	Den	sikrer	heller	
ikke	en	overordet	styring,	da	fokus	er	på	de	enkelte	institutter.
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Boks	4.3 Hvor	meget	binder	tilsynsdiamanten?

Pejlemærke	1:	”Udlånsvæksten	i	visse	segmenter	skal	være	mindre	end	15	pct.	p.a.”	Hvis	det	
havde	været	gældende	i	dag,	ville	det	ikke	have	store	konsekvenser	for	realkreditinstitutter-
ne.	I	2012	og	2013	har	der	samlet	set	kun	været	et	brud	på	pejlemærker	i	ét	af	segmenterne.	
I	perioden	2005-2008,	var	der	29	brud	på	pejlemærke	1.

Pejlemærke	2:	”Andelen	af	lån,	hvor	LTV	–	loan	to	value	–	overstiger	75	pct.	af	lånegrænsen	
(60	pct.	af	ejendomsværdien	for	private),	og	hvor	renten	kun	er	låst	fast	i	op	til	2	år	skal	være	
mindre	 end	 30	 pct.”	 Pejlemærket	 vedrører	 udelukkende	udlån	 i	 segmenterne	 ”Privat”	 og	
”Erhverv	med	boligformål”.	Renterisikoen	for	almindelig	erhvervskunder	og	landbrugskunder	
indgår	ikke.	Man	vil	i	stedet	stille	krav	til	styring	af	renterisikoen	i	ledelsesbekendtgørelsen.	
Ifølge	Finanstilsynets	opgørelse	var	den	gennemsnitlige	andel	af	lån,	hvor	LTV	overstiger	75	
pct.	af	lånegrænsen	(60	pct.	af	ejendomsværdien	for	private),	og	hvor	renten	kun	er	låst	fast	i	
op	til	2	år	omkring	32	pct.	ved	udgangen	af	2013.	Der	er	derfor	brug	for	en	begrænset	tilpas-
ning	for	realkreditsektoren	som	helhed.	Der	er	dog	også	institutter,	som	ligger	et	godt	stykke	
over	grænsen	og	derfor	må	indstille	sig	på	en	større	tilpasning.

Pejlemærket	3:	 ”Andelen	af	 afdragsfrie	 lån	 i	 LTV-båndet	over	75	pct.	 af	 lånegrænsen	 skal	
være	mindre	end	55	pct.”	Pejlemærket	vedrører	alene	lån	til	private	og	anvendes	først	fuldt	
ud	i	2020.	Lån	til	erhverv	og	andre	formål	er	således	ikke	omfattet	af	pejlemærket.	Der	vil	for	
hele	realkreditsektoren	være	behov	for	en	vis	tilpasning.	Andelen	af	afdragsfrie	lån	i	LTV-bån-
det	over	75	pct.	af	 lånegrænsen	 ligger	mellem	55	og	68	pct.	 for	de	danske	realkreditinsti-
tutter.	Afdragsfriheden	blandt	ny-udlån	har	dog	 været	 faldende	 siden	2008	og	 i	 2013	 var	
andelen	af	afdragsfrie	lån	i	LTV-båndet	over	75	pct.	af	lånegrænsen	55	pct.	Derudover	vil	der	
i	de	kommende	år	være	mange	lån	med	10	års	afdragsfrihed	som	udløber.	Det	må	forventes,	
at	en	række	af	disse	lån	omlægges	til	lån	med	afdrag.

Pejlemærke	4	”Andelen	af	udlån,	som	refinansieres,	skal	være	mindre	end	15	pct.	pr.	halvår	af	
den	samlede	udlånsportefølje”.	Pejlemærket	begrænser	lån	med	kort	finansiering	og	dermed	
refinansieringsrisikoen.	Ved	udgangen	af	2013	udgjorde	variabelt	forrentede	lån	omkring	70	
pct.	af	det	samlede	realkreditlån	og	variabelt	forrentede	lån	med	en	løbetid	på	under	et	år	
udgjorde	40	pct.	af	det	samlede	realkreditlån.	Finanstilsynet	vurderer,	at	den	gennemsnitlige	
andel	af	udlån	som	refinansieres	halvårligt	i	december	vil	overstige	de	15	pct.	i	2016.

Pejlemærke	5:	”Summen	af	de	20	største	eksponeringer	skal	være	mindre	end	den	egentlige	
kernekapital”.	Pejlemærket	begrænser	koncentration	af	store	eksponeringer.	De	20	største	
eksponeringer	opgøres	eksklusive	eksponeringer	mod	finansielle	virksomheder	under	tilsyn	
og	offentlige	myndigheder.	På	nuværende	tidspunkt	er	der	kun	et	enkelt	institut,	som	ligger	
over	grænseværdien.	I	2007	og	2008	var	der	dog	flere	institutter,	som	lå	over	grænseværdien.

Vores	udgangspunkt	er,	at	arbejdsmarkedspensionssystemet	er	en	central	del	af	den	
økonomiske	infrastruktur	i	Danmark.	Det	er	ikke	hensigtsmæssigt	at	have	så	ubegræn-
set	adgang	til	de	samfundsøkonomisk	risikable	låneformer	i	en	situation,	hvor	modnin-
gen	af	pensionssystemet	kan	tænkes	at	øge	husholdningernes	gæld	væsentligt,	og	hvor	
den	makroøkonomiske	stabilitet	er	presset.	

Der	er	derfor	behov	for	at	begrænse	rentetilpasningslån	med	afdragsfrihed	væsentligt,	
særligt	dem,	hvor	rentetilpasning	sker	hyppigt,	men	det	må	ske	gradvist	og	med	instru-
menter,	som	har	en	sikker	virkning.	Disse	lån	har	en	række	mulige	negative	samfunds-
økonomiske	effekter,	mens	fordelene	for	danske	husholdninger	begrænses	af	kapitali-
seringseffekterne	og	de	risici,	som	låneformerne	samlet	set	påfører	husholdningerne,	og	
som	ikke	indgår	i	prissætningen	af	lånene.	

Brugen	af	de	nye	låneformer	kan	begrænses	på	forskellige	måder.	Man	kan	fx	vælge	at	
forbyde	den	særligt	risikable	kombination	af	afdragsfrihed	og	rentetilpasning,	når	der	
fremover	optages	nye	lån.	Det	vil	sige,	at	man	reserverer	muligheden	for	afdragsfrihed	
til	lån	med	fast	rente.	Det	vil	samlet	øge	den	mindst	mulige	årlige	terminsydelse	efter	
skat	fra	i	størrelsesordenen	en	pct.	af	lånets	udbetalte	værdi	(F3	uden	afdrag)	til	ca.	2,5	
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pct.	(fastforrentet	uden	afdrag).	En	sådan	omlægning	kan	indfases	gradvist	de	kommen-
de	år,	hvor	renteniveauet	efter	alt	at	dømme	vil	være	for	lavt	efter	danske	forhold.	Om-
lægningen	kan	dermed	bidrage	til	en	mere	stabil	økonomisk	udvikling.	Denne	model	vil	
reducere	udbredelsen	af	variabelt	forrentede	lån.	Der	er	også	aktuelt	et	åbent	vindue	
for	at	afskaffe	F1-lån,	som	jo	skal	refinansieres	hyppigt.	F1-lån	er	i	øjeblikket	ikke	billige-
re	end	F3-lån,	og	de	umiddelbare	konsekvenser	for	boligpriserne	af	at	forbyde	dem	vil	
formentlig	være	ret	minimale.	

En	anden	model	kan	være	en	regel	om,	at	en	given	–	relativt	stor	-	andel	af	samtlige	lån	
med	sikkerhed	i	en	bolig	(inklusive	boliglån	i	bankerne)	skal	være	fastforrentet	og	med	
afdrag.	Denne	andel	kunne	sættes	fx	til	60	pct.	boligværdien.	Det	ville	være	udtryk	for	
en	markant	reduktion	af	udbredelsen	af	de	risikable	låneformer.16 

Af	hensyn	til	stabiliteten	på	boligmarkedet	vil	det	være	nødvendigt	at	indføre	sådan	en	
grænse	for	nye	boliglån	gradvist,	og	samtidig	sikre	at	indfasningen	er	afstemt	med	kon-
junktursituationen	og	den	økonomiske	politik	i	øvrigt.	Eksempelvis	vil	eksisterende	bo-
ligejere,	der	vha.	de	problematiske	låneformer	har	købt	en	bolig,	der	er	dyr	i	forhold	til	
deres	privatøkonomi,	kunne	komme	i	økonomiske	vanskeligheder,	hvis	deres	eksiste-
rende	lån	skal	omlægges.	Derfor	er	det	relevant	at	indføre	en	overgangsordning,	som	fx	
sikrer,	at	den	fulde	afdragsfrie	periode	bevares	for	eksisterende	boligejere,	men	at	der	
skal	omlægges	til	den	krævede	andel	fastforrentede	lån	i	takt	med,	at	de	eksisterende	
lån	skal	refinansieres.	

Også	for	landbruget	vil	begrænsningen	af	rentetilpasningslånene	mv.	kunne	betyde	en	
udfordring.	Langt	hovedparten	af	landbrugets	gæld	er	i	dag	rentetilpasningslån,	og	land-
brugets	gæld	er	mere	end	tredoblet	siden	slut-90’erme.	Dengang	var	gælden	med	fast	
rente.	Landbruget	er	derfor	blevet	ekstremt	rentefølsomt.	En	brat	reduktion	i	adgangen	
til	at	optage	nye	rentetilpasningslån	mv.	vil	derfor	kunne	belaste	den	enkelte	bedrift	be-
tydeligt,	idet	de	nye	låneformer	givetvis	i	stor	udstrækning	er	kapitaliseret	i	jordpriser-
ne.	Det	kræver	nærmere	analyser	at	vurdere,	hvilken	model	der	bør	anvendes	for	land-
bruget.	

Der	er	en	vigtig	regional	dimension	i	spørgsmålet	om	nye	låneformer.	Det	skyldes,	at	de	
nye	 låneformer	 især	har	betydning	for	prisudviklingen	 i	de	befolkningstætte	områder	
som	hovedstadsområdet,	og	at	risikoen	for	boligbobler	og	smitteeffekter	til	 resten	af	
landet	ser	ud	til	at	være	størst	her.	Det	kan	derfor	være	hensigtsmæssigt	at	lade	låne-
grænserne	være	regionalt	differentierede,	ligesom	det	kan	overvejes	at	give	Det	Syste-
miske	Risikoråd	eller	Nationalbanken	mandat	til	at	justere	disse	grænser	inden	for	visse	
rammer,	jf.	kapitel	7.

4.6  Boligskattestoppet destabiliserer økonomien og virker 
tilfældigt omfordelende

Ejendomsbeskatningen	 indbringer	 et	 stort	 provenu	på	 godt	 35	mia.	 kr.	 om	året.	Det	
svarer	til	knap	4,5	pct.	af	de	samlede	skatteindtægter.	Velstandstabet	ved	ejendomsbe-
skatning	er	begrænset	sammenlignet	med	andre	skatter,	der	har	samme	overordnede	
virkning	på	 indkomstfordelingen.	Ejendomsbeskatningen	er	derfor,	hvis	den	 indrettes	
rigtigt,	en	god	skattekilde.

16.	Økonomisk	set	kan	det	have	nogle	fordele	at	indføre	prissignaler	snarere	end	mængdebegrænsninger	på	långivningen,	
idet	lånene	i	så	fald	i	højere	grad	gives	dem,	der	har	størst	betalingsvillighed.	
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Ejendomsbeskatningen	 af	 boliger	 og	 fritidshuse	mv.	 består	 af	 ejendomsværdiskat	 og	
grundskyld.	 Skattestoppet	 for	 ejendomsværdiskatten	blev	 indført	 i	 2002.	 I	 2002	blev	
ejendomsværdiskatten	typisk	beregnet	som	en	pct.	af	den	offentlige	ejendomsvurde-
ring.	Efter	skattestoppet	kan	skatten	ikke	overstige	beskatningen	i	2002	(eller	2001	til-
lagt	fem	pct.).	Da	boligpriserne	almindeligvis	stiger	over	tid,	betyder	det,	at	ejendoms-
værdiskattens	andel	af	ejendomsværdien	gradvist	falder,	og	at	den	betalte	skat	i	stigen-
de	grad	bliver	helt	afkoblet	fra	boligernes	markedsværdi.	Der	er	indtil	videre	indgået	po-
litisk	aftale	om,	at	ejendomsværdiskattestoppet	fortsættes	til	2020.	

I	2003	indførtes	desuden	en	stigningsbegrænsningsregel	for	grundskyld,	som	sætter	en	
grænse	for,	hvor	meget	den	betalte	grundskyld	kan	stige	hvert	år.	Hvis	den	offentlige	
vurdering	af	en	grund	stiger	meget	i	et	år,	vil	det	således	medføre	stigende	grundskyld-
betaling	i	årene	efter.	

Ejendomsværdibeskatningen	 virker	 i	 dag	destabiliserende	på	boligmarkedet	 navnlig	 i	
storbyområderne,	hvor	risikoen	for	boligbobler	ser	ud	til	at	være	størst.	Skattestoppet	
for	 ejendomsværdiskatten	 har	 fjernet	 en	 vigtig	 automatisk	 stabilisator,	 fordi	 skatten	
ikke	længere	stiger	og	falder	med	ejendomspriserne.	Det	betyder,	at	skattens	andel	af	
ejendomsværdien	går	ned,	når	boligpriserne	stiger,	og	omvendt	når	boligpriserne	fal-
der.	Skattestoppet	har	desuden	medført	en	omfordeling	til	fordel	for	mere	velstående	
grupper	og	har	givet	store	geografiske	forskelle	i	den	reelle	ejendomsværdibeskatning.17 
Som	tidligere	nævnt	betyder	skattestoppet	også,	at	boligmarkedet	er	blevet	mere	føl-
somt	over	for	bevægelser	i	de	korte	renter.	Det	indebærer	fx,	at	en	pengepolitisk	rente-
forhøjelse	for	at	forsvare	kronen	har	større	negative	effekter	på	boligpriserne,	end	den	
ellers	ville	have	haft.

Grundskylden	medfører	lavere	grundpriser	–	dvs.	de	bliver	nedvæltet	i	grundpriserne.	
Med	fuld	nedvæltning	vil	grundskylden	således	ikke	øge	købsprisen	på	grunden	og	vil	
derfor	ikke	være	forbundet	med	samfundsøkonomiske	omkostninger	(fx	via	lavere	ar-
bejdsudbud).	Nedvæltningen	anses	normalt	at	være	høj,	særligt	i	byområder,	hvor	ud-
buddet	af	byggegrunde	normalt	er	ret	upåvirket	af	efterspørgselsforhold.	Det	er	imidler-
tid	et	problem,	at	grundskylden	opgøres	på	grundlag	af	en	vurdering,	der	ligger	to-tre	år	
tilbage	i	tid.	Det	bidrog	sammen	med	stigningsbegrænsningsreglen	til,	at	de	store	stig-
ninger	i	grundpriserne	under	højkonjunkturen	først	medførte	store	stigninger	i	betalin-
gen	af	grundskyld	under	krisen,	hvor	ejendomspriserne	ellers	var	på	vej	ned,	og	ledig-
heden	var	stigende.	Derved	begrænsede	betalingen	af	grundskyld	privatforbruget	på	et	
tidspunkt,	hvor	der	mest	af	alt	var	brug	for	at	stimulere	økonomien.

Samtidigt	har	svagheder	i	kvaliteten	af	de	offentlige	vurderinger	af	grunde	og	ejendom-
me	været	med	til	at	skabe	utilfredshed	med	boligbeskatningen.	Det	er	vigtigt	at	styrke	
kvaliteten	af	de	offentlige	vurderinger,	herunder	at	de	opgøres	på	et	opdateret	grund-
lag.	Det	er	dog	samtidigt	vigtigt	at	anerkende,	at	markedsværdien	af	et	hus	ikke	kan	må-
les	præcist.	Boliger	er	ikke	en	”hyldevare”,	og	boligmarkedet	er	præget	af	ufuldstændig	
information	om	købs-	og	salgsmuligheder	og	andre	forhold,	der	betyder,	at	salgsprisen	
påvirkes	af	de	personer,	der	deltager	i	salget.	Derfor	vil	der	også	fremover	være	mange	
tilfælde	med	mærkbare	forskelle	på	offentlige	vurderinger	og	konstaterede	salgspriser,	
som	ikke	nødvendigvis	er	udtryk	for	fejl	i	vurderingen.

17.	Det	vurderes,	at	ejendomsværdiskattestoppet	øgede	ginikoefficienten	med	0,20	i	2008	og	0,13	i	2012.,	jf.	Schultz	(2014)	i	
baggrundsrapporten.	Til	sammenligning	medførte	skattereformerne	i	2004	og	2007	en	stigning	i	ginikoefficienten	på	0,15	
pct.	point.
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Den	 nuværende	 indretning	 af	 ejendomsskatterne	 er	 samfundsøkonomisk	 uhensigts-
mæssig	og	 lemfældig	 fra	et	 fordelingspolitisk	synspunkt.	Derfor	 fremlægger	vi	her	en	
skitse	til	en	ny	boligbeskatning.	Formålet	er	at	sikre,	at	beskatningen	kan	bidrage	til	at	
stabilisere	boligmarkedet.	Vores	forslag	sikrer	samtidigt,	at	den	enkelte	boligejer	 ikke	
udsættes	 for	 en	 urimelig	 likviditetsbelastning	 som	 følge	 af	 kraftige	 stigninger	 i	 ejen-
domsbeskatningen	fra	år	til	år.	Forslaget	har	følgende	elementer:

 ▪ Ejendomsværdiskatten	 beregnes	 fremover	 som	 0,6	 pct.	 af	 den	 seneste	 offentlige	
ejendomsvurdering.18	Det	vil	umiddelbart	indbringe	nogenlunde	samme	provenu	fra	
ejendomsværdiskatten	som	i	dag,	men	forhindrer	det	yderligere	fald	i	beskatningen,	
som	ejendomsværdiskattestoppet	 er	 udtryk	 for.	 Sammenlignet	med	2002	betyder	
det	i	gennemsnit	en	nedsættelse	af	ejendomsværdiskattesatsen	med	ca.	40	pct.	Be-
skatningen	vil	være	relativt	lav	i	den	forstand,	at	skattesystemet	fortsat	vil	tilskynde	
til	at	optage	gæld	med	henblik	på	at	købe	bolig	(ved	et	normalt	renteniveau).	

 ▪ Den	progressive	tillægsskattesats	for	ejendomsværdi	over	ca.	tre	mio.	kr.	i	2002	sæt-
tes	ned	fra	3	til	1,8	pct.,	og	progressionsgrænsen	sættes	til	fx	3,5	mio.	kr.	Grænsen	
reguleres	herefter	med	udviklingen	i	boligpriserne	på	landsplan.19

 ▪ Beregningen	 af	 såvel	 grundskyld	 som	ejendomsværdiskat	 baseres	 på	 den	 seneste	
offentlige	vurdering,	der	opdateres	hvert	år.	Den	nylige	rapport	fra	Ekspertudvalget	
om	Ejendomsvurdering	har	vist,	at	det	er	teknisk	muligt	at	 lave	en	sådan	 løbende	
opdatering	af	ejendomsvurderingerne	på	grundlag	af	den	seneste	statistik	for	udvik-
lingen	i	boligpriserne.	

 ▪ Der	indføres	mulighed	for	at	få	sikkerhed	for	den	samlede	boligskattebetaling	i	ejer-
perioden.	Sikkerheden	for	boligejerne	består	for	det	første	i,	at	det	beløb,	som	samlet	
skal	betales	i	grundskyld	og	ejendomsværdiskat,	aldrig	kan	stige	med	mere	end	den	
offentlige	satsreguleringsprocent	fra	et	år	til	det	næste,	så	længe	man	bor	i	den	sam-
me	bolig.	Hvis	den	skyldige	skat	beregnet	på	grundlag	af	den	seneste	vurdering	stiger	
med	mere	end	satsreguleringsprocenten	fra	et	år	til	det	næste,	er	der	mulighed	for	at	
indefryse	den	overskydende	skat,	som	først	kommer	til	betaling,	når	boligen	sælges.	
For	det	andet	består	sikkerheden	for	boligejerne	i,	at	den	betalte	løbende	skat	ikke	
kan	stige,	hvis	ejendomsvurderingen	sættes	ned,	selvom	der	måtte	være	indefrosset	
overskydende	skat	fra	tidligere	år.

 ▪ Den	 udskudte	 skat	 indefryses	 som	 en	 offentlig	 prioritet,	 der	 står	 foran	 al	 anden	
gæld	og	forrentes	med	en	realistisk	markedsrente	for	lange	obligationer.	Skatteud-
skydelsen	afhjælper	altså	 likviditetsproblemer	 for	de	 skatteydere,	der	måtte	være	
likviditetsbegrænsede	 i	 løbet	 af	 ejerperioden,	 og	 den	 forhindrer	 store	 uforudsete	
forøgelser	af	skattebetalingen	i	ejerperioden.	Samtidigt	sikrer	rentetillægget	til	den	
udskudte	skat,	at	der	ikke	er	en	fordel	ved	at	udskyde	salget	af	en	bolig	med	henblik	
på	at	udskyde	betalingen	af	den	indefrosne	ejendomsskat.	På	langt	sigt	mister	staten	
således	ikke	penge	ved	at	tillade	en	indefrysning	af	overskydende	ejendomsskat.	Ved	
at	give	den	indefrosne	skat	prioritet	foran	al	anden	gæld	mindsker	man	endvidere	
mulighederne	for	at	belåne	stigende	friværdier	under	et	opsving.	

 ▪ Den	omtalte	mulighed	for	indefrysning	af	overskydende	ejendomsskat	overflødiggør	
den	nuværende	regel	for	begrænsning	af	den	årlige	stigning	i	grundskylden.	Denne	
regel	kan	derfor	afskaffes.

Den	foreslåede	model	for	ejendomsbeskatning	betyder,	at	de	skyldige	skatter	vil	stige	
og	falde	relativt	hurtigt	i	takt	med	udsvingene	i	boligpriserne,	fordi	de	offentlige	ejen-
domsvurderinger	hurtigt	vil	blive	justeret	i	lyset	af	den	konstaterede	udvikling	i	de	fakti-

18.	 Ejendomsværdiskatten	betales	efter	vurderingen	i	2002	(eller	2001	plus	5	pct.).	Da	ejendomsværdierne	i	dag	er	højere	end	
i	2002	er	den	effektive	skattesats,	set	i	forhold	til	vurderingen	i	dag	ca.	60	pct.	at	den	formelle	skattesats.

19.	 1,8	er	beregnet	som	60	pct.	af	3.	
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ske	markedspriser.	Det	vil	bidrage	til	at	stabilisere	udviklingen	i	boligpriserne	og	den	ge-
nerelle	konjunkturudvikling.	Samtidigt	sikrer	indefrysningsmuligheden	som	nævnt	bolig-
ejerne	mod	store	udsving	i	den	løbende	likviditetsbelastning,	uden	at	det	offentlige	der-
ved	mister	provenu	(regnet	i	nutidsværdi).	I	hele	ejerperioden	kan	den	samlede	løbende	
udgift	til	grundskyld	og	ejendomsværdiskat	som	nævnt	ikke	stige	hurtigere	end	satsre-
guleringsprocenten,	der	afspejler	den	generelle	stigning	i	lønninger	og	overførsler.	

Alternativet	til	at	basere	beskatningen	på	ejendomsvurderinger	er	at	gå	over	til	en	så-
kaldt	 realisationsbeskatning,	 hvor	 boligejerens	 endelige	 skat	 afhænger	 af	 forskellen	
mellem	den	oprindelige	købspris	for	boligen	og	den	pris,	der	realiseres	ved	et	efterføl-
gende	salg	af	boligen.	En	realisationsbeskatning	vil	imidlertid	tilskynde	til	at	udskyde	sal-
get	af	boligen,	når	den	er	steget	i	pris,	fordi	man	derved	kan	udskyde	skattebetalingen.	
Det	vil	hæmme	mobiliteten	på	bolig-	og	arbejdsmarkedet.	Derfor	lægger	vi	op	til	at	fast-
holde	ejendomsvurderingerne	som	grundlag	for	beskatningen,	selv	om	vurderingerne	
naturligt	vil	være	forbundet	med	usikkerhed.	Til	gengæld	kan	boligejerne	som	nævnt	få	
sikkerhed	for,	hvor	meget	deres	løbende	udgift	til	ejendomsskatter	maksimalt	kan	stige	
fra	år	til	år,	mens	de	bor	i	deres	bolig.

Skattestoppet	har	medført	store	geografiske	forskelle	i	den	reelle	ejendomsværdiskat.	
Målt	i	forhold	til	ejendomsværdierne	er	den	gennemsnitlige	skat	fx	relativt	høj	i	Viborg	
Amt,	men	relativt	lav	i	gennemsnit	nord	for	København.	Men	også	inden	for	kommuner	
er	der	store	forskelle	i	den	reelle	beskatning.	Den	foreslåede	boligskattemodel	retter	op	
på	disse	skævheder,	men	det	betyder	også,	at	ejendomsværdiskatten	reelt	sættes	op	for	
nogle	boligejere	og	ned	for	andre.	De	boliger,	som	er	steget	mest	i	værdi	siden	indførel-
sen	af	skattestoppet,	vil	således	opleve	en	stigning	i	boligbeskatningen,	mens	de	boliger,	
som	ikke	er	steget	i	værdi,	vil	opleve	et	fald	i	beskatningen.	Modellen	kan	evt.	indføres	
samtidigt	med	det	nye	ejendomsvurderingsvurderingssystem,	dvs.	 fra	2017.	Den	kan	
kombineres	med	en	overgangsordning,	der	gradvist	 indfaser	stigninger	og	fald	 i	ejen-
domsværdiskat	for	de	enkelte	boligejere.	

Modellen	medfører	på	 længere	 sigt	et	højere	 skatteprovenu	end	 i	 en	 situation,	hvor	
skattestoppet	 fastholdes,	og	ejendomsværdiskatteprovenuet	gradvist	udhules.	Prove-
nuet	kan	fx	medgå	til	at	sikre	lavere	skat	på	andre	områder.	Som	en	del	af	reformen	kan	
man	overveje	at	aflyse	den	fremtidige	stigning	i	grundskylden,	som	fortsat	ligger	og	ven-
ter	for	mange	boligejere	som	følge	af	stigningsbegrænsningsreglen	og	stigende	grund-
værdier	især	i	perioden	frem	mod	krisen.
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5. Kreditgivningen og 
konjunkturudsvingene

Boks	5.1 Hovedkonklusioner

 ▪ Virksomheder	vil	ofte	opleve	kreditten	som	begrænset,	”rationeret”,	da	bankerne	ikke	har	et	fuldstændigt	
kendskab	til	låntagerne,	og	derfor	naturligt	vil	være	tilbageholdende	med	udlån.	Graden	af	kreditratione-
ring	svinger	imidlertid	typisk	med	konjunkturerne	på	en	måde,	der	forstærker	konjunkturbevægelserne.

 ▪ Kreditpolitikken	var	meget	lempelig	i	2007,	hvor	langt	de	fleste	låneansøgninger	blev	efterkommet,	men	
blev	strammet	væsentligt	frem	til	2009/2010.	

 ▪ I	2007	var	Danmark	således	blandt	de	EU-lande,	hvor	flest	låneansøgninger	fra	små	og	mellemstore	virk-
somheder	blev	imødekommet	i	pengeinstitutterne.	Men	i	2010	var	Danmark	blandt	de	lande	med	færrest	
godkendte	ansøgninger	i	pengeinstitutterne.		

 ▪ Opstramningen	af	kreditpolitikken	har	 svækket	konjunkturerne.	Men	problemet	blev	 i	høj	grad	skabt	 i	
årene	op	mod	krisen,	hvor	kreditgivningen	var	meget	lempelig	og	fremstod	som	ukritisk.

 ▪ Størstedelen	af	faldet	i	acceptraten	på	låneansøgninger	fra	2007	til	2009/2010	kan	henføres	til	en	stram-
mere	kreditpolitik	og	større	tab	i	bankerne,	mens	ændringer	i	virksomhedernes	egen	kreditværdighed	ikke	
har	spillet	nogen	større	rolle.	Jo	større	tab,	banken	har	været	udsat	for,	jo	sværere	var	det	for	bankens	små	
og	mellemstore	virksomhedskunder	at	få	godkendt	en	låneansøgning.	

 ▪ Pengeinstitutternes	 solvensbuffer,	dvs.	 forskellen	mellem	deres	 faktiske	egenkapital	og	det	 lovfæstede	
kapitalkrav,	og	deres	indlånsunderskud	havde	også	betydning	for	kreditgivningen.	Institutter	med	lav	sol-
vensbuffer	og	stort	 indlånsunderskud	reducerede	udlånsvæksten	mest	under	finanskrisen.	Og	 jo	større	
indlånsunderskud,	jo	større	var	den	nedgang	i	udlånsvæksten,	som	en	lav	solvensbuffer	gav	anledning	til.	

 ▪ Kredittilgængeligheden	 for	virksomhederne	afhænger	af	geografiske	 forhold,	branche	og	størrelse.	Der	
er	tegn	på,	at	det	for	helt	små	virksomheder	i	udkantskommuner	kan	være	sværere	at	opnå	lån	end	for	
sammenlignelige	virksomheder	i	andre	dele	af	landet.	Det	kan	dog	være	velbegrundet,	at	der	er	sådanne	
forskelle	i	kreditpolitikken,	fx	hvis	en	branche	eller	et	område	står	over	for	en	særligt	stor	afmatning.

Boks	5.2 Anbefalinger

 ▪ Der	er	brug	for	instrumenter,	der	kan	dæmpe	udsvingene	i	kreditgivningen.	Dette	understøtter	anbefalin-
gerne	i	de	følgende	kapitler:	Kapitalkravene	bør	være	højere	og	med	et	klart	cyklisk	element	(kapitel	6),	der	
bør	være	videre	rammer	for	brugen	af	den	modcykliske	kapitalbuffer	(kapitel	7),	der	bør	stilles	tilstrækkeli-
ge	krav	i	forbindelse	med	bankernes	genopretnings-	og	afviklingsplaner	(kapitel	8),	og	der	bør	være	mindre	
fleksibilitet	i	EU’s	Krisehåndteringsdirektiv.
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5.1 Kreditudviklingen

Den	finansielle	sektor	spiller	en	helt	central	rolle	i	at	sikre,	at	der	formidles	kredit	til	dan-
ske	virksomheder	og	husholdninger.	Derfor	er	det	også	vigtigt	at	sektorens	rammebe-
tingelser	er	rigtig	indrettet.	Særligt	vigtigt	er	det,	at	det	finansielle	system	også	virker	
godt,	når	der	er	lavkonjunktur.	Dvs.	at	sektoren	har	opbygget	så	megen	modstandskraft,	
at	den	fortsat	kan	låne	ud	til	virksomheder	og	husholdninger,	selv	om	konjunkturerne	er	
svage.	Hvis	kreditpolitikken	strammes	markant	når	der	er	finansiel	uro	kan	det	forstær-
ke	og	forlænge	en	krisesituation.

Det	er	naturligt,	at	institutternes	kreditpolitik	i	et	vist	omfang	svinger	med	konjunkturer-
ne.	Instituttets	usikkerhed	om	en	virksomheds	situation	vil	fx	typisk	være	højere	under	
en	lavkonjunktur	end	under	en	højkonjunktur.	Værdien	af	de	aktiver,	som	der	stilles	sik-
kerhed	i,	følger	også	konjunkturerne.	Begge	dele	medfører	konjunkturmedløbende	kre-
ditpolitik.	Det	er	en	del	af	en	normal	konjunkturudvikling.	

Hvis	der	 i	en	periode	opstår	meget	stor	optimisme	og	en	fornemmelse	af,	at	 risici	er	
små,	kan	kreditpolitikken	imidlertid	blive	ukritisk.	Der	kan	også	være	pres	fra	markedet,	
ledelse	og	aktionærer	for	at	vinde	markedsandele,	og	sikre	god	performance	sammen-
lignet	med	konkurrenterne,	uden	tilstrækkeligt	fokus	på	robusthed	over	for	den	næste	
lavkonjunktur.	Konsekvensen	kan	være,	at	der	gives	lån	til	mange	projekter,	som	-	når	
konjunkturerne	vender	-		kommer	i	problemer	på	samme	tid.	Det	kan	fx	være	ejendoms-
projekter,	hvor	rentabiliteten	kan	blive	hårdt	ramt	af	store	fald	i	boligpriserne.	Store	tab	
og	fald	i	aktivernes	værdi	smitter	af	på	institutterne,	der	kan	blive	nødt	til	at	stramme	
kraftigt	op	i	deres	kreditpolitik,	med	negative	effekter	på	økonomien	til	følge.	Effekterne	
kan	forstærkes	af	konjunkturmedløb	i	den	finansielle	regulering.	Frem	mod	krisen	blev	
reguleringen	 lempet,	og	under	den	efterfølgende	 lavkonjunktur	er	den	strammet	op.	
Det	skal	helst	undgås	fremover.	

Kraftigt	konjunkturmedløb	i	virksomhedernes	muligheder	for	at	få	kredit	er	problema-
tisk,	og	det	er	en	myndighedsopgave	at	mindske	dette	problem.	Men	instrumentvalget	
afhænger	af	årsagen	til	udsvinget.	Hvis	udsvinget	skyldes	forhold	i	bankerne,	er	det	fx	re-
levant	at	overveje	konjunkturafhængige	kapitalkrav	–	evt.	ved	at	tage	den	modcykliske	
kapitalbuffer	i	brug.	Denne	buffer	sigter	netop	på	at	sikre,	at	institutterne	er	velkonsoli-
derede	når	økonomien	vender.	Hvis	kreditpolitikken	strammes	fordi	boligmarkedet	(og	
dermed	belåningsgrundlag	mv)	falder	kraftigt,	er	det	en	anden	sag.	Så	handler	det	mere	
om	at	stabilisere	boligmarkedet,	hvis	der	i	øvrigt	er	behov	for	det.	

Kreditinstitutterne	har	ikke	fuldt	kendskab	til	deres	kunder.	Desuden	har	kunderne	–	fx	
virksomhederne	-	en	tilskyndelse	til	at	gardere	sig	mod	egne	tab,	men	ikke	mod	tab	for	
banken.	Dette	såkaldte	kontrolproblem	betyder,	at	banken	vil	være	mere	tilbageholden-
de	med	at	låne	penge	ud	sammenlignet	med	en	hypotetisk	situation	uden	et	kontrolpro-
blem.	Derfor	vil	virksomheder	typisk	opleve,	at	banken	er	tilbageholdende	med	at	låne	
ud,	selv	om	virksomheden	mener,	at	den	har	et	rentabelt	projekt.	Under	normale	kon-
junkturudsving	-	dvs.	ikke	under	og	omkring	finanskrisen	-	vil	virksomhederne	således	
opleve	en	stor	eller	en	lille	kreditbegrænsning.	Der	er	ikke	meget,	myndighederne	kan	
gøre	ved	dette	kontrolproblem.	Bankerne	forsøger	at	reducere	problemet	fx	ved	at	kræ-
ve,	at	virksomheden	også	selv	stiller	risikovillig	kapital	til	rådighed.
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Sammenlignet	med	andre	lande	var	kreditomslaget	særligt	stort	i	Danmark,	jf.	figur	5.1.	
Op	mod	krisens	udbrud	hørte	Danmark	til	i	gruppen	af	lande,	hvor	pengeinstitutterne	
imødekom	flest	låneansøgninger.	I	2010	hørte	Danmark	imidlertid	til	i	gruppen	af	lande,	
hvor	færrest	låneansøgninger	blev	imødekommet.	Samlet	set	blev	det	danske	fald	i	an-
del	godkendte	låneansøgninger	kun	overgået	af	Irland	og	Bulgarien.	Faldene	i	Sverige	og	
Finland	var	til	sammenligning	negligerbare.

Figur	5.1 
Omslag	i	andel	imødekomne	låneansøgninger	fra	2007	til	2010

Anm.:	 Data	stammer	fra	en	spørgeskemaundersøgelse	om	små-	og	mellemstore	virksomheders	oplevelse	af	deres	
kreditsituation.	

Kilde:		 Europa-Kommissionen	(2014):	SME	Access	to	Finance	Index.	http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/data/
enterprise-finance-index/index_en.htm

I	2007	blev	op	mod	90	pct.	af	låneansøgningerne	efterkommet	fuldt	ud.	I	2009/2010	var	
denne	andel	faldet	til	55	pct.,	jf.	figur	5.2b.1	Der	var	flere	virksomheder,	der	ønskede	og	
søgte	om	kredit	i	2009/2010	end	i	2007,	jf.	figur	5.2a.	Men	en	stigende	andel	af	virksom-
hederne	undlod	at	søge	om	kredit	i	banken,	fordi	de	forventede	at	få	afslag,	eller	at	vil-
kårene	ville	være	ufordelagtige.	I	2009/2010	var	det	ca.	3,4	pct.	af	virksomhederne,	som	
ønskede	kredit,	men	undlod	at	søge.	Denne	andel	udgjorde	kun	en	pct.	i	2007.		

Der	har	således	været	en	stigning	både	i	den	ønskede	og	ansøgte	kredit	i	de	virksomhe-
der,	som	deltog	i	spørgepanelet,	mens	mulighederne	for	at	få	kredit	blev	svækket.	Det	
peger	altså	på	at	efterspørgslen	efter	kredit	i	disse	virksomheder	var	konjunkturmodlø-
bende,	måske	fordi	krisen	gav	dem	særlige	likviditetsproblemer.	

1.	 Baseret	på	Danmarks	Statistiks	kreditundersøgelse.	Undersøgelsen	omfatter	små	og	mellemstore	virksomheder,	der	ikke	
gik	konkurs	under	finanskrisen.	Se	Sørensen	m.fl.	(2014)	i	baggrundsrapporten	for	en	uddybning	af	undersøgelsen.
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Vi	 har	 indsamlet	 en	 række	oplysninger	om	de	 virksomheder,	 der	 indgår	 i	 spørgeske-
maundersøgelsen,	herunder	en	vurdering	af	deres	rating	baseret	på	bl.a.	regnskabsop-
lysninger,	dvs.	et	mål	for	deres	kreditværdighed.	Både	i	2007	og	i	2009/10	havde	virk-
somheder	med	højere	kreditrating	større	sandsynlighed	for	at	få	imødekommet	deres	
lånansøgning,	 jf.	figur	5.3.2	Men	sandsynligheden	for	at	 få	 ja	til	en	 låneansøgning	var	
klart	større	i	2007	end	i	2009/2010,	uanset	om	man	havde	en	relativt	lav	eller	en	relativt	
høj	rating.	Kreditpolitikken	fremstår	således	meget	lempelig	i	2007.

2.	 Kreditrating	et	mål	for	virksomhedernes	kreditværdighed,	som	er	baseret	blandt	andet	på	regnskabstal,	men	som	nævnt	
i	boks	1	medtages	ikke	markeds-	og	makroinformation.

Figur	5.2 
Virksomhedernes	ønske	om	kredit	og	udfaldet	af	deres	ansøgninger

a)	Andelen	af	virksomheder,	der	ønsker	kredit	 b)	Udfald	af	kreditansøgninger

Anm.:	 Data	stammer	fra	en	spørgeskemaundersøgelse	fra	Danmarks	Statistik	om	små-	og	mellemstore	virksomheders	oplevelse	af	deres	kreditsituation.	
Kilde:		 Sørensen	m.fl.	(2014)	i	baggrundsrapporten.
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Figur	5.3 
Udfald	af	lånansøgninger	fordelt	på	ratings

a)	2007	 b)	2009/2010

Anm.:		Data	stammer	fra	en	spørgeskemaundersøgelse	om	små-	og	mellemstore	virksomheders	oplevelse	af	deres	kreditsituation.
Grupperne	på	førsteaksen	er	inddelt	efter	hhv.	25	pct.,	50	pct.	og	75	pct.	kvartilerne	af	kreditratings	i	2009/2010.
Kilde:		 Sørensen	m.fl.	(2014)	i	baggrundsrapporten.
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Det	er	tilsyneladende	ikke	generelt	dårligere	nøgletal	i	virksomhederne,	der	har	været	
afgørende	for	den	lavere	kreditgivning.	Låneansøgerne	havde	kun	marginalt	lavere	ra-
ting	og	solvensprocent	i	2009/2010.	Deres	profit	var	lidt	højere,	de	var	i	gennemsnit	lidt	
større,	havde	mindre	gæld	med	kort	løbetid	og	var	mere	likvide,	jf.	figur	5.4a.	

En	af	årsagerne	til,	at	virksomhedernes	økonomi	forekommer	upåvirket	af	krisen,	er,	at	
der	er	et	element	af	selvselektion	i,	hvem	der	ansøger	om	lån	i	banken.	Virksomheder,	
som	undlader	at	søge	lån,	fordi	de	forventer	afslag	eller	dårlige	lånevilkår,	har	en	væ-
sentlig	ringere	rating	end	dem,	der	søger	lån,	jf.	figur	5.4b.	Derimod	har	de	virksomhe-
der,	som	ikke	søgte	banklån,	en	bedre	rating.

5.2 Bankernes solvens og omslag i udlån 

Danske	pengeinstitutter	reducerede	deres	udlån	efter	krisen.	Pengeinstitutterne	tabte	
dermed	store	markedsandele	til	realkreditsektoren,	som	var	i	stand	til	at	øge	udlånet.	
Det	peger	på,	at	der	efter	krisen	trods	alt	har	været	rimelig	adgang	til	kredit	for	dem,	
som	fortsat	havde	fast	ejendom	der	kunne	belånes.	Den	meget	stramme	kreditpolitik	
under	krisen	knytter	sig	således	især	til	pengeinstitutterne.	

Ikke væsentligt 

dårligere nøgletal i 

virksomhederne

Figur	5.4 
Kreditpolitikken	og	virksomhedernes	nøgletal

a)	Acceptrate	og	nøgletal	 b)	Fordeling	af	ratings

Anm.:	 Data	stammer	fra	en	spørgeskemaundersøgelse	om	små-	og	mellemstore	virksomheders	oplevelse	af	deres	kreditsituation.	Nøgletal	er	defineret	
nedenfor:	 
Solvensratio	=	Egenkapital/Samlede	aktiver 
Profitratio	=	Resultat	før	skat	og	finansielle	poster/Omsætning	 
Kort	gældsratio	=	Kortsigtet	gæld/Samlet	gæld	 
Likviditetsratio	=	Likvide	midler/Samlede	aktiver	 
Indirekte	rente	=	Renteudgifter/Samlet	gæld

	 Figur	a)	viser,	hvordan	nøgletal	og	acceptrate	har	udviklet	sig	for	de	virksomheder,	der	indgår	i	undersøgelsen.
	 Figur	b)	Viser	fordeling	af	ratings	blandt	virksomheder,	der	”ansøgte”,	”ansøgte	ikke”	eller	”ansøgte	ikke	pga.	forventet	afslag”.	Ratingen	blandt	de	

virksomheder,	der	ikke	søgte	pga.	forventet	afslag	var	fx	dårligere	end	de	øvrige.	Dvs.	der	er	et	element	af	selvselektion	i	ansøgningerne.	Rating	opgøres	
i	figuren	på	en	skala	fra	nul	til	et,	hvor	en	høj	rating	er	udtryk	for	en	høj	kreditværdighed.

Kilde:		 Sørensen	m.fl.	(2014)	i	baggrundsrapporten.
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Pengeinstitutter	med	lav	solvensbuffer	og	stort	indlånsunderskud	i	2007	reducerede	ud-
lånsvæksten	mest	efter	krisen,	jf.	figur	5.5.	Dette	peger	på,	at	der	er	et	udbudsdrevet	
element	i	nedgangen	i	kreditgivningen	i	2009	og	2010.3

Effekten	er	ikke-lineær:	Den	er	betydelig	for	institutter	med	solvensbuffere	under	tre	til	
fire	pct.point,	men	mindre	vigtig	hvis	bufferen	er	over	ca.	seks	pct.point.	Et	institut	med	
en	solvensbuffer	på	under	to	pct.point	i	2007	har	alt	andet	lige	reduceret	væksten	i	ud-
lånene	med	mellem	50	og	90	pct.point	mere	end	et	 institut	med	en	solvensbuffer	på	
12	pct.point.4 

Figur	5.5 
Fald	i	udlånsvækst	som	funktion	af	solvensbufferen	i	2007

Anm.:	 Faldet	i	udlånsvækst	opgøres	som	forskellen	mellem	udlånsvæksten	fra	2008	til	2010	og	udlånsvæksten	fra	2004	til	
2008	normeret	med	balancen	i	2004.

	 Solvensbufferen	måles	som	solvensprocenten	minus	det	regulatoriske	krav	på	otte	pct.	Kurven	er	konstrueret	på	
baggrund	af	en	modelberegning	af	faldet	i	udlånsvækst.

Kilde:		Kraka	(2014c)	i	baggrundsrapporten.

Effekten	på	nedgangen	i	udlånsvæksten	af	lav	solvens	er	størst	for	institutter,	som	sam-
tidigt	opbyggede	store	indlånsunderskud	under	højkonjunkturen:	Jo	større	indlånsun-
derskud,	jo	større	er	den	nedgang	i	udlånsvæksten,	som	en	lav	solvensbuffer	giver	an-
ledning	til.	Desuden	peger	analysen	på,	at	hvis	solvensbufferen	var	tilstrækkelig	høj,	så	
kunne	et	pengeinstitut	have	et	stort	indlånsunderskud	uden,	at	det	gav	anledning	til	et	
større	omslag	i	udlånspolitikken.	

Disse	analyser	peger	på,	at	strukturelle	forhold	omkring	pengeinstitutterne	har	en	selv-
stændig	betydning	for	kreditgivningen	og	derfor	kan	medvirke	til	konjunkturmedløben-
de	effekter.	Analysen	indikerer	derfor,	at	bedre	kapitalisering	og	brug	af	en	modcyklisk	
kapitalbuffer	kunne	have	været	et	velegnet	instrument	til	at	dæmpe	nedgangen	i	nogle	
af	pengeinstitutternes	udlånsvækst	under	krisen.5 

3.	 Denne	analyse	inddrager	ikke,	at	der	eventuelt	på	efterspørgselssiden	kan	være	forskelle	 i	udfordringerne	på	tværs	af	
banker,	fx	fordi	der	er	forskel	på	kundegrupperne	i	de	forskellige	banker.	Resultaterne	er	derfor	indikative.	Læs	mere	om	
analysen	i	Kraka	(2014c)	i	baggrundsrapporten.

4.	 Der	var	28	institutter,	som	havde	solvensbuffer	under	seks	pct.point	i	2007,	og	kun	fem	der	havde	en	buffer	under	tre	pct.
point.	Det	betyder,	at	sammenhængen	mellem	solvensbuffere	i	den	lave	ende	og	omslag	i	udlånet	er	usikkert	bestemt,	
hvilket	også	indikeres	af	figuren.

5.	 Langt	de	fleste	 institutter	havde	dog	en	solvensbuffer,	som	var	større	end	det	maksimale	niveau	 for	den	modcykliske	
buffer	på	2,5	pct.	af	de	risikovægtede	poster	under	de	nuværende	regler,	jf.	kapitel	6.
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5.3  Skyldtes kredittilbageslaget udlånspolitikken eller 
virksomhederne?

Ovenstående	analyse	peger	i	retning	af,	at	en	del	af	kreditomslaget	kan	skyldes	forhold	i	
pengeinstitutterne.	Analysen	inddrager	ikke	informationer	om	bankernes	kunder,	så	det	
kan	ikke	udelukkes,	at	en	del	af	tilbageslaget	skyldes	forskelle	i	kundesammensætningen	
på	tværs	af	banker.	Vi	har	derfor	i	en	større	sammenhængende	analyse	inddraget	infor-
mationer	om	bankernes	økonomi,	kunderne	og	kundernes	kreditværdighed.6 

Normalt	vil	man	forvente,	at	en	svækkelse	af	konjunkturerne	vil	medføre	mindre	efter-
spørgsel	efter	kredit	 i	virksomhederne.	Behovet	for	at	få	 lån	til	fx	 investeringer	bliver	
mindre.	Vores	analyse	nuancerer	dette	billede,	idet	der	for	de	små-	og	mellemstore	virk-
somheder	ser	ud	til	at	være	et	modcyklisk	element	i	kreditefterspørgslen:	Der	var	flere	
virksomheder,	der	ønskede	lån	i	banken	i	2009/2010	end	i	2007,	jf.	figur	5.2a.	Det	kan	
afspejle	at	virksomhederne	var	ramt	af	likviditetsproblemer,	og	måske	at	andre	kredit-
linjer	blev	svækket.

Analysen	viser,	at	muligheden	for	at	få	et	lån	i	banken	påvirkes	af	interne	forhold	i	ban-
ken	–	hvis	en	bank	er	hårdt	ramt	af	krisen,	er	det	vanskeligere	for	erhvervskunderne	at	
få	 lån.	Sidst	men	 ikke	mindst	peger	analysen	på,	at	branchetilknytning,	virksomheds-
størrelse	og	geografisk	placering	kan	have	spillet	en	rolle	for	virksomhedernes	adgang	
til	kredit.	

Acceptraten	var	som	nævnt	på	knap	90	pct.	i	2007,	jf.	tabel	5.1.	Men	hvis	udlånspolitik-
ken	i	2007	havde	været	som	i	2009/2010,	ville	acceptraten	imidlertid	kun	have	været	på	
knap	63	pct.7	Dvs.	27	pct.point	flere	ville	have	fået	afvist	eller	delvist	afvist	deres	lånan-
søgning	i	2007.	Det	betyder,	at	ca.	75	pct.	af	faldet	i	acceptraten	fra	2007	til	2009/2010	
kan	tilskrives	den	strammere	kreditpolitik	i	institutterne.	Den	hypotetiske	acceptrate	i	
2007,	dvs.	med	kreditpolitikken	fra	2009/2010,	er	således	kun	9,5	pct.point	højere	end	
acceptraten	 i	2009/2010.	Andre	 forhold	 -	udviklingen	 i	 virksomhedernes	økonomi	og	
bankernes	tab	på	udlån	–	kan	altså	kun	forklare	ca.	25	af	faldet	i	den	samlede	accept-
rate.

Tabel	5.1
Udviklingen	i	låneacceptrater	fra	2007	til	2009/2010

Afslået
Delvist

accepteret Accepteret

----------------------	Pct.	------------------------
Faktisk	2007  4,0  5,9 90,1
Faktisk	2010 22,0 24,6 53,4
Forskel 18,1 18,6 -36,7

2007	med	kreditpolitikken	fra	2009/2010 15,1 22,0 62,9

Ændring	pga.	højere	kreditstandarder 11,2 16,1 -27,2
Ændring	pga.	ratings,	tabsprocent	i	primær	
bankforbindelse	og	selektion  6,9  2,6  -9,5

Anm.:			Data	stammer	fra	en	spørgeskemaundersøgelse	om	små-	og	mellemstore	virksomheders	oplevelse	af	deres	kredit-
situation.

6.	 Jf.	 Sørensen	m.fl.	 (2014)	 i	 baggrundsrapporten.	Analyserne	 tager	udgangspunkt	 i	 spørgeskemaundersøgelser	 fra	Dan-
marks	Statistik,	Dansk	Industri	og	Dansk	Byggeri,	samt	registerbaserede	oplysninger	om	virksomhederne	og	deres	bank.

7.	 Der	er	i	analysen	kontrolleret	for	en	lang	række	nøgletal	i	virksomheder	og	banker,	jf.	Sørensen	m.fl.	(2014)	i	baggrunds-
rapporten.
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Analysen	tyder	altså	på,	at	det	i	høj	grad	er	forhold	i	bankerne,	som	er	afgørende	for	æn-
dringen	i	kreditadgangen.	Dette	har	været	med	til	at	skubbe	unødigt	til	økonomien	un-
der	højkonjunkturen	og	derfor	forstærket	tilbageslaget	under	krisen.	

Den	meget	høje	acceptrate	forud	for	krisens	udbrud	indikerer,	at	udlånspolitikken	var	
for	lempelig.	Dvs.	det	har	sandsynligvis	været	hensigtsmæssigt,	at	udlånspolitikken	er	
blevet	strammet	op.	I	sammenligning	med	andre	lande	var	tilbageslaget	i	kreditgivnin-
gen	i	Danmark	i	2010	dog	blandt	de	største,	jf.	figur	5.1.

5.4 Geografi, branche og størrelse

Kreditvurderingen	af	 virksomhederne	kan	være	afhængig	af	branchetilknytning,	 stør-
relse	og	geografisk	placering.	En	virksomheds	rating	udtrykker	virksomhedens	aktuelle	
økonomiske	situation,	men	ikke	nødvendigvis	virksomhedens	fremtidsudsigter.	Og	det	
kan	fx	være	velbegrundet,	at	en	bank	er	mere	tilbageholdende	med	at	låne	ud	til	virk-
somheder	i	en	branche	eller	i	en	bestemt	del	af	landet,	der	generelt	er	i	tilbagegang.	En	
sådan	generel	tilbagegang	er	ikke	nødvendigvis	afspejlet	i	virksomhedens	rating.	Tilsva-
rende	gælder	for	nystartede	virksomheder,	hvor	ejerne	endnu	ikke	har	bevist,	at	de	kan	
drive	en	forretning.8

Vores	analyser	peger	på,	at	større	virksomheder	oftere	søger	lån	i	banken	end	mindre	
virksomheder.9	Desuden	viser	 resultaterne,	 at	 virksomhedens	 kreditrating	har	betyd-
ning	for,	om	en	låneansøgning	efterkommes.	Det	betyder,	at	størrelsen	af	virksomheden	
også	har	 en	effekt	på	 acceptraten	 igennem	størrelsens	betydning	 for	 virksomhedens	
kreditrating.	Det	indikerer	altså,	at	der	en	positiv	sammenhæng	mellem	virksomhedens	
størrelse	og	sandsynligheden	for	at	få	et	lån	i	banken.	Det	er	næppe	urimeligt	idet	virk-
somhedsstørrelse	kan	ses	som	objektiv	indikator	for	kreditværdighed:	Store	virksomhe-
der	kan	i	større	grad	kan	absorbere	tab	på	enkelte	projekter,	og	i	gennemsnit	har	de	en	
lavere	konkurssandsynlighed.

Vi	finder	desuden,	 at	 geografisk	placering	og	branche	 spiller	 en	 selvstændig	 rolle	 for	
virksomhedernes	adgang	til	at	få	lån.	Sandsynligheden	for	at	få	en	låneansøgning	god-
kendt	i	banken	er	ca.	20	pct.point	større	for	de	virksomheder,	som	er	lokaliseret	i	Region	
Syddanmark	og	Midtjylland	sammenlignet	med	Region	Hovedstaden,	jf.	figur	5.6a.	Disse	
regionale	forskelle	i	kreditpolitikken	kan	ses	i	sammenhæng	med,	at	banker	for	de	virk-
somheder,	der	er	lokaliseret	på	Sjælland	og	i	hovedstadsområdet,	i	gennemsnit	havde	
langt	større	tab	og	hensættelser	end	andre	steder	i	landet,	jf.	figur	5.6b.

Der	er	tegn	på,	at	informations-	og	kommunikationsbranchen	har	lavere	sandsynlighed	
for	at	få	et	lån,	jf.	figur	5.6c.	Dette	kan	måske	afspejle,	at	denne	branche	kun	i	begrænset	
omfang	har	mulighed	for	at	stille	sikkerhed,	og	derfor	sammenlignet	med	andre	bran-
cher	kan	have	vanskeligere	ved	at	opnå	kredit10.	Desuden	kan	det	spille	en	rolle,	at	virk-
somhederne	i	denne	branche	er	kunder	i	banker	med	høje	tab	på	udlån,	jf.	figur	5.6d.

 8.	Det	har	ikke	været	muligt	at	inddrage	data	for	virksomhedernes	fremtidsudsigter,	og	det	kan	ikke	udelukkes,	at	inddragel-
se	af	en	sådan	viden	ville	kunne	føre	til,	at	en	større	del	af	tilbageslaget	skyldes	forhold	i	virksomhederne.

 9.	Der	refereres	her	til	større	virksomheder	indenfor	gruppen	af	virksomheder	kendt	som	”Small	and	Medium	Sized	Enter-
prises”	(SME),	jf.	Sørensen	m.fl.	(2014).

10.	 	Kreditrating	et	mål	for	virksomhedernes	kreditværdighed,	som	er	baseret	blandt	andet	på	regnskabstal,	men	som	nævnt	
i	boks	1	medtages	ikke	markeds-	og	makroinformation.	På	grund	af	den	manglende	markedsværdi	er	der	derfor	udviklet	
et	mål	for	virksomhedernes	evne	til	at	stille	sikkerhed	i	fast	ejendom.	Denne	proxy	findes	dog	ikke	signifikant	og	er	derfor	
ikke	medtaget	i	fremstillingen.
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Der	er	tegn	på,	at	små	virksomheder	i	udkantskommuner	kan	have	sværere	ved	at	opnå	
kredit	end	tilsvarende	virksomheder	andre	steder,	jf.	tabel	5.2.	Hvis	virksomheden	fx	har	
en	størrelse,	der	svarer	til	ca.	1	mio.	kr.	målt	på	samlede	aktiver,	og	virksomheden	er	pla-
ceret	i	en	udkantskommune,	kan	sandsynligheden	for	at	få	godkendt	en	låneansøgning	

Figur	5.6 
Betydningen	af	låneansøgernes	geografiske	placering	og	branche	for	acceptraten	i	2009/2010.

a)	Marginal	effekt	af	geografisk	placering1	 b)	Gns.	tab	i	primær	bankforbindelse	fordelt	på	 
	 låneansøgernes	geografiske	placering2

c)	Marginal	effekt af	branche1	 d)	Gns.	tab	i	primær	bankforbindelse	fordelt	på	 
	 låneansøgernes	branche2

Anm.:		Data	stammer	fra	en	spørgeskemaundersøgelse	om	små-	og	mellemstore	virksomheders	oplevelse	af	deres	kreditsituation.	De	markerede	intervaller	i	
figur	a)	og	c)	angiver	95	pct.	konfidensbåndet.	

1)	 De	marginale	effekter	angiver	ændringen	i	acceptraten	af	den	geografiske	placering	og	af	branchen	ift.	referencegruppen.	I	figur	a)	er	referencegruppen	
”Hovedstaden”	og	i	figur	c)	er	referencegruppen	”Industri,	råstofudvinding	og	forsyning”.	

2)	 Tab	i	pct.	af	udlån.
Kilde:		 Sørensen	m.fl.	(2014)	i	baggrundsrapporten.
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alt	andet	lige	opgøres	til	51	pct.	i	2009/2010.	For	en	virksomhed	med	samme	størrelse	
og	kreditværdighed,	som	ligger	i	en	af	de	øvrige	kommuner,	er	sandsynligheden	for	at	
få	godkendt	en	låneansøgning	på	82	pct.	Disse	resultater	skal	dog	tolkes	forsigtigt,	idet	
der	er	tale	om	få	virksomheder.	

Tabel	5.2
Sandsynlighed	for	at	få	lån	for	små	virksomheder	i	forskellige	landsdele	i	2009/2010

Udkants- 
kommune1

Geografisk	 
center2 Øvrige

---------------------------	Pct.	--------------------------
Afslået 22,1 14,8  4,9
Delvist	accepteret 26,9 23,3 13,3
Accepteret 51,0 61,9 81,9

Anm.: Data	stammer	fra	en	spørgeskemaundersøgelse	om	små-	og	mellemstore	virksomheders	oplevelse	af	deres	kredit-
situation.	Datagrundlaget	er	forholdsvis	spinkelt,	når	det	på	den	måde	bruges	til	at	vurdere	kreditpolitik	for	mindre	
segmenter	af	virksomheder.	Resultaterne	skal	dog	tolkes	forsigtigt,	idet	der	er	tale	om	få	virksomheder.

1) En	"udkantskommune"	defineres	her	som	en	kommune,	hvis	største	by	har	mindre	end	30.000	indbyggere,	og	som	
ligger	mere	end	40	km	fra	nærmeste	såkaldte	"geografiske	center".

2) Hovedstadsområdet,	Aarhus	Kommune,	Odense	Kommune,	og	Aalborg	Kommune	er	geografiske	centre.
Kilde:	 Sørensen	m.fl.	(2014)	i	baggrundsrapporten.

Baggrundsrapporter	og	-notater	anvendt	i	dette	kapitel

Hauch,	J.	(2014):	Finansielle	cykler.

Jensen,	L.	(2014d):	Overgang	til	IFRS:	Konsekvenser	for	udlånspotentialet.

Kraka	(2014c):	Udlån	under	krisen:	Sammenhæng	med	indlånsunderskud	og	solvens-buffer.

Sørensen,	P.	(2014b):	Hvad	er	kreditklemmer?

Sørensen,	P.,	Larsen,	R.	B.	og	Christiansen,	J.K.	(2014):	Kreditpolitik	før	og	under	krisen:	En	
empirisk	analyse.
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6. Kapitalkrav

Boks	6.1 Hovedkonklusioner

 ▪ Kreditinstitutter,	særligt	de	systemisk	vigtige	institutter,	er	lavt	kapitaliseret,	dvs.	de	har	lav	egenkapital	i	
forhold	til	deres	balance	både	i	historisk	sammenhæng	og	i	forhold	til	andre	virksomheder.	

 ▪ Der	vil	være	en	række	fordele	ved	at	styrke	kapitaliseringen	af	danske	pengeinstitutter.	Højere	minimums-
krav	til	 institutternes	 kapitalgrundlag	tilskynder	til	 sund	drift	 i	 gode	tider	og	giver	mindre	 risiko	 for,	 at	
staten	igen	må	give	store	garantier	i	en	krisesituation.	Endvidere	giver	en	stor	solvensbuffer	mindre	risiko	
for	kreditklemmer,	da	den	gør	det	muligt	for	institutterne	at	bære	store	tab,	uden	at	deres	solvens	bliver	
truet.	Analyserne	viser	det	er	billigt	for	institutterne	at	øge	kapitaliseringen,	især	hvis	det	sker	under	nor-
male	eller	gode	konjunkturer.	

 ▪ Kravene	til	basiskapital	for	SIFI’er	er	strammet	med	de	nye	regler,	der	indfases	frem	mod	2019.	Men	på	
trods	af	de	seneste	stramninger	vil	basiskapitalkravene	for	SIFI’er	reelt	ikke	være	mærkbart	højere	end	i	
2006.	Det	skyldes,	at	SIFI’er	i	2007/2008	fik	en	meget	stor	”teknisk”	lempelse	af	kapitalkravene	som	følge	
af	overgang	til	 interne	beregningsmetoder	(såkaldte	IRB-metoder)	til	opgørelse	af	risikovægte	på	deres	
aktiver.	Den	konstaterede	stigning	i	solvensprocenten	fra	2006	og	2012	for	SIFI-institutterne	kan	således	
umiddelbart	henføres	til	ændrede	opgørelsesprincipper.

 ▪ De	nye	kapitalkrav	til	SIFI’erne	virker	derfor	 først	og	 fremmest	ved,	at	der	 fremover	stilles	krav	om,	at	
basiskapital	 i	højere	grad	skal	bestå	af	egentlig	kernekapital	og	i	mindre	grad	af	supplerende	kapital	og	
hybrid	kernekapital.	Der	er	ikke	grundlag	for	at	sige,	at	danske	SIFI-institutter	er	pålagt	større	kapitalkrav	
end	mindre	institutter,	hvilket	ellers	har	været	et	centralt	sigte	med	den	nye	regulering.	Det	skyldes,	at	
kapitalkravene	for	de	to	grupper	beregnes	ved	brug	af	forskellige	metoder	til	opgørelse	af	risikovægtene	
på	institutternes	aktiver.	

 ▪ Der	er	mange	udfordringer	ved	opgørelsen	af	risikovægte.	Bl.a.	er	der	fra	politisk	side	indført	lempelige-
re	opgørelsesmetoder	for	at	tilgodese	forskellige	grupper.	Det	reducerer	kapitalkravene	og	gør	systemet	
uigennemsigtigt.	Samtidig	er	det	institutterne	selv,	der	beregner	vægtene,	selvom	de	har	en	økonomisk	
tilskyndelse	til	at	sætte	dem	lavt.	

 ▪ SIFI’ernes	opgørelse	af	risikovægte	kan	risikere	at	være	meget	konjunkturmedløbende,	hvis	ikke	myndig-
hederne	udviser	stor	påpasselighed.

 ▪ I	Danmark	er	kapitalkravene	til	store	institutter	fastlagt	i	en	bred	politiske	aftale	(SIFI-aftalen).	Det	centrale	
omdrejningspunkt	 i	 aftalen	 er,	 at	 danske	 institutters	 internationale	 konkurrenceevne	 ikke	må	 svækkes	
ift.	 institutter	i	sammenlignelige	lande.	Kravene	til	 institutterne	sættes	altså	ned,	hvis	referencelandene	
sænker	ambitionsniveauet.	Det	er	meget	uheldigt.	Kravene	bør	afspejle	hensynet	til	finansiel	stabilitet	i	
Danmark.

 ▪ SIFI-aftalen	er	på	en	række	områder	lempeligere	end	det	forslag,	som	blev	lagt	frem	af	SIFI-ekspertudval-
get.	Aftalen	er	også	lempeligere	end	de	maksimale	krav,	som	kan	stilles	til	SIFI’er	inden	for	rammerne	af	
den	ny	EU-lovgivning.
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Boks	6.2 Anbefalinger

 ▪ Vi	foreslår,	at	Danmark	i	EU	arbejder	for,	at	kapitalkravene	til	især	SIFI’er	styrkes	mærkbart.	Større	kapital-
krav	kan	kombineres	med	færre	administrative	krav	og	mindre	vægt	på	krav,	som	medfører	restriktioner	
på	institutternes	aktivside.

 ▪ Anvendelse	af	risikovægte	kan	principielt	have	en	række	fordele,	men	i	øjeblikket	er	opgørelsesmetoderne	
ikke	modne	nok	til,	at	vægtene	bør	spille	en	så	vigtig	rolle	i	reguleringen.	Danmark	bør	derfor	i	EU-regi	
arbejde	for,	at	der	indføres	et	uvægtet	kapitalkrav	(gearingskrav)	til	institutter,	der	anvender	IRB-metoder,	
som	kan	lægge	en	sikker	og	ambitiøs	bund	under	systemet.	

 ▪ Det	uvægtede	kapitalkrav	bør	vedrøre	egentlig	kernekapital	og	være	klart	strammere	end	de	(uvægtede)	
basiskapitalkrav,	som	de	nuværende	SIFI-institutter	stod	over	for	i	2006	(dvs.	lige	før	krisen	og	hvor	der	
blev	anvendt	standardmetoder	i	opgørelsen	af	risikovægte).	

 ▪ Danmark	bør	udnytte	råderummet	i	EU’s	regler	og	fastsætte	større	kapitalkrav	til	SIFI-institutterne	i	Dan-
mark.	Som	minimum	bør	Ekspertudvalgets	forslag	om	kapitalkrav	til	SIFI’er	implementeres	helt	og	fuldt.

 ▪ Kravene	bør	være	særskilt	stramme	i	normale	og	gode	tider,	men	med	mulighed	for	at	de	sættes	ned	i	
kriseperioder.	En	aktiv	anvendelse	af	den	kontracykliske	kapitalbuffer	kan	bidrage	hertil.	SIFI-institutters	
konkurrenceevne	bør	ikke	have	betydning	for	kapitalkravene.	

 ▪ Vi	foreslår	desuden,	at	der	gennemføres	en	omlægning	af	beskatningen	af	kreditinstitutterne,	således	at	
lønsumsafgiften	reduceres,	mens	der	til	gengæld	indføres	en	skat	på	”risikabel	gældsstiftelse”.	Skatteom-
lægningen	øger	tilskyndelsen	til	at	øge	kapitaliseringen	og	kan	sikre	mod,	at	et	bindende,	uvægtet	kapital-
krav	medfører	større	risikotagning	på	aktivsiden.	Samtidigt	reduceres	selskabsbeskatningens	favorisering	
af	gældsfinansiering,	mens	skatten	på	institutternes	brug	af	arbejdskraft	bringes	ned.

 ▪ Opgørelsen	af	risikovægtene	er	en	stor	udfordring.	Det	bør	sikres,	at	der	i	institutter,	som	bruger	IRB-me-
toder,	regnes	efter	ensartede	metoder	og	principper	og	der	bør	være	mere	ekstern	kontrol	med	opgørel-
serne.	Politisk	motiverede	nedslag	bør	undgås.	Desuden	bør	kapitalkrav	til	institutter,	som	bruger	IRB-me-
toder,	og	kravene	til	andre	institutter,	der	bruger	standardmetoden,	i	højere	grad	gøres	sammenlignelige.	
Fx	ved	at	fokusere	mere	på	de	uvægtede	krav	(som	er	sammenlignelige,	men	ikke	tager	hensyn	til	aktivri-
siko),	og	kræve,	at	SIFI-institutter	også	beregner	deres	vægte	med	den	nuværende	standardmetode.	Det	
er	ikke	en	ideel	løsning	men	kan	sikre	øget	transparens.	

6.1 Kreditinstitutterne er lavt kapitaliseret 

Virksomheders	egenkapital	har	betydning	for	deres	evne	til	at	absorbere	tab	uden,	at	
andre	kreditorer	kommer	til	at	miste	penge.	Egenkapital	indgår	på	passivsiden	i	regn-
skabet	og	medgår	sammen	med	fremmedkapital/gæld	til	at	finansiere	institutternes	ud-
lån	mv.	Jo	mindre	del	af	aktiviteterne,	der	finansieres	med	egenkapital,	jo	mere	gearet	
er	forretningen.

Kreditinstitutterne	 i	Danmark	har	 forholdsvis	 lav	egenkapitalpolstring	både	 i	historisk	
sammenhæng	og	sammenlignet	med	andre	virksomheder,	jf.	figur	6.1a	og	6.1b.	I	2008	
var	egenkapitalandelen	lavere	end	i	de	foregående	ca.	100	år.	Samtidig	er	der	en	klar	
tendens	til,	at	store	kreditinstitutter	har	væsentligt	lavere	egenkapitalpolstring	end	små.

Egenkapital 

absorberer tab

Lavt polstrede 

kreditinstitutter 
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En	del	af	forklaringen	på,	at	store	pengeinstitutter	har	relativt	lav	egenkapitalpolstring,	
er,	at	virksomhederne	som	regel	er	mere	veldiversificerede	end	små	institutter	og	at	de	
i	gennemsnit	har	mindre	tab	på	deres	aktiver.	Lav	polstring	skal	også	ses	i	sammenhæng	
med,	at	mange	udlån	har	underliggende	sikkerhed,	fx	i	fast	ejendom.	Det	kan	begrænse	
tabet	for	instituttet,	hvis	kunderne	fx	på	grund	af	likviditetsproblemer	ikke	kan	betale	
renter	på	et	lån.

En	del	af	forklaringen	på	de	store	 institutters	 lave	kapitalisering	er	 imidlertid	også,	at	
der	er	udspundet	et	stort	sikkerhedsnet,	som	begrænser	disse	institutters	risiko	for	at	
gå	konkurs.	Sikkerhedsnettet	reducerer	derfor	 institutternes	tilskyndelse	til	at	polstre	
sig.	Men	lav	egenkapital	i	institutterne	medfører	øget	risiko	for	staten	og	skatteborger-
ne	og	er	derfor	med	til	at	begrunde,	at	der	i	lovgivningen	skal	stilles	krav	til	institutter-
nes	egenkapital.

Sikkerhedsnettet	udgøres	bl.a.	af	indskydergarantiordningen,	som	garanterer	virksom-
heders	og	husholdningers	nettoindskud	 i	en	bank	på	op	til	750.000	kr.	Denne	garanti	
blev	fordoblet	under	krisen	og	gælder	for	alle	kreditinstitutterne.	

Desuden	er	der	fortsat	betydelige	implicitte	garantier	til	SIFI’er	i	Danmark,	jf.	kapitel	8.	
De	implicitte	garantier	afspejler	en	forventning	om,	at	staten	vil	gribe	ind	og	hjælpe	ak-
tionærer	og	kreditorer,	hvis	et	stort	institut	skulle	komme	i	problemer.	Når	det	gælder	
SIFI’er	er	der	ikke	sikkerhed	for,	at	de	im-	og	eksplicitte	garantier	bringes	ned	på	et	la-
vere	niveau	end	før	krisen.	Det	afhænger	bl.a.	af,	om	de	nye	regler	for	krisehåndtering	
bliver	troværdige.

Figur 6.1 
Egenkapital	i	pengeinstitutter	over	tid	og	sammenlignet	med	andre	brancher

a)	Egenkapital	i	pct.	af	balancen	for	 b)	Egenkapital	i	pct.	af	balancen	fordelt	på	sektorer 
danske	pengeinstitutter

Anm.:		Figur	6.1a:	Før	1983	er	spare-	og	andelskasser	udeladt	grundet	manglende	data.	Her	indgår	således	kun	kommercielle	banker.	
Kilde:		Danmarks	Statistik,	Statistisk	Årbog,	1910-2014.
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Endelig	viste	krisen,	at	kreditinstitutter	har	rigelig	adgang	til	billige	lån	i	Nationalbanken,	
hvis	der	er	problemer	med	at	skaffe	likviditet	i	markedet.1	Det	medfører	også	lavere	til-
skyndelse	til	at	polstre	sig	og	til	at	sikre	et	passende	likviditetsberedskab.	

Institutterne	 kan	 samtidig	 have	 en	 privatøkonomisk	 fordel	 ved	 at	 finansiere	 sig	med	
gæld	frem	for	egenkapital.	Det	skyldes	bl.a.,	at	selskabsskatten	favoriserer	gældsfinan-
siering,	fordi	der	er	fradrag	for	renteudgifter,	men	ikke	for	forrentning	af	egenkapitalen.	
Desuden	betyder	den	implicitte	og	eksplicitte	støtte,	at	SIFI-institutternes	kreditorer	har	
lavere	sandsynlighed	for	at	miste	deres	penge.	De	kræver	derfor	en	mindre	rente	på	lån	
til	institutterne,	som	dermed	får	lavere	finansieringsomkostninger. Hertil	kommer,	at	de	
nye	interne	modeller	til	beregning	af	risikovægte	kan	bidrage	til	at	reducere	polstringen	
i	institutterne,	jf.	figur	6.2.

Figur 6.2 
Årsager	til	og	konsekvenser	af	lav	kapitalisering

Kilde:		 Egen	tilvirkning.

6.2  Lav kapitalisering er samfundsøkonomisk 
uhensigtsmæssigt 

Hvis	kapitalisering	i	kreditinstitutterne	er	for	lav,	kan	det	have	en	række	uheldige	og	de-
stabiliserende	effekter	på	samfundsøkonomien.	

Institutter	med	lav	kapitalisering	og	dermed	tabskapacitet	har	fx	ikke	samme	mulighed	
for	at	modstå	store	fald	i	værdien	af	de	aktiver,	som	de	har	på	balancen.	Solvensproble-
mer/konkursrisiko	kan	–	især	for	de	store	institutter	–	true	den	finansielle	stabilitet	og	
forøge	sandsynligheden	for	en	kreditklemme	i	en	lavkonjunktur.2 

Lav	kapitalisering	kan	øge	tilskyndelsen	til	at	tage	store	risici.	Da	aktionærerne	kun	hæf-
ter	for	egenkapitalen,	kan	de	således	få	en	stor	gevinst,	hvis	satsningen	lykkes,	men	på	
den	anden	side	opleve	et	relativt	begrænset	tab,	hvis	det	går	galt.	Det	gælder	særligt,	
når	der	er	en	forventning	om,	at	staten	eller	fx	garantiordningen	træder	til	en	krisesitu-
ation.	Sådanne	implicitte	garantier	reducerer	kreditorernes	og	aktionærernes	risiko,	og	
medfører	derfor,	at	de	ikke	har	samme	tilskyndelse	til	at	overvåge	driften	og	kræve	en	
rente,	der	matcher	den	reelle	risiko	ved	de	aktiviteter,	som	instituttet	finansierer.	

1.	 Sådanne	centralbanksfaciliteter	er	en	anden	form	for	implicit	garanti.	Den	samfundsøkonomiske	omkostning	er	her	alter-
nativomkostningen,	dvs.	de	renteindtægter	centralbanken	kunne	have	tjent	ved	fx	at	have	investeret	lånebeløbene	i	sikre	
aktiver	med	en	risikofri	rente.	

2.	 Jf.	Sørensen	(2014b)	i	baggrundsrapporten.
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Institutter	med	lav	kapitalisering,	som	samtidig	føler	sig	truet	på	solvensen,	kan	have	
en	særlig	stor	tilskyndelse	til	at	tage	uforholdsmæssig	meget	risiko.	I	nogle	tilfælde	ta-
ler	man	om,	at	 institutter	”gambler	for	overlevelse”.	Det	kan	også	gøre	sig	gældende	
i	virksomhedens	ledelse.	Hvis	ledelsen	konstaterer,	at	den	står	til	at	miste	job	og	evt.	
renommé,	kan	det	være	tillokkende	at	tage	en	stor	risiko,	som	kan	redde	instituttet	og	
ledelsen,	hvis	det	går	godt,	men	medfører	en	stor	ekstraregning	til	kreditorer,	hvis	det	
går	skidt.3 

Lav	 kapitalisering	 øger	 det	 såkaldte	 tidsinkonsistensproblem:	 Den	 nye	 lovgivning	 om	
genopretning	og	krisehåndtering	sigter	efter,	at	kreditinstitutter	ikke	(igen)	skal	forven-
te	at	blive	reddet	med	offentlige	midler.	Men	denne	”trussel”	kan	virke	utroværdig	(tid-
sinkonsistent),	hvis	systemet	er	indrettet	sådan,	at	det	har	store	samfundsmæssige	om-
kostninger,	hvis	staten	ikke	griber	ind	i	en	krisesituation.	Og	det	er	netop	tilfældet,	hvis	
institutterne	har	en	lav	kapitalisering,	fordi	lav	kapitalisering	øger	de	mulige	omkostnin-
ger	for	resten	af	samfundet	ved	en	ukontrolleret	konkurs.	Omvendt	kan	et	troværdigt	
regelsæt,	som	sikrer,	at	aktionærer	og	kreditorer	forventer	store	tab	i	en	konkurssitua-
tion,	have	gavnlige	effekter,	fordi	det	øger	tilskyndelsen	til	at	sikre	en	høj	kapitalisering	i	
gode	tider,	og	at	man	derved	reducerer	risikoen	for	konkurs	og	statslige	indgreb.

Lav	kapitalisering	øger	risikoen	for,	at	et	 institut	 får	 likviditetsproblemer	og	udsættes	
for	 såkaldte	bankrun.	 Pengeinstitutter	finansierer	 store	dele	 af	deres	passivside	med	
kort	låntagning,	jf.	kapitel	3.	Til	gengæld	har	deres	udlån	ofte	længere	løbetider,	dvs.	de	
veksler	korte	indlån	til	lange	udlån	(såkaldt	løbetidstransformation).	Hvis	der	er	finan-
siel	uro,	er	der	risiko	for,	at	instituttet	ikke	kan	refinansiere	sin	korte	gæld	–	et	moderne	
bankrun.	Det	kan	igen	betyde,	at	instituttet	må	nedbringe	udlån	eller	sælge	aktiver	for	
at	skaffe	penge.	

Egenkapital	er	et	passiv	med	uendelig	løbetid	–	dvs.	uden	refinansieringsrisiko	–	og	jo	
større	andel	af	aktiverne,	der	er	finansieret	med	egenkapital,	jo	mindre	vil	risikoen	for	
sådan	et	bankrun	altså	være.	Institutter	med	en	høj	kapitalisering	vil	også	have	lettere	
ved	fortsat	at	kunne	tiltrække	finansiering,	fordi	høj	egenkapital	signalerer	høj	kredit-
værdighed.	Det	gælder	således	generelt,	at	det	er	lettere	og	billigere	at	låne	penge,	når	
man	har	meget	egenkapital.	Omvendt	vil	meget	høj	kapitalisering	selv	sagt	også	reduce-
re	instituttets	mulighed	for	at	hjælpe	med	løbetidstransformation.

I	 en	 krisesituation	 kan	 såkaldte	 nedgearingseffekter	 (dvs.	 nedbringelse	 af	 udlån	mv.)	
være	særligt	store	i	lavt	kapitaliserede	institutter.	Hvis	værdien	af	aktiverne	falder,	skal	
et	lavt	kapitaliseret	institut	således	nedbringe	sine	udlån	langt	mere	for	at	genoprette	
kapitaliseringen,	end	et	godt	kapitaliseret	institut	skal,	jf. boks	6.3.	Navnlig	for	systemi-
ske	institutter	med	lav	kapitalisering,	kan	nedgearing	have	negative	effekter	på	andre	
dele	af	det	finansielle	system	og	på	samfundsøkonomien.	Både	direkte,	fordi	udlånska-
paciteten	falder,	og	indirekte	fordi	salg	af	aktiver	kan	påvirke	aktivpriserne	negativt	og	
dermed	have	betydning	for	andre	institutters	solvens	og	adgang	til	likviditet.	

3.	 Der	er	gode	argumenter	for,	at	de	første	kapitalkrav,	et	institut	møder,	er	bløde	krav,	som	fx	medfører,	at	man	ikke	må	
udbetale	udbytte	og	lignende,	samt	at	bindende	krav	kan	sættes	ned	under	særlige	betingelser.	
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Boks	6.3 Gearing,	nedgearing	og	smitteeffekter	

To	institutter,	A	og	B,	har	samme	aktivportefølje	på	100	kr.	men	forskellig	kapitalisering.

 ▪ Institut	A	har	en	egenkapital	på	3	kr.,	dvs.	en	egenkapitalandel	på	3	pct.	–	ikke	ulig	flere	
store	europæiske	institutter.

 ▪ Institut	B	har	en	egenkapital	på	10	kr.,	dvs.	en	egenkapitalandel	på	10	pct.	

Institutterne	oplever	nu	en	periode	med	finansiel	uro,	som	reducerer	værdien	af	deres	akti-
ver	med	1	pct.	Det	betyder,	at:

 ▪ Institut	A	har	en	egenkapitalandel	på	2,02	pct.	(2/99).

 ▪ Institut	B har	en	egenkapitalandel	på	9,09	pct.	(9/99).
Herefter	antages,	at	begge	 institutter	ønsker	at	 reetablere	deres	egenkapitalandel,	 så	den	
svarer	til	niveauet	før	den	finansielle	uro.	Det	kræver,	at:	

 ▪ Institut	A	reducerer	aktiverne	(udlånene)	med	32,3	kr.,	dvs.	instituttet	skal	afvikle	ca.	en	
tredjedel	af	sine	aktiver.

 ▪ Institut	B	reducerer	aktiverne	med	9	kr.,	dvs.	instituttet	skal	sælge	mindre	end	en	10	pct.	
af	sine	aktiver.

Institut	B	behøver	altså	ikke	at	nedgeare	sine	aktiviteter	nær	så	meget	som	institut	A	for	at	
reetablere	 sin	 egenkapitalandel.	Det	betyder	 alt	 andet	 lige,	 at	 samfundsøkonomien	bliver	
ramt	mindre.	

Foruden	den	direkte	effekt	af	en	nedgearing	(reduktion	i	udlånene),	kan	der	som	nævnt	også	
være	væsentlige	smitteffekter	forbundet	med	signifikante	aktivsalg,	som	kan	presse	priserne	
ned	og	true	solvensen	yderligere,	også	i	andre	institutter,	som	holder	disse	aktiver.	

Når	der	er	finansiel	uro	og	usikkerhed	om	aktivværdier,	vil	lavt	kapitaliserede	institutter	
være	særligt	udsatte.	Det	skyldes	at	de	kan	blive	relativt	hårdt	ramt	af	fald	i	værdien	af	
deres	aktiver.	Hvis	instituttet	er	presset,	kan	aktionærerne	måske	også	foretrække	at	få	
udbetalt	udbytte	frem	for	at	konsolidere	instituttet	med	tilbageholdte	overskud.	

Omkostningerne	ved	lav	kapitalisering	i	kreditinstitutterne	viser	sig	typisk	i	en	lavkon-
junktur	i	form	af	stram	kreditpolitik.	Samtidig	vil	det	typisk	være	relativt	dyrt	for	de	ek-
sisterende	aktionærer	at	indhente	ny	kapital	til	institutterne,	når	der	er	finansiel	uro	og	
usikkerhed	om	institutternes	fremtid.	Derfor	er	det	centralt	at	sikre,	at	kreditinstitutter-
ne	konsoliderer	sig	effektivt	i	gode	tider.	Det	bidrager	til	at	de	finansielle	markeder	fun-
gerer,	når	der	er	mest	brug	for	det,	dvs.	når	konjunkturerne	er	svage	og	ledigheden	er	
høj	og	stigende.	

6.3 Kapitalkravene blev lempet væsentligt i 2007/2008

Kapitalkrav	er	fastlagt	som	et	mindstekrav	til,	hvor	meget	kapital	instituttet	skal	have	ift.	
institutters	risikovægtede	aktiver.	Risikovægtene	er	et	mål	for	aktivernes	risiko,	og	de	
spiller	dermed	en	central	rolle	i	reguleringen.	Hvis	risikovægtene	er	lave,	skal	institut-
tet	således	ikke	have	så	meget	egenkapital.	Og	jo	mindre	kapital	instituttet	skal	have,	jo	
mere	gearet	kan	instituttet	være.

Overgangen	til	Basel	II-reglerne	i	00’erne	betød	bl.a.,	at	de	store	kreditinstitutter	fik	til-
ladelse	til	at	anvende	interne	IRB-metoder,	når	de	skulle	opgøre	risikovægte.4	IRB-meto-
derne	skulle	sikre	bedre	overensstemmelse	mellem	den	faktiske	risiko	ved	institutternes	
eksponering,	og	den	risikovægt,	som	disse	eksponeringer	blev	tildelt	efter	reglerne.	Det	

4.	 IRB	står	for	internal	rating-based.
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er	institutterne	selv,	der	beregner	risikovægtene	og	mange	af	de	bagvedliggende	para-
metre,	som	indgår	i	beregningen.	

Den	første	bank	i	Danmark,	der	blev	godkendt	til	at	anvende	IRB-modeller	for	en	del	af	
porteføljen,	var	Nordea	Danmark.	Det	skete	med	virkning	fra	2007,	mens	de	øvrige	store	
kreditinstitutter	først	anvendte	metoderne	fra	2008.	I	dag	er	det	alle	SIFI-institutter	der	
anvender	IRB-metoder,	undtagen	DLR.

Overgangen	til	IRB-modellerne	medførte	et	kraftigt	fald	i	SIFI-institutternes	gennemsnit-
lige	risikovægt	og	i	deres	risikovægtede	aktiver,	jf.	af	figur	6.3a,	som	viser	udviklingen	
i	den	gennemsnitlige	risikovægt	for	fem	store,	danske	SIFI-institutter	efter	de	tidligere	
regler	og	efter	overgang	til	 IRB-metoder,	givet	den	faktiske	aktivsammensætning	 i	de	
forskellige	år.	

Den	gennemsnitlige	risikovægt	i	SIFI-institutterne	var	omkring	45	pct.	i	2006	efter	den	
gamle	Basel	I	metode.	Opgjort	efter	denne	metode	har	den	gennemsnitlige	risikovægt	
været	ret	stabil	frem	til	2012,	måske	med	en	svagt	stigende	tendens.	Overgangen	til	den	
nye	IRB-metode	i	2007/2008	medførte	imidlertid	et	stort	fald	i	den	gennemsnitlige	risi-
kovægt	til	omkring	30	pct.	i	2008,	hvor	institutterne	var	overgået	til	at	anvende	IRB-me-
toder	for	en	stor	del	af	aktiverne.	I	årene	efter	2008	er	de	gennemsnitlige	risikovægte	
faldet	yderligere,	således	at	de	i	2012	lå	godt	45	pct.	lavere,	end	hvis	de	opgøres	efter	
de	tidligere	Basel-I	regler.	

Overgangen	til	Basel	 II	medførte	marginale	ændringer	 i	opgørelsen	af	basiskapitalen.	
Faldet	i	risikovægtene	som	følge	af	ændrede	måleprincipper	har	derfor	medført	en	kraf-
tig	forøgelse	af	den	regnskabsførte	solvensprocent	(forholdet	mellem	basiskapitalen	og	
de	risikovægtede	aktiver),	som	ikke	er	udtryk	for	større	kapitalisering.	 I	2012	var	den	
samlede	solvensprocent	for	de	5	institutter	således	på	ca.	20	pct.	af	de	risikovægtede	
aktiver,	opgjort	efter	gældende	regler.	Men	når	solvensprocenten	opgøres	efter	Basel-I	
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Figur 6.3 
Overgang	til	IRB.	Effekt	på	gennemsnitlig	risikovægt	og	opgjort	solvens

a)	Gennemsnitlig	risikovægt	 b)	Solvensprocent

Anm.:		Risikovægten	og	solvensprocenten	er	opgjort	som	vægtede	gennemsnit	for	5	SIFI'er,	hvor	de	samlede	aktiver	(hvert	år)	indgår	som	vægte.	Den	
gennemsnitlige	risikovægt	og	solvensprocent	opgjort	efter	Basel	I-reglerne	er	beregnet	med	udgangspunkt	i	regnskabsoplysninger.	De	inkluderede	
institutter	er	Danske	Bank,	Nordea	Bank	Danmark,	Nykredit,	Jyske	Bank	og	BRF-kredit.

Kilde:		Regnskaber	fra	de	respektive	år.
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regler	var	solvensen	kun	på	ca.	11	pct.	Dvs.	at	overgangen	til	de	nye	regneprincipper	har	
løftet	solvensen	med	ca.	9	pct.point	i	2012,	hvilket	svarer	til	80	pct.,	jf.	figur	6.3b.5 

For	de	fem	SIFI-institutter	under	ét	er	solvensprocenten	steget	fra	11	pct.	i	2006	til	om-
kring	20	pct.	i	2012.	Hele	denne	stigning	i	solvensprocenten	siden	2006	afspejler	ændre-
de	opgørelsesprincipper,	og	ikke	højere	kapitalisering	(målt	ved	basiskapital).	Hvis	sol-
vensen	opgøres	efter	Basel-I	principper	er	solvensen	i	2012	således	på	samme	niveau	
som	i	2006.

I	årene	2007-2008	faldt	solvensen	for	nogle	kreditinstitutter,	når	den	opgøres	efter	Ba-
sel	I	principper,	i	nogle	tilfælde	til	et	niveau,	der	var	omkring	eller	under	8	pct.-grænsen.	
Nordea	er	under	8	pct.	fra	2008	til	2010	og	Nykredit	er	på	grænsen	i	2008	og	2011,	når	
solvens	og	risikovægte	opgøres	efter	Basel	I-principper.	Hertil	kommer,	at	flere	af	insti-
tutterne	fik	statslige	kapitalindskud	som	et	led	i	krisehåndteringen.	Hvis	kapitalkravene	
ikke	var	lempet	ville	pengeinstitutterne	have	ændret	adfærd	under	krisen,	fx	ved	at	gen-
nemføre	en	større	reduktion	i	udlånene.	Samtidig	kan	forventningen	om	overgang	til	de	
nye	regler	imidlertid	have	medført	øget	udlånsvækst	i	årene	før.

6.3.1 Lempelsen var tilsigtet og blev begrænset med EU-gulvet
Det	var	ventet	og	tilsigtet	fra	myndighedernes	side,	at	overgangen	til	IRB-metoder	vil-
le	medføre	en	reduktion	af	de	gennemsnitlige	risikovægte	og	dermed	også	en	lempelse	
af	kapitalkravet	til	institutterne,	jf.	boks	6.4.	Som	led	i	overgangen	til	Basel	II,	blev	der	
på	den	baggrund	indført	en	overgangsregel,	som	begrænser	lempelsen	af	kapitalkrave-
ne	for	de	institutter,	som	har	fået	store	nedslag	i	risikovægtene.	Disse	overgangskrav	er	
kendt	som	Basel	 I-gulvet.	EU-landene	implementerede	reglen	på	en	anden	måde	end	
Basel-komitéen	foreslog,	og	man	kan	derfor	tale	om	et	særskilt	EU-gulv.6 

EU-gulvet	betød	i	praksis,	at	kapitalkravet	som	udgangspunkt	blev	sænket	med	20	pct.	
for	de	fleste	IRB-institutter	–	uden	dette	gulv	ville	faldet	have	været	meget	større.	Den	
maksimale	gearing	målt	 som	forholdet	mellem	uvægtede	aktiver	og	basiskapital	blev	
dermed	forøget	med	25	pct.	for	næsten	alle	IRB-institutterne7.

	Det	nævnte	gulv	for	basiskapitalen	fik	ikke	nogen	konsekvenser	for,	hvordan	solvens-
procenten	 opgøres	 i	 regnskaberne.	 Regnskaberne	 for	 SIFI-institutterne	 giver	 derfor	
umiddelbart	indtryk	af,	at	solvensen	har	ligget	langt	over	det	regulatoriske	mindstekrav	
på	8	pct.	af	de	risikovægtede	aktiver.	Men	I	praksis	er	det	altså	ikke	sådan,	man	bør	læse	
regnskabstallene.	Den	regnskabsførte	solvensprocent	skal	ikke	sammenlignes	med	de	8	
pct.,	men	med	EU’s	gulv	for	at	få	et	retvisende	billede.	Dette	gulv	varierer	fra	institut	til	
institut	og	skal	findes	i	de	enkelte	regnskaber.	

5.	 Faldet	i	de	risikovægtede	aktiver	i	kraft	af	ændrede	opgørelsesprincipper	udgør	dermed	ca.	1.300	mia.	kr.,	eller	2/3	af	
Danmarks	BNP	for	de	5	institutter	i	analysen.

6.	 ”EU-gulvet”	betyder,	at	instituttets	basiskapital	ikke	må	falde	under	80	pct.	af	det	basiskapitalniveau,	som	ville	opfylde	det	
regulatoriske	mindstekrav	under	Basel	I-reglerne.	Med	andre	ord	må	instituttets	basiskapital	ikke	være	mindre	end	80	pct.	
af	8	pct.	af	de	risikovægtede	aktiver	opgjort	efter	Basel	I	metoden.	Jf.	paragraf	125	a)	i	Bekendtgørelse	af	lov	om	finansiel	
virksomhed	(2013).

7.	 For	Danske	Bank	betød	”gulvet”	fx,	at	søjle	I	kravet	til	kapital	faldt	fra	3,1	pct.	af	den	uvægtede	balance	i	2007	til	2,5	pct.	
af	balancen.	Den	maksimale	gearing	målt	som	balance	ift.	basiskapital	steg	fra	32	til	40.	
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Boks	6.4 Forskellige	årsager	til	fald	i	risikovægtene

Det	var	ventet,	at	Basel	II	reglerne	ville	reducere	de	gennemsnitlige	risikovægte.	I	en	analyse	
udarbejdet	for	Europakommissionen	fra	2004	konkluderes,	at	Basel	II	vil	medføre	en	mindre	
reduktion	i	bankernes	kapitalkrav.8	Det	fremhæves	–	måske	lidt	paradoksalt	–	at	dette	ventes	
at	øge	BNP	og	at	det	ikke	vil	svække	sektorens	evne	til	at	modstå	chok	eller	underminere	den	
finansielle	stabilitet.	I	rapporten	fremgår	det	også,	at	Danmark	ventes	at	opleve	et	større	fald	
i	de	risikovægtede	aktiver	som	følge	af	overgangen	til	Basel	 II.	Der	præsenteres	 imidlertid	
ikke	tal	for	Danmark	af	fortrolighedshensyn.

Rapportens	overordnede	konklusion	dækker	over,	at	banker,	der	fortsat	bruger	standardme-
toden,	ventes	at	få	et	relativt	lille	nedslag	i	risikovægtene.	Det	afspejler,	at	en	lavere	risiko-
vægt	for	visse	udlån	–	fx	til	små	og	mellemstore	virksomheder	samt	udlån	med	sikkerhed	i	fast	
ejendom	–	delvist	forventes	modvirket	af	risikovægte	for	operationel	risiko,	som	ikke	indgik	
i	Basel	I.	For	kreditinstitutter,	der	overgår	til	IRB-metoder,	var	der	imidlertid	en	forventning	
om	et	større	nedslag	i	risikovægtene.	Det	var	bl.a.	derfor,	der	blev	indført	et	”Basel	I-floor”,	
ligesom	der	blev	introduceret	en	ad-hoc	korrektionsfaktor	på	1,06	i	formlerne	som	beregner	
vægtene	for	kreditrisiko.9	Fx	ventede	man	en	reduktion	i	risikovægtene	for	erhvervsudlån	på	
20-30	pct.	for	F-IRB	banker	i	Østrig,	Belgien,	Frankrig	og	Spanien.	

Faldet	i	risikovægtene	i	Danmark	og	andre	lande	skal	bl.a.	ses	i	 lyset	af,	at	myndighederne	
eksplicit	ønskede	at	 reducere	 risikovægtene	 for	 lån	til	 små	og	mellemstore	virksomheder,	
bl.a.	ved	at	tillade,	at	lån	under	1	mio.	euro	kunne	indgå	som	såkaldte	detaillån,	der	behand-
les	særligt	lempeligt.	Desuden	er	der	nedslag	for	lån	med	sikkerhed	i	fast	ejendom,	både	ift.	
tidligere	regler	og	hvis	man	alternativt	bruger	Basel	II’s	standardmetode.	

Formålet	med	IRB-metoderne	var	bl.a.	at	sikre	en	bedre	tilpasning	af	risikovægtene	til	den	
reelle	risiko,	men	metoderne	medfører	samtidig	en	risiko	for,	at	der	sker	en	mere	systematisk	
undervurdering	af	risikoprofilen,	hvilket	vil	sænke	kravet	til	institutternes	egenkapitalfinan-
siering.	Institutterne	kan	således	have	en	økonomisk	interesse	i	at	sætte	vægtene	for	lavt.

En	del	af	faldet	i	risikovægtene	kan	dog	også	være	udtryk	for,	at	kreditinstitutterne	er	blevet	
mindre	risikobetonede.	Fx	kan	de	stramninger	af	kreditvilkårene,	som	kreditinstitutterne	har	
gennemført	siden	2007,	have	udløst	lavere	risikovægte	under	IRB-modellerne	end	under	de	
gamle	Basel	I	regler.	Styrket	sikkerhed	bag	udlån	og	kortere	løbetid	kan	således	medføre	et	
nedslag	i	risikovægtene.	

Samtidig	gælder	dog,	at	den	gennemsnitlige	risikovægt	opgjort	efter	Basel	 I-principper	har	
været	svagt	stigende	fra	2006	til	2012	for	SIFI-institutterne.	Efter	denne	meget	grove	målestok	
er	der	således	ikke	tegn	på,	at	aktivsammensætning	er	blevet	mere	sikker	i	SIFI-institutter.

For	de	5	SIFI-institutter	under	et	gælder	som	nævnt,	at	styrkelsen	af	solvensen	fra	2006	
til	2012	kan	henføres	til	de	ændrede	regneprincipper	ved	en	given	aktivsammensæt-
ning.	Men	der	er	forskel	på,	hvordan	institutterne	hver	især	har	disponeret, jf.	tabel	6.1.

8.	 Jf.	PriceWaterhouseCoopers	(2004):	Study	on	the	financial	and	macroeconomic	consequences	of	the	draft	proposed	new	
capital	requirements	for	banks	and	investment	firms	in	the	EU.	

9.	 Korrektionsfaktoren	på	1,06	indgår	i	den	formel,	som	beregner	kreditrisikovægte	efter	IRB-metoden,	og	som	er	anvist	i	
reglerne.	Der	var	oprindelig	lagt	op	til,	at	denne	faktor	kunne	ændres,	hvis	det	efterfølgende	skulle	vise	sig,	at	kreditinsti-
tutternes	kapital	skulle	falde	mere	end	det,	som	Baselkomiteen	oprindeligt	ventede,	jf.	Baselkomitéen	(2004):	Internatio-
nal	Convergence	of	Capital	Measurement	and	Capital	Standards,	A	Revised	Framework.
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Tabel	6.1
Dekomponering	af	stigning	i	solvensprocenten	fra	2006	til	2012	for	5	SIFI’er

 Danske 
Bank

Nordea	
Danmark

Jyske	
Bank Nykredit

BRF	
Kredit

------------------------	Pct.point	-----------------------
Ændring	i	solvensprocent 9,8  8,4  6,0  7,3  2,8
Bidrag	fra
	Ændring	i	gns.	risikovægt/IRB 8,3  6,1  3,0 14,7  9,8
	Ændret	definition	af	basiskapital 0,1 -0,3  0,0  -0,1 -0,2
	Ændring	i	Basel	I	risikovægt 0,0 -2,1  4,6  -1,1 -0,1
	Øget	basiskapital	ift.	aktiver 1,4  4,7 -1,6  -6,1 -6,6

Anm.:	 Ændringen	i	solvensen	fra	2006	til	2012	er	dekomponeret	til	4	bidrag.	1)	Fra	ændring	i	risikovægt	som	følge	af	over-
gang	fra	Basel	I	standardmetoden	til	IRB-metoder.	2)	Fra	ændring	i	definitionen	af	basiskapital	fra	Basel	I	til	Basel	
II.	3)	Fra	ændring	i	den	gennemsnitlige	risikovægt	efter	Basel	I	standardmetoden.	4)	Fra	ændringen	i	basiskapitalen	
ift.	risikovægtede	aktiver.

Kilde:	 Diverse	regnskaber	og	egne	beregninger.

For	Danske	Bank	og	Nordea	er	solvensprocenten	på	koncernniveau	øget	med	hhv.	knap	
10	og	8,5	pct.point.	For	disse	institutter	bidrager	overgangen	til	IRB-metoder	med	hhv.	
85	og	73	pct.	af	den	samlede	styrkelse	af	solvensen	fra	2006	til	2012.	For	Nykredit	og	
BRF,	som	i	højere	grad	er	domineret	af	realkredit,	er	faldet	i	de	gennemsnitlige	risiko-
vægte	fra	overgangen	til	de	nye	regler	relativt	stort.	I	disse	institutter	er	lempelsen	del-
vist	blevet	brugt	til	at	øge	gearingen,	idet	basiskapitalen	er	faldet	målt	ift.	de	uvægtede	
aktiver,	jf.	tabel	6.1.10 

EU’s	gulv	sætter	 i	princippet	en	grænse	for	gearingen	 i	de	forskellige	 institutter,	hvor	
gearingen	her	måles	som	forholdet	mellem	de	samlede	passiver	og	basiskapitalen.	Den-
ne	grænse	for	gearing	er	dermed	også	specifik	for	det	enkelte	institut	og	ret	tilfældigt	
valgt:	Hvis	den	gennemsnitlige	risikovægt	er	lav	opgjort	efter	Basel	1-standardmetoden,	
så	kan	instituttet	have	en	høj	gearing.11	Standardmetoden	under	Basel	I	til	beregning	af	
risikovægte	var	regelbaseret	(ikke	interne	metoder)	og	relativt	grovkornet,	og	den	gen-
nemsnitlige	vægt	opgjort	på	denne	måde	er	nogenlunde	konstant	for	institutterne	i	åre-
ne	efter	2006.

Oprindeligt	var	det	meningen,	at	gulvet	skulle	ophøre	ved	udgangen	af	2009,	men	Ba-
sel-komiteen	annoncerede	i	juli	2009	som	en	anbefaling,	at	grænsen	på	80	pct.	fasthol-
des	på	ubestemt	tid.	Det	skyldes	givetvis,	at	faldet	i	de	risikovægtede	aktiver	har	været	
større	end	ventet,	og	at	der	var	ønsker	om	at	forøge	kapitalkravene	efter	finanskrisen.	
EU-gulvet	ophørte	ved	udgangen	af	2011,	men	er	med	Kapitalkravsdirektivet	genind-
ført	i	perioden	2014-2017,	selv	om	de	nye	kapitalkrav	delvist	indfases	i	denne	periode.	

6.3.2 IRB-metoder gør det lettere at indfri nye kapitalkrav
Med	det	nye	kapitalkravsdirektiv	fra	EU	og	den	danske	politiske	aftale	om	kapitalkrav	til	
SIFI-institutter	(bankpakke	6),	er	der	lagt	op	til	højere	kapitalkrav.	Helt	overordnet	inde-
bærer	de	nye	regler,	at	kravet	til	basiskapital	øges	fra	8	pct.	af	de	risikovægtede	aktiver	
til	10½	pct.	for	alle	institutter.	Hertil	kommer	såkaldte	SIFI-tillæg	på	mellem	1	og	3	pct.	af	
de	risikovægtede	aktiver,	og	som	afhænger	af	institutternes	systemiskhed.	De	meste	sy-
stemiske	institutter,	dvs.	de	institutter,	hvor	der	vurderes	at	være	størst	samfundsøko-
nomiske	risici	ved	et	sammenbrud,	kan	maksimalt	få	et	tillæg	på	3	pct.	af	de	risikovægte-
de	aktiver.	De	nye	krav	betyder	samtidig,	at	en	væsentlig	større	del	af	kapitalkravet	ved-
rører	egentlig	kernekapital,	som	er	den	mest	tabsabsorberende	form	for	egenkapital.	

10.	 I	realkreditinstitutterne	ligger	solvensen	opgjort	efter	basel	I	principper	på	8-9	pct.	i	2012,	og	den	er	faldet	siden	2006.
11.	 EU-gulvet	kan	opfattes	på	den	måde	at	gearingen	–	målt	som	samlede	aktiver	ift.	basiskapitalen,	skal	opfylde	at 

  
																																							,	hvor	rw1	er	den	gennemsnitlige	risikovægt	for	alle	aktiverne	opgjort	efter	Basel	I	metoder.
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Overgangen	til	 IRB-metoder	betyder	 imidlertid,	 at	 SIFI-institutterne	 får	meget	 lettere	
ved	at	indfri	de	nye	kapitalkrav,	som	er	besluttet	i	forlængelse	af	krisen.	Det	skyldes	to	
forhold:	For	det	første	vil	de	lavere	risikovægte	betyde,	at	det	reelt	vil	kræve	mindre	ka-
pital	at	indfri	et	kapitalkrav	af	en	given	størrelse.	For	de	5	SIFI’er	under	ét	vil	et	kapital-
krav	på	1	pct.	af	de	risikovægtede	aktiver	eksempelvis	svare	til	en	forøgelse	af	kapitalen	
på	ca.	¼	pct.	af	balancen	i	2012	(med	de	nye	risikovægte).	Hvis	Basel	I-risikovægtene	i	
stedet	lægges	til	grund,	ville	kravet	have	været	næsten	dobbelt	så	stort.	For	det	andet	vil	
det	beregningstekniske	løft	i	solvensprocenten,	som	de	nye	regnemetoder	har	medført,	
fuldt	ud	bidrage	til	at	indfri	de	nye	krav.	

I	tabel	6.2	er	det	forsøgt	at	sammenligne	de	nye	kapitalkrav	i	Kapitalkravsdirektivet	og	
i	SIFI-aftalen	fra	december	sidste	år,	med	det	samlede	solvensløft,	som	var	en	konse-
kvens	af	overgangen	til	IRB-metoderne.	Som	nævnt	skal	dette	solvensløft	primært	ses	
som	teknisk	løft,	som	ikke	afspejler	styrket	kapitalisering,	jf.	boks	6.3.	Det	skal	bemær-
kes,	at	der	med	de	nye	regler	også	indføres	krav	på	likviditetsområdet,	som	der	ikke	ta-
ges	hensyn	til	her.	

Det	billede,	der	tegnes,	er,	at	de	stramninger	af	kravene	til	basiskapital,	som	de	største	
institutter	står	overfor,	ikke	er	større	end	det	solvensløft,	som	kom	fra	overgangen	til	Ba-
sel	II-regler.	For	Jyske	Bank	er	effekten	fra	overgang	til	IRB	noget	mindre.	

Tabel	6.2
Nye	basiskapitalkrav	fuldt	indfaset	og	stigning	i	Solvensprocent	fra	2006-2012	for	5	SIFI’er

CRD	IV SIFI	krav
Implicit	

stramning

Kontra-
cyklisk	
buffer I	alt

Stramning	
ift.	Basel	I

Delvist	løft	
fra	IRB- 

metoder
Samlet	

stramning

------------------------------------------	Pct.	------------------------------------------
Danske	Bank 10,5 3,0 2 1,25 16,75 8,75 8,3  0,4
Nykredit 10,5 2,0 2 1,25 15,75 7,75 14,7 -7,0
Nordea 10,5 2,0 2 1,25 15,75 7,75 6,1  1,7
Jyske	Bank 10,5 1,5 2 1,25 15,25 7,25 3,0  4,3
BRF-kredit 10,5 1,0 2 1,25 14,75 6,75 9,8 -3,1
Uvægtet	gennemsnit 10,5 1,9 2 1,25 15,65  7,7 8,4 -0,7

Anm.:	 I	henhold	til	Basel	II	var	der	et	8	pct.	krav	til	basiskapital,	herunder	et	2	pct.	krav	til	den	egentlige	kernekapital.	De	resterede	6	pct.	af	basiskapitalen	
kunne	udgøres	af	efterstillede	gældsinstrumenter	(hybrid	kernekapital	og	supplerende	kapital).	I	henhold	til	Basel	III	hæves	kravet	til	egentlig	kernekapi-
tal	til	7	pct.	og	for	basiskapi-talen	til	10,5	pct.	For	SIFI-institutter	er	der	indgået	aftale	om	ekstra	krav	til	den	egentlige	kernekapital	på	1-3	pct.	afhængig	
af	systemiskhed.	For	SIFI-institutterne	er	kravet	til	den	egentlige	kernekapital	derfor	8-10	pct.	og	for	basiskapitalen	11,5-13	pct.	Hertil	kommer	så	
yderligere	stramninger	til	konjunkturbuffer	og	krav	til	højere	kvalitet	af	kapitalen.	Stramning	i	basiskapitalkrav	ift.	Basel	I	er	beregnet	som	”I	alt”	minus	
8	(kravet	til	basiskapital	under	Basel	II).	Alle	tal	er	angivet	i	pct.	af	risikovægtede	poster.

Kilde:	 SIFI-aftalen	og	diverse	regnskaber.

Det	er	dermed	rimeligt	at	konkludere,	at	overgangen	til	IRB-metoder	har	gjort	det	mar-
kant	lettere	for	institutterne	at	indfri	de	nye	kapitalkrav	ift.	før	krisen,	navnlig	for	insti-
tutter	med	betydelig	realkreditvirksomhed.	Kravene	indfases	frem	mod	2019	og	de	sup-
plerende	krav	til	SIFI’er	er	typisk	blødere	end	mindstekravet	på	8	pct.	under	de	tidlige-
re	regler,	i	den	forstand	at	sanktionerne	er	mildere,	hvis	de	maksimale	grænseværdier	
overtrædes.12

Der	er	i	tabel	6.2	indregnet	et	bidrag	fra	den	såkaldte	kontracykliske	buffer	(konjunktur-
bufferen),	som	myndighederne	kan	sætte	til	mellem	0	og	2½	pct.	af	de	risikovægtede	ak-
tiver.	Bufferen	skal	reducere	risikoen	for,	at	der	opbygges	systemiske	risici	i	en	højkon-

12.	 Kapitalkravet	på	8	pct.	under	Basel	II	var	et	hårdt	krav	i	den	forstand,	at	der	skete	en	afvikling	af	instituttet	i	tilfælde	af	
brud.	De	nye	kapitalkrav	i	Basel	III	og	SIFI-aftalen	er	i	højere	grad	bløde	i	den	forstand,	at	der	ikke	sker	en	afvikling	ved	
brud.	I	stedet	sker	der	forskellige	processer	i	forhold	til	genopretning	og	bevaring	af	kapitalen.	Disse	processer	kan	omfat-
te	frasalg	af	aktiver	eller	konvertering	af	efterstillet	gæld	til	egenkapital.	Under	disse	faser	har	ledelsen	fortsat	kontrollen	
over	instituttet.	Hvis	solvensen	falder	under	10,125	pct.	vil	instituttet	overgå	til	krisehåndtering	og	så	overgår	kontrollen	
til	en	krisehåndteringsmyndighed	som	eksempelvis	Finansiel	Stabilitet.	
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junktur.	Det	er	svært	at	vurdere,	om	konjunkturbufferen	vil	stille	krav	om	ekstra	kapital	
i	kreditinstitutterne,	bl.a.	fordi	solvensprocenten	måske	bliver	mere	konjunkturmedlø-
bende	med	de	nye	beregningsmetoder	–	dvs.	stiger,	når	konjunkturerne	er	gode,	og	fal-
der,	når	de	er	dårlige	–	uden	at	der	tilføres	kapital	til	banken,	jf.	nedenfor.13	Desuden	er	
der	i	Danmark	sat	en	grænse	for	anvendelsen	af	bufferen	frem	mod	2019,	og	det	er	tvivl-
somt,	om	den	vil	blive	brugt	særligt	aktivt.

De	nye	kapitalkrav	betyder	også,	at	der	stilles	større	krav	til	kvaliteten	af	kapitalen.	Det	
indebærer	et	fradrag	i	basiskapitalen,	sådan	som	den	i	dag	opgøres	i	regnskaberne.	Dis-
se	implicitte	stramninger	antages	samlet	at	svare	til	et	løft	i	kapitalkravet	på	2	pct.	point	
i	opgørelserne	i	dette	afsnit.14	Dette	skøn	er	forbundet	med	betydelig	usikkerhed,	bl.a.	
fordi	den	reelle	betydning	vil	afhænge	af	institutspecifikke	forhold.

For	SIFI’erne	vil	de	nye	 regler	 i	Kapitalkravdirektivet	dermed	 først	og	 fremmest	virke	
ved,	at	en	større	del	af	basiskapitalen	skal	udgøres	af	egentlig	kernekapital,	mens	en	
mindre	del	skal	udgøres	af	hybrid	kernekapital	og	supplerende	kapital.	Ser	man	alene	på	
egentlig	kernekapital	er	der	tale	om	en	forøgelse	af	kravene	for	SIFI’er	på	6-8	pct.point	
af	de	risikovægtede	aktiver,	når	man	medregner	søjle-1	krav	og	SIFI-krav	–	fra	et	me-
get	lavt	niveau	på	2	pct.	under	de	tidligere	regler.15	En	væsentlig	del	af	denne	stramning	
modsvares	dog	af	lempelsen	fra	overgangen	til	IRB-metoder	til	beregning	af	risikovægte	
og	nettostramningen	er	derfor	anslået	til	ca.	2-3	pct.	i	gennemsnit	for	de	institutter	som	
her	er	medregnet.	Det	svarer	til	½-¾	pct.	af	den	uvægtede	balance	(ved	en	risikovægt	
på	25	pct.).	Hertil	kommer	imidlertid	effekten	af	at	der	stilles	større	krav	til	kvaliteten	af	
kapitalen,	samt	et	eventuelt	bidrag	fra	den	kontracykliske	buffer. 

6.4  De risikovægtede kapitalmål er forbundet med væsentlige 
usikkerheder

Med	overgang	til	IRB-metoder	har	risikovægtning	fået	en	meget	central	placering	i	den	
finansielle	regulering.	Risikovægten	på	et	udlån	er	grundlæggende	et	mål	for,	hvor	me-
get	kapital	der	kræves	for	at	sikre	sig	mod	uventede	tab.16	Vægtene	opgøres	efter	kom-
plicerede	principper,	og	beregningerne	foretages	af	institutternes	selv,	men	under	tilsyn	
fra	Finanstilsynet.	Udfordringen	er	bl.a.,	at	institutterne	kan	have	en	økonomisk	fordel	
ved	at	rapportere	lave	risikovægte,	og	at	beregningsmetoderne	varierer	på	tværs	af	in-
stitutter	og	lande.	Desuden	er	der	fra	politisk	side	indført	forskellige	”rabatter”,	som	ud-
huler	kapitalkravene	og	reducerer	troværdigheden	af	systemet.	I	dette	afsnit	gennem-
gås	nogle	af	udfordringerne.	

6.4.1  SIFI-krav hviler på et skrøbeligt grundlag – risikovægte 
er svære at sammenligne

Der	er	indgået	en	politisk	aftale	om	ekstra	kapitalkrav	til	SIFI’er	i	efteråret	2013.	Den	bæ-
rende	idé	er,	at	systemisk	vigtige	institutter	skal	være	omfattet	af	større	kapitalkrav	end	
andre	kreditinstitutter.	Dels	for	at	sikre	at	de	er	mere	modstandsdygtige	i	krisetider,	og	

13.	 Eksempelvis	må	man	forvente,	at	kreditinstitutternes	skøn	for	misligholdelsessandsynlighed,	og	det	tab	instituttet	får	hvis	
et	udlån	misligholdes,	kan	være	konjunkturafhængige,	uanset	at	det	i	reglerne	fremgår,	at	skønnene	skal	være	konserva-
tive.	

14.	Danske	Bank	og	Nordea	angiver	i	årsregnskaber	for	2012,	at	implementering	af	CRD	IV	vil	medføre	en	reduktion	af	forhol-
det	mellem	CET1	og	risikovægtede	aktiver	med	ca.	2	pct.	point.	I	Beregningerne	her	er	det	lagt	til	grund,	at	de	implicitte	
stramninger	svarer	til	et	kapitalkrav	på	2	pct.	point.	

15.	Her	beregnet	for	institutterne	Danske	Bank,	Nordea,	Jyske	Bank	og	Sydbank
16.	Hvis	en	risikovægt	 (for	kreditrisiko)	 fx	er	100	og	kapitalkravet	er	8	pct.	af	de	risikovægtede	poster,	 så	betyder	det,	at	

pengeinstituttet	skal	opbygge	egenkapital,	som	svarer	til	præcis	8	pct.	af	den	samlede	eksponering.	Er	risikovægten	halvt	
så	stor	(50)	skal	kapitalen	være	på	ca.	4	pct.	af	udlånet.	En	lav	risikovægt	er	dermed	udtryk	for,	at	det	uventede	tab	på	
udlånet	anses	for	at	være	begrænset,	og	dermed	at	der	ikke	er	brug	for	så	meget	tabsabsorberende	kapital.	Forventede	
tab	på	en	udlånsportefølje	kræver	derimod	ikke	tabsabsorberende	kapital,	fordi	tabet	antages	at	blive	afspejlet	i	prisen	på	
lånet.
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dels	for	at	sikre	mod	store	tab	for	samfundet	og	staten,	hvis	institutterne	alligevel	skulle	
komme	ud	i	en	dyb	krise.	I	den	politiske	aftale	om	SIFI’er	fremgår	det,	at	”Der er særlige 
risici forbundet med SIFI'er ( ) Der er derfor behov for, at der fastsættes skrappere krav til 
SIFI'er end til andre institutter”.17 

Et	centralt	problem	er	imidlertid,	at	man	ikke	ved,	om	der	nu	er	stillet	skrappere	krav	til	
SIFI’er	end	til	andre	institutter.	Danske	SIFI’er	bruger	som	nævnt	IRB-metoder,	når	de	
opgør	deres	risikovægte	og	solvensprocenter,	mens	de	øvrige	institutter	helt	overvejen-
de	bruger	standardmetoden.	De	to	metoder	er	meget	forskellige	og	resultaterne	kan	
ikke	umiddelbart	sammenlignes.18

Et	 regneeksempel	 kan	anskueliggøre	problemstillingen:	 For	 SIFI-institutterne	kan	den	
gennemsnitlige	risikovægt	opgøres	til	ca.	26	pct.	i	2012.	Det	betyder,	at	et	formelt	kapi-
talkrav	på	fx	10	pct.	af	de	risikovægtede	poster	vil	svare	til,	at	basiskapitalen	skal	udgøre	
2,6	pct.	af	de	samlede	aktiver/balancen.

For	de	næststørste	 institutter,	 som	 ikke	er	SIFI’er,	 var	den	gennemsnitlige	 risikovægt	
omkring	62	pct.	ved	udgangen	af	2012.19	Dvs.	mere	end	det	dobbelte	af	SIFI’ernes.	Her	
vil	en	formel	stramning	af	kapitalkravene	på	kun	5	pct.	kræve	en	stigning	i	basiskapita-
len	på	3	pct.	af	balancen.

Det	vil	sige,	at	ikke-SIFI’er	skal	finde	mere	kapital	relativt	til	deres	størrelse	end	SIFI’erne,	
selvom	SIFI’er	formelt	pålægges	det	klart	største	krav	–	i	eksemplet	et	dobbelt	så	stort	
krav.	Dette	kan	være	velbegrundet,	hvis	risikovægtene	er	korrekte	og	sammenligneligt	
opgjort,	fordi	det	i	så	fald	vil	være	udtryk	for,	at	SIFI’ernes	aktiver	er	markant	mere	sikre	
end	de	udlån,	som	andre	banker	har	på	balancen	–	fx	fordi	realkredit	fylder	mere	og	SI-
FI’erne	har	flere	store	kunder.	Men	vi	ved	det	ikke,	fordi	risikovægtene	er	opgjort	efter	
forskellige	principper	og	ikke	kan	sammenlignes.20

Figur	6.4	viser	de	krav	til	den	egentlige	kernekapital,	som	stilles	til	forskellige	institut-
ter,	når	den	politiske	aftale	om	SIFI-institutterne	er	indfaset.	Det	fremgår,	at	kravet	til	
kapital	ift.	den	samlede	balance	(uvægtede	aktiver)	er	mindre,	jo	større	institutterne	er.	
Kravet	til	Danske	Bank	er	eksempelvis	under	en	tredjedel	af	det	krav,	der	stilles	til	et	ty-
pisk	ikke-SIFI-institut.	Det	afspejler,	at	den	gennemsnitlige	risikovægt	for	Danske	Banks	
aktiver,	som	er	opgjort	med	IRB-metoder,	er	meget	mindre	end	den	gennemsnitlige	ri-
sikovægt,	som	opgøres	for	de	mindre	institutter	og	beregnes	ved	anvendelse	af	stan-
dardmetoden.	

17.	 Jf.	Erhvervs-	og	Vækstministeriet	(2013):	SIFI	aftalen,	s.	1.
18.	 Jf.	Kraka	(2013c)	i	baggrundsrapporten.
19.	 Finanstilsynets	gruppe	II.
20.	Det	kan	også	diskuteres,	om	man	kan	sammenligne	opgørelsen	af	risikovægte	og	risikovægtede	aktiver	på	tværs	af	insti-

tutter,	der	anvender	 IRB-metoder.	Fastlæggelsen	af	de	centrale	parametre,	 (tab	ved	misligholdelse,	sandsynlighed	 for	
misligholdelse	 osv.)	 sker	 ikke	 nødvendigvis	 efter	 samme	principper	 i	 institutterne,	 og	 der	 er	 landespecifikke	 forskelle	
på,	hvilke	krav	tilsynet	stiller.	Der	er	også	forskelle	på,	hvor	stor	en	del	af	aktiverne,	der	er	omfattet	af	IRB-metoder	i	de	
forskellige	institutter,	samt	hvilke	parametre	institutterne	selv	beregner.	EBA	er	i	gang	med	at	undersøge	de	relativt	store	
forskelle	i	risikovægte	i	IRB-banker	i	EU.	En	foreløbig	konklusion	er,	at	25	pct.	af	variationen	afspejler	metodemæssige	
forskelle	og	forskelle	i	tilsynspraksis.
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Figur 6.4 
Søjle	I	kapitalkrav	til	egentlig	kernekapital	i	pct.	af	danske	institutters	risikovægtede	og	uvægtede	
balance,	ultimo	2012

Anm.:		Kapitalkravet	er	defineret	som	kravet	til	institutternes	egentlige	kernekapital	ifølge	Kapitalkravsdirektivet	(fuld	
indfasning	2019)	plus	de	i	SIFI-aftalen	angivne	ekstrakrav	i	pct.	af	institutternes	balance.	Regnskabsdata	ultimo	2012.	
Værdierne	for	ikke-SIFI	institutterne	er	et	simpelt	gennemsnit.	Beregningerne	tager	ikke	hensyn	til	den	”implicitte	
stramning”	som	knytter	sig	til	styrket	kapitalkvalitet	og	ændringer	i	risikovægte.

Kilde:		Bloomberg,	Finanstilsynet	og	den	danske	SIFI-aftale.

Der	er	således	ikke	grundlag	for	at	sige,	at	SIFI-institutterne	er	pålagt	støre	kapitalkrav	
end	mindre	institutter.

Ud	over	de	særlige	SIFI-krav	og	søjle	 I	krav,	må	det	forventes	at	 institutterne	også	vil	
være	omfattet	af	såkaldte	søjle	II	krav,	som	er	et	tillæg	til	de	øvrige	krav.	Søjle	II	kravet	
fastlægges	af	institutterne	med	udgangspunkt	i	Finanstilsynets	8+	metode.	Disse	søjle	
II	krav	skal	principielt	opfange	de	risici,	som	ikke	vurderes	at	indgå	i	beregningen	af	ka-
pitalkravene	under	søjle	I.	I	2012	var	søjle	II	kravet	for	SIFI-institutter	på	ca.	2	pct.	af	de	
risikovægtede	aktiver	i	gennemsnit	eller	ca.	0,5	pct.	af	balancen.	For	ikke-SIFI	institutter	
var	kravet	større:	Omkring	3	pct.	af	de	risikovægtede	poster	eller	ca.	1,9	pct.	af	balan-
cen.	Søjle	II	kravene	trækker	dermed	yderligere	i	retning	af	at	reducere	det	samlede	eks-
tra	krav,	som	stilles	til	SIFI-institutter.	

6.4.2 Risiko for konjunkturmedløb i risikovægte og solvens
De	nye	IRB-metoder	er	ikke	tidligere	anvendt	i	en	konjunkturopgang.	Hvis	der	ikke	fra	
myndighedernes	side	udvises	stor	påpasselighed,	kan	vægtene	falde	mærkbart,	når	kon-
junkturerne	næste	gang	går	 frem.	Det	vil	medføre	et	 teknisk	 løft	 i	 solvensprocenten,	
som	 ikke	 afspejler	 styrket	 kapitalisering	 i	 institutterne.	 Udlånspotentialet	 vil	 dermed	
øges,	hvilket	kan	skabe	problemer	i	institutterne	–	i	form	af	risiko	for	unødig	stram	kre-
ditpolitik	–	når	konjunkturerne	vender	igen.	

Beregning	af	risikovægtene	kræver	bl.a.,	at	institutterne	opgør	sandsynligheden	for	mis-
ligholdelse	og	størrelsen	af	det	eventuelle	tab.	Det	er	særligt	konjunkturmedløb	i	stør-
relsen	af	 tabet,	der	kan	have	stor	effekt	på	 risikovægtene	og	solvensprocenten,	men	
konjunkturmedløb	i	misligholdelsessandsynligheden	spiller	også	en	rolle.	Sandsynlighed	
for	misligholdelse	og	 tab	ved	misligholdelse	estimeres	af	 institutterne	med	historiske	
data,	og	der	kræves	eller	foreligger	ikke	nødvendigvis	et	datagrundlag,	som	dækker	fle-
re	konjunkturcykler.	Det	fremgår	dog	samtidig	af	reglerne,	at	skønnene	skal	være	kon-
servative	og	reflektere	en	situation	med	dårlige	konjunkturer	og	tilsynet	stiller	samtidig	
krav,	som	reducerer	risikoen	for	konjunkturmedløb.	Det	er	særligt	 i	en	konjunkturop-
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gang,	hvor	der	kan	være	 forskel	på	den	regelbaserede	tilgang,	og	 institutternes	egen	
vurdering	af	udlånsporteføljernes	risiko.

Det	konjunkturmedløbende	element	kan	medføre	stigende	udlånspotentiale	i	gode	år,	
som	kan	forstærke	konjunkturbevægelserne.	Det	forstærkes	af,	at	basiskapitalen	–	dvs.	
tælleren	i	solvensprocenten	–	også	er	cyklisk	bl.a.	i	kraft	af	konjunkturmedløbende	ned-
skrivninger.	Den	foreslåede	konjunkturbuffer	på	op	til	2,5	pct.	af	de	risikovægtede	ak-
tiver	er	tænkt	som	et	instrument,	som	bl.a.	skal	sikre,	at	institutter	kapitaliserer	sig	til-
strækkeligt	i	gode	tider.	Virkningen	herfra	kan	imidlertid	hurtigt	blive	opvejet	som	følge	
af	det	automatiske	medløb	via	nye	beregningsprincipper.

6.4.3 Teoretiske og praktiske problemer ved opgørelsen af 
risikovægte
Der	opgøres	risikovægte	for	en	række	risici.	Den	vigtigste	er	kreditrisiko,	dvs.	risikoen	for	
at	et	udlån	misligholdes.	I	de	store	institutter	er	det	typisk	omkring	60-80	pct.	af	de	risi-
kovægtede	aktiver,	der	vedrører	kreditrisiko.	

Der	 indgår	 forskellige	politisk	motiverede	nedslag	 i	den	 formel,	 som	 IRB-institutterne	
skal	bruge	til	at	beregne	kreditrisikovægte.	Det	gælder	bl.a.	for	udlån	til	små	og	mellem-
store	virksomheder	og	engagementer	under	1	mio.	euro.	I	forbindelse	med	vedtagelsen	
af	de	seneste	stramninger	af	kapitalkravene	i	EU-regi	blev	der	også	sent	i	processen	ind-
ført	en	lempelse	til	små	og	mellemstore	virksomheder.	

Institutter,	der	anvender	 IRB-metoder,	 skal	også	 fortsat	bruge	en	 risikovægt	på	0	 for	
placeringer	i	statsobligationer	fra	fx	EU-lande.	Når	institutterne	låner	penge	ud	til	fx	den	
græske	eller	spanske	stat	ved	at	købe	statsobligationer,	så	antages	det	altså,	at	der	ikke	
kan	forekomme	uventede	tab	og	institutterne	skal	derfor	ikke	styrke	kapitalgrundlaget.	

Disse	rabatter	kan	betyde,	at	kapitalkravene	udhules	og	at	institutterne	tilskyndes	til	at	
foretage	udlån,	der	ikke	er	tilstrækkelig	kapitalisering	bag.	Gennemsigtigheden	og	tro-
værdigheden	omkring	systemet	svækkes.	

Det	teoretiske	grundlag	for	beregning	af	kreditrisikovægtene	er	også	blevet	kritiseret.	
Det	antages	fx,	at	risikoen	ved	et	udlån	er	uafhængig	af	den	udlånsportefølje,	som	udlå-
net	indgår	i.	Beregningsformlen	undervurderer	risikoen	for	store	tab	og	tager	ikke	hen-
syn	til,	at	der	kan	være	behov	for	at	sætte	kapital	til	side	på	grund	af	forhold,	som	er	sær-
egne	for	den	specifikke	bank	–	fx	koncentrationsrisici.	Beregningsformlen	er	ikke	udtryk	
for	best	practice	i	sektoren,	hvilket	betyder,	at	der	kan	være	væsentlig	forskel	på	den	
risiko,	som	et	udlån	tillægges	i	en	bank,	og	den	risikovægt,	som	beregnes	efter	reglerne.	
Særligt	under	en	højkonjunktur	kan	der	være	en	konflikt	mellem	myndighedernes	krav	
og	institutternes	egne	vurderinger	af	risici.	

Endelig	er	der	forskel	på,	hvordan	risikovægtene	opgøres	i	forskellige	institutter.	I	EBA,	
EU’s	bankmyndighed,	er	der	igangsat	et	analysearbejde	for	at	forstå	de	ret	store	forskel-
le	på	risikovægtene	på	tværs	af	lande	og	banker.	En	af	konklusionerne	er	foreløbig,	at	
25	pct.	af	variationen	i	risikovægtene	kan	forklares	af	metodiske	forskelle	og	forskelle	i	
tilsynspraksis.	

Det	samlede	indtryk	er	derfor,	at	det	er	uklart,	hvilke	risici	risikovægtene	reelt	er	udtryk	
for.	De	er	vanskelige	at	tolke	og	tjekke	efter	og	systemets	troværdighed	svækkes	af	di-
verse	nedslag.	Det	gør	det	også	vanskeligere	at	forholde	sig	til	søjle	II	kapitalkravene,	
som	netop	sigter	på	at	tage	hånd	om	de	risici,	der	ikke	opfanges	under	søjle	I.	Samtidig	
gælder	dog,	at	institutter,	der	bruger	IRB-modeller	til	at	beregne	risikovægte,	skal	vur-
dere,	om	modelusikkerheden	eller	usikkerhed	om	fremtidige	konjunkturegenskaber	bør	
give	anledning	til	ekstra	søjle	II	krav.	
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Anvendelsen	 af	 IRB-metoden	medfører	 lave	 risikovægte	 for	 udlån	med	 lav	 forventet	
sandsynlighed	for	misligholdelse.	Det	kan	isoleret	set	være	velbegrundet.	Men	det	be-
tyder,	at	IRB-institutter	stilles	bedre	i	konkurrencen	om	de	mest	kreditværdige	kunder	
sammenlignet	med	andre	banker,	der	anvender	den	såkaldte	standardmetode.	På	den	
måde	er	de	forskellige	opgørelsesmetoder	med	til	at	forvride	konkurrencen	på	marke-
det,	jf.	kapitel	11.	

6.5 Omkostningerne ved højere kapitalkrav er moderate 

Det	oftest	anvendte	argument	 imod	højere	egenkapitalfinansiering	er,	at	egenkapital	
skulle	øge	 institutternes	finansieringsomkostninger,	hvilket	kan	ramme	samfundsøko-
nomien	negativt	igennem	højere	lånerenter	og	en	nedgang	i	investeringer	mv.	

Her	er	det	imidlertid	vigtigt	at	sondre	mellem	privatøkonomiske	og	samfundsøkonomi-
ske	omkostninger	ved	at	øge	kapitalkravene.	Inddrages	alle	fordele	og	ulemper,	er	der	
således	bred	konsensus	om,	at	højere	kapitalisering	på	langt	sigt	vil	medføre	samfunds-
økonomiske	fordele.	Det	gælder	navnlig,	hvis	det	kombineres	med	en	mulighed	for	at	
sænke	kravene	i	krisesituationer,	og	kravene	udformes	således,	at	der	sanktioneres	sta-
digt	kraftigere,	i	takt	med	kapitaliseringen	nærmer	sig	det	niveau,	der	medfører	afvik-
ling.	Det	bidrager	til	finansiel	stabilitet,	og	de	gavnlige	virkninger	ved	den	øgede	stabi-
litet	overstiger	de	mulige	negative	effekter	af,	at	låneomkostningerne	kan	stige	i	perio-
der. 

Hertil	kommer,	at	lave	finansieringsomkostninger	som	følge	af	lav	kapitalisering	typisk	
viser	sig	i	gode	tider,	mens	de	negative	effekter	typisk	optræder	i	forbindelse	med	og	
forstærker	konjunkturafmatninger.	

Teoretisk	kan	der	argumenteres	 for,	at	 fordelingen	mellem	egen-	og	 fremmedkapital	
ikke	har	effekt	på	instituttets	totale	finansieringsomkostninger.	Dette	kaldes	Modiglia-
ni-Miller	teoremet.21	Det	betyder	ikke,	at	egenkapital	ikke	er	en	dyrere	finansieringskil-
de	end	gæld.	Gennemsnitligt	skal	og	bør	aktionærer	kræve	en	højere	risikopræmie	end	
kreditorer,	da	de	som	udgangspunkt	–	i	fravær	af	statslige	garantier	–	er	de	første	til	at	
bære	eventuelle	tab.	

Men	hvis	instituttet	øger	sin	egenkapitalandel,	så	vil	markedsmekanismerne	sørge	for,	
at	de	 totale	finansieringsomkostninger	 forbliver	nogenlunde	uændrede.	Mekanismen	
er,	at	når	egenkapitalfinansieringen	øges	–	og	fremmedkapitalfinansieringen	tilsvarende	
falder	–	så	stiger	instituttets	tabskapacitet	og	konkursrisikoen	reduceres.	Aktionærerne	
vil	derfor	sænke	deres	risikopræmie	–	ikke	bare	den	nye	aktionærer	men	også	de	nuvæ-
rende	aktionærer.	Desuden	vil	kreditorerne	også	sænke	deres	risikopræmier,	da	insti-
tuttet	nu	skal	tabe	mere,	før	kreditorerne	mister	deres	penge.	På	længere	sigt	vil	større	
egenkapitalfinansiering	derfor	ikke	medføre	større	finansieringsomkostninger.	

I	praksis	er	der	 imidlertid	forskellige	 forhold,	som	betyder	at	Modigliani-Miller	 teore-
met	ikke	holder	fuldt	ud.	De	markedsfejl,	eller	brud	med	modellens	grundforudsætnin-
ger,	som	normalt	fremhæves,	er	eks-	og	implicitte	garantier,	beskatningsreglerne	samt	
asymmetrisk	 information	 og	 konkursomkostninger.	 Når	 teoremet	 ikke	 nødvendigvis	
holder,	er	det	altså	bl.a.	en	konsekvens	af	regulering,	som	er	indført	af	andre	grunde.

Især	de	store	kreditinstitutter	er	som	nævnt	omfattet	af	implicitte	garantier.	Alle	insti-
tutter	er	desuden	omfattet	af	den	eksplicitte	indskydergarantiordning.	Garantierne	be-

21.	 Jf.	Modigliani	og	Miller	(1958).
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tyder,	at	 instituttets	 investorer	 ikke	bærer	alle	potentielle	omkostninger	ved	 institut-
tets	risikotagning.	Når	kreditorer	i	et	institut	har	en	rimelig	formodning	om,	at	staten	
og	branchen	har	overtaget	en	del	risikoen,	så	reducerer	de	alt	andet	lige	deres	risiko-
præmie.	Finansiering	ved	fremmedkapital	bliver	dermed	billigere	og	prisen/renten	på	
fremmedkapital	afkobles	helt	eller	delvist	fra	instituttets	risikotagning.	Dermed	fungerer	
den	nævnte	markedsmekanisme	ikke	eller	kun	på	nedsat	styrke	og	det	kan	derfor	være	
forbundet	med	stigende	finansieringsomkostninger	for	instituttet	at	hæve	egenkapital-
dækningen.	Den	totale	omkostning	(den	samlede	risiko)	er	dog	ikke	ændret.	Forskellen	
er,	at	hvor	instituttets	omkostninger	stiger,	fordi	ejerne	påtager	sig	en	større	del	af	risi-
koen,	så	falder	statens	og	branchens	risiko	nogenlunde	tilsvarende.	For	statens	vedkom-
mende	kommer	det	til	udtryk	ved	en	reduktion	i	risikopræmien	på	statsgæld	–	særligt	i	
dårlige	tider.

I	sådan	et	regime	kan	konsekvensen	af	højere	kapitalkrav	være,	at	låneomkostningerne	
forøges,	hvilket	fx	kan	have	en	dæmpende	effekt	på	investeringsomfanget.	Men	her	er	
det	vigtigt	at	forstå,	at	investorerne	ikke	ville	have	gennemført	disse	investeringer	eller	
krævet	højere	risikopræmier,	hvis	ikke	institutterne	havde	været	forsikret	af	en	tredje	
part/staten.	

Det	er	den	samlede	vurdering,	at	en	forøgelse	af	de	danske	pengeinstitutters	risikovæg-
tede	egenkapitaldækning	vil	have	meget	begrænsede	effekter	på	udlånsrenten	på	læn-
gere	sigt.	For	ikke-SIFI’er	er	konklusionen,	i	de	mest	overbevisende	modeller,	at	langt	
hovedparten	af	den	direkte	effekt	på	finansieringsomkostningerne	fra	en	forøgelse	af	
egenkapitaldækningen	modsvares	af	en	reduktion	i	investorernes	afkastkrav.	

Samlet	peger	resultaterne	i	retning	af,	at	en	stigning	i	egenkapitaldækningen	i	form	af	
egentlig	kernekapital	på	1	pct.point	af	de	risikovægtede	aktiver	vil	øge	institutternes	fi-
nansieringsomkostninger	med	maksimalt	0,06	pct.point.	i	gennemsnit	på	sigt	og	effek-
ten	vil	med	stor	sandsynlighed	være	lavere	og	ikke	nødvendigvis	forskellig	fra	0.	Analy-
serne	medregner	kun	omkostningssiden	og	inddrager	således	ikke,	at	lav	kapitalisering	
kan	medføre	svækket	adgang	til	finansiering	og	høje	låneomkostninger	i	perioder	med	
finansiel	uro.	

Et	højt	kapitalkrav	i	normale	og	gode	konjunkturperioder	giver	plads	til	en	større	lem-
pelse	af	kravene	i	krisesituationer.	Samtidig	er	mulighederne	for	at	styrke	kapitaliserin-
gen	klart	bedre	i	goder	tider:	Det	er	billigere	end	i	perioder,	hvor	der	er	uro	og	usikker-
hed	om	fremtiden.	

Hvis	en	skærpelse	af	kravene	til	egenkapital	derfor	indføres	i	perioder,	hvor	konjunktu-
rerne	er	fornuftige	og	i	øvrigt	ledsages	af	en	mulighed	for	at	lempe	kravene	i	en	krisesi-
tuation,	vil	det	styrke	den	finansielle	stabilitet,	reducere	risikoen	for	usund	udlånsvækst	
i	den	konjunkturopgang,	hvor	kravene	indfases,	og	mere	permanent	reducere	risikoen	
for	kreditklemme,	og	de	langsigtede	effekter	på	udlånsrenterne	vil	være	meget	små.

De	fleste	studier	finder,	at	højere	kapitalkrav	samlet	set	har	positive	nettoeffekter	–	ge-
vinster	i	form	af	større	finansiel	stabilitet	opvejer	mulige	negative	effekter	fx	i	form	af	
højere	udlånsrenter	–	også	for	kapitalniveauer,	som	ligger	over	de	nye	kapitalkrav.	Det	
skyldes,	at	der	er	en	række	fordele	ved	at	sikre	en	velkapitaliseret	finansiel	sektor.Et	ek-
sempel	på	en	relevant	analyse	er	fra	Sveriges	Riksbank,	som	konkluderer,	at	kapitalkra-
vene	i	Basel	III	er	for	lempelige.22	Analysen	peger	desuden	på,	at	det	særligt	gælder	for	
lande,	som	er	kendetegnet	ved	1)	den	finansielle	sektor	er	stor	ift.	økonomien,	2)	kon-
centrationen	i	sektoren	er	høj,	3)	bankerne	er	meget	sammenbundne	på	markedet	for	

22.	 Jf.	Sveriges	Riksbank	(2011):	Appropriate	capital	ratio	in	major	Swedish	banks	–	an	economic	analysis.	
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finansiering	–	høj	smitterisiko	og	4)	bankerne	anvender	en	høj	andel	af	kortsigtet,	uden-
landsk	finansiering.	Disse	karakteristika	gælder	for	Danmark	og	særligt	for	de	store	SI-
FI-institutter.	

6.6 SIFI-aftalen – uheldigt fokus og for lempelig 

I	oktober	2013	indgik	et	bredt	flertal	i	Folketinget	aftale	om,	hvordan	SIFI-institutter	skal	
identificeres	og	hvilke	kapitalkrav	SIFI-institutter	skal	pålægges	 i	Danmark.23	SIFI-insti-
tutter	er	de	institutter,	der	opfattes	som	systemisk	vigtige,	og	som	ifølge	aftalen	er	ken-
detegnet	ved,	at	”det kan have vidtrækkende negative konsekvenser for husholdninger, 
virksomheder og samfundsøkonomien generelt, hvis de kommer i problemer”.	Aftalen	
nævner,	at	det	ikke	er	hensigten	at	SIFI’er	skal	afvikles	efter	Bankpakke	3,	da	der	er	tale	
om	systemiske	institutter,	og	konkluderer,	at	der	er	behov	for,	at	der	fastsættes	skrap-
pere	krav	til	SIFI’er	end	til	andre	institutter.

I	SIFI-aftalens	specifikke	del	er	der	imidlertid	lagt	vægt	på,	at	danske	SIFI’ers	konkurren-
ceevne	ikke	må	forringes	ift.	SIFI’er	i	en	række	referencelande.	Dermed	er	det	ambiti-
onsniveauet	i	andre	lande,	som	vil	være	retningsgivende	for	de	krav,	der	i	sidste	ende	vil	
blive	stillet	til	danske	SIFI-institutter.	Fx	vil	kapitalkravene	til	danske	SIFI’er	skulle	redu-
ceres,	hvis	det	viser	sig,	at	de	valgte	sammenligningslande	skruer	ned	for	ambitionsni-
veauet	de	kommende	år,	jf.	boks	6.7.

Boks	6.7 SIFI’ers	konkurrenceevne	tillægges	stor	vægt

I	den	politiske	aftale	om	kravene	til	danske	SIFI-institutter	er	det	først	og	fremmest	hensynet	
til	SIFI’ers	evne	til	at	stå	sig	i	konkurrencen	med	udenlandske	SIFI’er,	som	er	retningsgivende.

Det	fremgår	fx	af	aftalen,	at	

”Såfremt det viser sig, at slutniveauet for de danske SIFI-kapitalkrav ikke er på linje 
med slutniveauet i sammenlignelige europæiske lande ( ), vil slutniveauet for de danske 
SIFI-kapitalkrav blive tilpasset hertil”. 24

”Der sigtes mod, at kravene [til stabil finansiering/NSFR, red.] i Danmark skal være på 
linje med forholdene i de oven for nævnte sammenlignelige lande”.25

Ved	beregningen	af	den	kapitalgrænse,	som	fastlægger	hvornår	muligheden	for	at	tilbage-
føre	overskud	indskrænkes,	vil	det	individuelle	søjle	II-krav	ikke	blive	medregnet.	Det	står	i	
modsætning	til	ekspertudvalgets	anbefaling.26	Også	her	henvises	til	konkurrenceevne:	

”Skulle der i løbet af de kommende år udvikle sig en mere ensartet EU-praksis vedrørende 
fastsættelse af triggerne, er parterne enige om at se på behovet for at justere trigger-
modellen”. 27 

Regeringens	Kommissorium	for	ekspertudvalgets	arbejde	fastslog,	at	udvalget	så	vidt	muligt	
skulle	tilstræbe,	at	der	sikres	 lige	konkurrencevilkår	dels	mellem	SIFI’er	og	andre	kreditin-
stitutter	i	Danmark	og	dels	mellem	danske	SIFI’er	og	SIFI’er	i	andre	lande.	Det	har	udvalget	
arbejdet	efter.	Udvalgets	forslag	var	imidlertid	skrappere	end	dem,	som	indgik	i	den	endelige	
SIFI-aftale.

23.	 Jf.	Erhvervs-	og	Vækstministeriet	(2013):	SIFI	aftalen.	
24.	 Jf.	Erhvervs-	og	Vækstministeriet	(2013):	SIFI	aftalen,	s.	6.	Følgende	lande	nævnes:	Sverige,	Norge,	Storbritannien,	Tysk-

land,	Frankrig,	Holland,	Østrig	og	Schweiz.
25.	 Jf.	Erhvervs-	og	Vækstministeriet	(2013):	SIFI	aftalen,	s.	7.
26.	 Et	institut	skal	indsende	en	kapitalbevaringsplan	til	Finanstilsynet,	når	det	samlede	kapitalkrav	(søjle	I+II	samt	det	kombi-

nerede	bufferkrav)	ikke	er	opfyldt.
27.	 Jf.	Erhvervs-	og	Vækstministeriet	(2013):	SIFI	aftalen,	s.	9.
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Dette	kriterium	er	forfejlet,	jf.	boks	6.7.	Sigtet	bør	være	at	sikre	finansiel	stabilitet	i	Dan-
mark	med	udgangspunkt	 i	de	særlige	 risici,	 som	kendetegner	det	finansielle	 system	 i	
Danmark,	og	samspillet	med	resten	af	økonomien.	Danmark	fører	fastkurspolitik	og	den	
finansielle	sektor	er	relativt	stor	sammenlignet	med	andre	lande.	Vi	har	en	lempelig	ad-
gang	til	samfundsøkonomisk	risikable	låneformer	og	et	volatilt	bolig-	og	ejendomsmar-
ked.	Desuden	er	Danmark	et	 lille	 land,	som	finansielt	er	stærkt	 integreret	med	andre	
europæiske	lande.	Disse	forhold	tilsiger	som	udgangspunkt,	at	Danmark	bør	stille	rela-
tivt	strikse	krav	til	kreditinstitutternes	polstring.

Boks	6.8 Hensynet	til	konkurrenceevneeffekter	af	finansiel	regulering

Den	finansielle	regulering	af	danske	SIFI’er	er	utilstrækkelig.	Kapitalkravene	vurderes	at	være	
for	 lave	og	afviklingsregimet	kan	ende	med	at	være	utroværdigt.	Der	er	derfor	en	 implicit	
statsgaranti,	dvs.	en	markedsforventning	om,	at	staten	vil	gribe	ind	under	en	systemisk	krise	
og	redde	nødstedte	SIFI’er.	

Implicit	statsgaranti	er	at	sidestille	med	selektiv	erhvervsstøtte.	Konkurrenceevnen	forbedres	
for	institutter,	der	har	implicit	statsgaranti,	over	for	de	udenlandske	institutter	og	indenland-
ske	institutter,	som	ikke	er	omfattet,	fordi	der	er	en	klarere	forventning,	om	at	ejere	og	kre-
ditorer	må	tage	hele	tabet	i	tilfælde	af	problemer.	

Gevinsten	fra	støtteelementet	for	det	enkelte	institut	modsvares	af	en	omkostning	bl.a.	for	
staten.28	Desuden	vil	støttelementet	øge	tilskyndelsen	til	høj	gearing	og	til	at	tage	andre	for-
mer	for	risiko.	Erhvervsstrukturen	påvirkes	også,	fordi	støttede	aktiviteter	vokser	og	tiltræk-
ker	resurser	fra	andre	dele	af	økonomien,	som	ikke	på	samme	måde	får	offentlig	støtte.29 

Der	er	således	gode	samfundsøkonomiske	argumenter	for	mere	effektiv	finansiel	regulering,	
som	reducerer	den	implicitte	støtte,	selvom	den	som	en	bivirkning	kan	svække	store	insti-
tutters	internationale	konkurrenceevne.	Det	kan	styrke	den	finansielle	stabilitet	og	sikrer	en	
mere	effektiv	udnyttelse	af	produktionsressourcerne.	

Set	fra	et	snævert	dansk	samfundsøkonomisk	synspunkt	kan	der	faktisk	være	fordele	ved,	at	
have	tilpas	stram	regulering	herhjemme,	mens	andre	lande	har	for	lempelig	regulering.	Hvis	
institutter	i	andre	lande	på	den	baggrund	vinder	markedsandele,	påtager	disse	lande	sig	en	
større	del	af	den	samlede	finansielle	risiko	til	fordel	for	den	danske	stat,	mens	danske	virk-
somheder	har	mulighed	for	at	opnå	billig	finansiering	i	udlandet	som	følge	af	støtteelement,	
der	helt	eller	delvist	finansieres	af	skatteborgerne	i	de	lande,	der	har	lempelig	regulering.	

Set	ud	fra	et	samlet	EU-perspektiv	er	det	dog	uheldigt,	hvis	nogle	lande	har	for	lempelig	finan-
siel	 regulering.	Det	øger	 risikoen	 for	finansielle	kriser	 i	de	pågældende	 lande,	med	mulige	
smitteeffekter	på	andre.	

Hvis	andre	lande	vælger,	at	have	mere	lempelige	regler	end	deres	systemiske	risici	måt-
te	tilsige,	skal	det	ses	som	udtryk	for	statslig	støtte	til	deres	kreditinstitutter.	Det	kan	i	
normale	og	gode	tider	stille	institutterne	lidt	bedre	end	deres	konkurrenter	i	andre	lan-
de,	som	har	indrettet	reguleringen	tilpas	stramt.	Disse	forskelle	kan	medføre	regulato-
risk	arbitrage,	dvs.,	at	bankaktiviteter	flytter	i	retning	af	lande	med	lempelig	regulering.	
Men	det	bør	ikke	begrunde	lempeligere	regulering	i	Danmark.	Udenlandsk	statsstøtte	
er	ikke	et	argument	for	dansk	statsstøtte.	Sigtet	bør	være	at	indrette	reguleringen,	så	
de	danske	systemiske	risici	i	passende	omfang	internaliseres	i	danske	kreditinstitutters	
beslutninger.	

28.	 Tilskuddet	 optræder	 på	 statsbudgettet	 i	 form	 at	 højere	 løbende	 statslige	 finansieringsomkostninger	 og	 en	 potentielt	
betragtelig	udgift,	hvis	udstedte	statsgarantier	kommer	til	udbetaling	i	en	krisesituation.

29.	 Implicit	statsgaranti	kan	ikke	helt	undgås	og	det	er	næppe	heller	hensigtsmæssigt:	Selv	med	meget	stærk	regulering	kan	
der	opstå	en	systemisk	krise,	hvor	staten	bør	træde	hjælpende	til.	Med	meget	stærk	regulering,	kan	de	omkostninger,	
bankerne	pålægges,	blive	så	høje	i	forhold	til	statens	risiko,	at	det	er	samfundsøkonomisk	uhensigtsmæssigt.	
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	Hertil	kommer,	at	det	ikke	er	entydigt,	at	strammere	kapitalregulering	vil	svække	kon-
kurrenceevnen	for	en	stor	international	bank	i	fremtiden.	Schweiz	har	en	meget	stor	og	
international	finansiel	sektor,	og	i	Schweiz	har	man	indført	relativt	stramme	kapitalkrav.	
Det	skal	formentlig	ses	i	sammenhæng	med,	at	det	ses	som	en	fordel	for	landet,	hvis	
sektoren	fremstår	robust	og	tillidsfuld.	Høje	kapitalkrav	kan	som	nævnt	også	reducere	
omkostningerne	ved	fremmedkapitalfinansiering,	navnlig	i	et	ideelt	velreguleret	system,	
hvor	det	primært	er	bankerne,	der	bærer	byrderne	i	en	krisesituation.	I	sådan	et	system	
vil	høj	kapitalisering	tiltrække	investorer,	som	sætter	pris	på,	at	deres	investering	er	ri-
melig	sikker,	og	fordelene	ved	høj	kapitalisering	vil	blive	mere	tydelige.	

Hertil	kommer,	at	relativt	velkapitaliserede	kreditinstitutter	har	gode	muligheder	for	at	
vinde	markedsandele	i	perioder	med	finansiel	uro.	Banker	med	solvensproblemer	må	
ofte	geare	ned	–	dvs.	skrue	ned	for	udlånene	–	når	der	er	krise.	Det	vil	ikke	være	nød-
vendigt	i	institutter,	som	er	godt	kapitaliserede.	Udviklingen	i	Danmark	kan	ses	som	et	
eksempel.	 I	Danmark	har	realkreditinstitutter	vundet	store	markedsandele	fra	danske	
pengeinstitutter	i	årene	efter	krisen.	Der	er	samtidig	en	tendens	til,	at	de	pengeinstitut-
ter,	der	har	skruet	mest	ned	for	udlånsvæksten	efter	krisen,	netop	var	lavt	kapitalisere-
de	og	havde	væsentlige	indlånsunderskud,	kort	før	krisen	ramte.	

Samlet	er	SIFI-aftalen	om	afgrænsning	af	og	krav	til	SIFI-institutter,	som	blev	indgået	i	
oktober	2013,	noget	 lempeligere	end	ekspertudvalgets	 forslag	og	de	muligheder,	der	
foreligger	inden	for	EU-reglerne:

 ▪ SIFI-krav:	SIFI-ekspertudvalgets	rapport	 foreslog,	at	Danske	Bank	skulle	have	et	SI-
FI-krav	på	3,5	pct.	af	de	risikovægtede	aktiver.	Desuden	lagde	udvalget	op	til	en	mere	
trinvis	skala,	således	at	fx	Danske	Bank	kunne	få	endnu	større	krav,	hvis	banken	blev	
endnu	større	og	endnu	mere	systemisk.	I	den	politiske	aftale	er	det	højeste	SIFI-krav,	
som	gælder	for	Danske	Bank,	imidlertid	fastsat	til	3	pct.	af	de	risikovægtede	aktiver.	
Såfremt	SIFI’er	bliver	mere	systemiske,	vil	det	kræve	en	lovændring	i	Danmark,	hvis	
der	skal	stilles	højere	kapitalkrav	end	3	pct.	Ekstrakravet	på	de	3	pct.	svarer	til	kun	
0,75	pct.	af	den	samlede	balance	og	skal	ses	i	sammenhæng	med,	at	Danske	Banks	
balance	udgør	200	pct.	af	Danmarks	BNP.

 ▪ Tilbageholdelse af udbytter:	SIFI-ekspertudvalget	foreslog,	at	den	kapitalgrænse,	som	
udløser	begrænsninger	i	udbyttebetalingerne,	skulle	være	inklusiv	søjle	II	kravet.	Be-
grænsninger	af	udbyttebetalinger	vil	netop	bidrage	til	at	genopbygge	egenkapitalen.	
I	SIFI-aftalen	blev	det	besluttet,	at	det	såkaldte	søjle	II	ikke	indgår	i	det	kapitalkrav,	
som,	når	det	overskrides,	udløser	begrænsninger	i	udbyttebetalingerne.	For	SIFI-in-
stitutter	udgør	søjle	II	kravet	2	pct.	af	de	risikovægtede	aktiver,	hvilket	svarer	til	ca.	
0,6	pct.	af	balancen	i	2012.	

 ▪ Den kontracykliske kapitalbuffer:	Efter	EU-reglerne	kan	de	anvende	en	kontracyklisk	
kapitalbuffer	på	op	til	2,5	pct.	af	de	risikovægtede	aktiver,	og	mere	under	helt	særlige	
forhold.	

 ▪ SIFI-aftalen	begrænser	anvendelsen	af	denne	buffer,	idet	den	maksimale	grænse	ind-
fases	gradvist	frem	mod	2019.	

 ▪ Indfasning af kapitalkrav	sker	frem	mod	2019,	dvs.	langsommere	end	i	sammenlig-
nelige	lande.

 ▪ DLR,	som	formidler	realkreditlån	til	dansk	landbrug,	blev	i	aftalen	kategoriseret	som	
SIFI,	selvom	det	 ikke	var	ekspertudvalgets	 indstilling.	Det	betyder,	at	stort	set	hele	
det	danske	realkreditsystem	opfattes	som	systemisk	vigtigt,	og	dermed	er	omfattet	
af	den	implicitte	garanti,	der	er	forbundet	med	at	blive	karakteriseret	som	et	SIFI-in-
stitut.	Det	var	DLR	positivt	indstillet	overfor.	Det	skal	ses	i	sammenhæng	med	at	det	
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ekstra	kapitalkrav,	som	instituttet	ville	blive	mødt	med	–	på	1	pct.	af	de	risikovægtede	
poster,	som	indfases	frem	mod	2019	–	må	ventes	opfyldt,	hvis	DLR,	som	de	øvrige	
SIFI’er,	får	adgang	til	at	anvende	IRB-modeller	i	opgørelsen	af	risikovægte.

Ekspertudvalget	foreslog,	at	der	for	alle	SIFI-institutter	–	uanset	graden	af	systemiskhed	
og	ud	over	de	nævnte	SIFI-krav	–	stilles	krav	om	etablering	af	en	krisehåndteringsbuffer	
på	5	pct.	af	de	risikovægtede	poster,	bestående	af	gældsinstrumenter,	der	bliver	kon-
verteret	til	egentlig	egenkapital	eller	nedskrives,	hvis	 instituttet	overgår	til	krisehånd-
tering.	Hybrid	kernekapital	og	supplerende	kapital,	som	tælles	med	i	søjle	I	kravet,	kan	
regnes	med	i	de	5	pct.	Da	hybrid	kernekapital	og	supplerende	kapital	kan	udgøre	3,5	pct.	
af	risikovægtede	aktiver	under	søjle	I,	er	ekstrakravet	herfra	på	1,5	pct.	

SIFI-aftalen	indeholder	ikke	nærmere	overvejelser	om	dette	ekstra	krav	til	hybrid	ker-
nekapital	eller	 lignende	på	1,5	pct.	af	de	risikovægtede	aktiver.	Spørgsmålet	blev	ud-
skudt,	indtil	der	på	EU-plan	er	opnået	enighed	om	reglerne	for	krisehåndtering.	De	fæl-
les	EU-regler	for	krisehåndtering	blev	endeligt	vedtaget	i	december	2013,	to	måneder	
efter	SIFI-aftalen	blev	besluttet,	og	det	er	forståelsen,	at	de	endelige	regler	om,	hvilke	
krav	der	skal	stilles	til	SIFI’er,	her	efter	vil	blive	fastsat,	når	direktivet	implementeres	i	
dansk	lov	(dvs.	i	2015).	

Status	lige	nu	er	derfor,	at	basiskapitalkravet	til	SIFI’er	som	udgangspunkt	er	1,5	pct.	la-
vere	end	i	udvalgets	forslag	og	for	Danske	Bank	2	pct.	lavere.	Hertil	kommer	virkningen	
af	den	gradvise	indfasning	af	loftet	for	den	kontracykliske	buffer,	samt	at	søjle	II	kravet	
ikke	 indgår	 i	den	kapitalgrænse,	som	bestemmer,	hvornår	der	 ikke	kan	udbetales	ud-
bytter.	

6.7 Mere kapital og øget tilskyndelse til stærk kapitalisering

Vi	foreslår,	at	kapitalkravene	til	især	SIFI’er	styrkes,	og	at	der	indføres	et	uvægtet	kapi-
talkrav,	som	kan	lægge	en	sikker	bund	under	systemet,	således	at	yderligere	fald	i	risiko-
vægtene	ikke	svækker	kapitaliseringen.	

Danmark	bør	udnytte	råderummet	inden	for	rammerne	af	EU’s	regler	–	Kapitalkravsdi-
rektivet	mv.	–	i	fastsættelsen	af	kapitalkrav	til	SIFI-institutterne.	Kravene	bør	være	sær-
skilt	stramme	i	normale	og	gode	tider,	men	med	mulighed	for	at	sætte	dem	ned	i	krise-
perioder.	Skærpede	krav	bør	så	vidt	muligt	være	i	form	af	egentlig	kernekapital.	Hensyn	
til	danske	 institutters	 internationale	konkurrenceevne	bør	 ikke	spille	nogen	rolle.	Der	
bør	også	 i	EU-regi	arbejdes	 for	en	generel	 forøgelse	af	kapitalkravene	til	 større	 insti-
tutter,	som	evt.	kan	kombineres	med	færre	administrative	krav	og	evt.	mindre	vægt	på	
krav,	som	medfører	restriktioner	på	institutternes	aktivside.	

Som	minimum	 bør	 Ekspertudvalgets	 forslag	 om	 kapitalkrav	 til	 SIFI’er	 implementeres	
fuldt	ud.

Anvendelse	af	risikovægte	kan	principielt	have	en	række	fordele,	men	i	øjeblikket	er	op-
gørelsesmetoderne	ikke	modne	nok	til,	at	vægtene	bør	spille	en	så	vigtig	rolle	i	regule-
ringen.	Danmark	bør	derfor	i	EU-regi	arbejde	for,	at	der	indføres	et	uvægtet	kapitalkrav	
(gearingskrav)	til	institutter,	der	anvender	IRB-metoder,	som	kan	lægge	en	sikker	og	am-
bitiøs	bund	under	systemet.

Det	bør	sikres,	at	der	i	institutter,	som	bruger	IRB-metoder,	regnes	efter	ensartede	me-
toder	og	principper,	og	der	bør	være	mere	ekstern	kontrol	med	opgørelserne.	De	poli-
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tisk	motiverede	nedslag	bør	undgås.	Desuden	bør	det	sikres,	at	kapitalkrav	til	institutter,	
som	bruger	IRB-metoder,	og	kravene	til	andre	institutter,	der	bruger	standardmetoden,	
i	højere	grad	gøres	sammenlignelige.	Det	kan	eksempelvis	ske	ved	at	fokusere	mere	på	
de	uvægtede	krav,	som	er	sammenlignelige,	men	ikke	tager	hensyn	til	aktivrisiko.	Des-
uden	kan	der	stilles	krav	om,	at	SIFI-institutter	også	beregner	deres	vægte	med	den	nu-
værende	standardmetode.	

Efter	krisen	er	der	ikke	i	særligt	omfang	gennemført	indgreb,	som	styrker	institutternes	
egen	økonomiske	tilskyndelse	til	 selv	at	 sikre	høj	kapitalisering.	Der	vil	derfor	 fortsat	
være	en	 interessekonflikt	mellem	Tilsyn	og	 institutter,	som	vanskeliggør	Tilsynets	op-
gave.	

Både	den	im-	og	eksplicitte	støtte	til	institutterne	reducerer	som	nævnt	deres	tilskyndel-
se	til	at	polstre	sig	med	egenkapital.	Samtidig	medfører	selskabsbeskatningen,	at	gælds-
finansiering	bliver	billigere	end	egenkapitalfinansiering.	Det	skyldes,	at	renteudgifter	på	
gæld	kan	trækkes	fra	i	selskabsskatten,	mens	afkast	på	egenkapital,	herunder	udbytter,	
ikke	kan	trækkes	fra.	Denne	favorisering	af	gæld	kan	forøge	institutternes	risikotagning	
og	svække	den	finansielle	stabilitet.	

En	mulighed	for	at	reducere	problemet	er	en	omlægning	af	selskabsskatten	fra	det	nu-
værende	system	til	en	såkaldt	ACE	(Allowance	for	Corporate	Equity)	model,	hvor	alle	
virksomheder	får	fradrag	for	normalforrentning	af	egenkapital.	Det	vil	dog	være	en	stor	
omlægning,	der	kræver	et	væsentligt	forarbejde.	I	det	følgende	fokuserer	vi	derfor	på	
mere	målrettede	ændringer	i	skattereglerne,	som	styrker	tilskyndelsen	til	sund	kapitali-
sering	i	kreditinstitutterne.	

Vi	foreslår,	at	der	gennemføres	en	omlægning	af	beskatningen	af	kreditinstitutterne,	så-
ledes	at	lønsumsafgiften	reduceres,	mens	der	til	gengæld	indføres	en	skat	på	risikabel	
gældsstiftelse.	Kreditinstitutter	betaler	i	dag	lønsumsafgift,	fordi	det	af	praktiske	grunde	
ikke	har	været	muligt	at	indføre	moms	på	finansielle	virksomheder.	Lønsumsafgiften	er	
en	skat	på	arbejdskraft,	som	ikke	understøtter	det	generelle	sigte	med	den	finansielle	
regulering.	

I	stedet	for	lønsumsafgift	–	eller	som	led	i	en	omlægning,	hvor	lønsumsafgiften	nedsæt-
tes	–	kan	der	indføres	en	afgift	på	risikabel	gearing	over	et	vist	niveau.30	Gearing	måler,	
hvor	meget	 rentebærende	gæld	virksomheden	har	 ift.	egentlig	egenkapital.	 Jo	 større	
rentebærende	gæld	virksomheden	har,	jo	større	skatterabat	får	virksomheden	i	dag	via	
selskabsbeskatningen.	En	skat	på	gearing/gæld	–	eller	mere	præcist	på	fradragsberetti-
gede	renteudgifter	–	kan	modvirke	denne	skævhed.

I	flere	andre	lande	er	der	indført	skat	på	gældsætning	i	finansielle	institutioner.	Et	stu-
die	har	 analyseret	 virkningerne	af	disse	 initiativer.31	Analysen	peger	på,	 at	 institutter	
med	lav	solvensbuffer	–	dvs.	lille	margin	ift.	de	formelle	solvenskrav	–	har	en	tendens	til	
at	øge	risikotagningen,	når	der	indføres	en	skat	på	gældsfinansiering,	mens	det	ikke	ser	
ud	til	at	være	tilfældet	for	institutter,	som	er	relativt	godt	kapitaliserede.	De	institutter,	
som	har	en	risikobetonet	strategi	eller	solvensproblemer,	kan	således	tænkes	at	reage-
re	på	sådan	en	skat	ved	at	placere	deres	midler	i	mere	risikable	projekter.	Analysen	er	
imidlertid	foretaget	i	kriseårene,	og	effekterne	er	næppe	de	samme	hvis	skatten	indfø-

30.	Modellen	kan	ses	som	en	slags	parallel	til	reglerne	om	tynd	kapitalisering,	som	gælder	for	danske	datterselskaber	med	
udenlandsk	moder.	Reglerne	for	tynd	kapitalisering	indebærer,	at	et	datterselskab	(med	udenlandsk	moderselskab)	kan	
blive	omfattet	af	rentefradragsbeskæring,	hvis	datterselskabets	solvens	er	under	20	pct.	(uvægtet)	og	visse	andre	betin-
gelser	er	opfyldt.	En	egenkapital	under	20	pct.	ses	således	som	udtryk	”for	tynd	kapitalisering”	i	disse	dattervirksomheder.	
I	kreditinstitutter	skal	grænsen	dog	sættes	noget	lavere.

31.	 Jf.	Devereux,	M.P,	Johannesen,	N.	og	John	Vella	(2013):	Can	taxes	tame	the	banks?	Evidence	from	European	bank	levies.	
Economic	Policy	Research	Network,	EPRU	working	paper	series,	Nr.	05,	vol.	2013.
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res	i	normale	og	gode	tider,	hvor	de	færreste	institutter	har	solvensproblemer.	Desuden	
kan	udfordringen	reduceres	hvis	skatten	fx	lempes	i	krisetider.	Det	foreslås	som	nævnt	
også	at	 indføre	et	uvægtat	kapitalkrav,	som	kan	være	bindende.	Det	kan	medføre,	at	
institutter	kompenserer	ved	at	tage	højere	risiko	på	aktivsiden,	og	det	er	en	uhensigts-
mæssig	effekt.

Derfor	lægger	vi	op	til,	at	skattegrundlaget	for	en	ny	skat	skal	være	afhængig	af	den	ri-
sikovægtede	gæld	i	instituttet	(eller	mere	specifikt,	på	de	fradragsberettigede	renteud-
gifter),	hvor	risikovægten	er	den	gennemsnitlige	risikovægt	på	instituttets	aktiver.	Hvis	
en	virksomhed	reagerer	på	beskatningen	ved	at	tage	mere	risiko	på	aktivsiden,	vil	kon-
sekvensen	dermed	være,	at	der	udløses	en	endnu	højere	skat,	uden	at	lønsumsafgiften	
sættes	yderligere	ned.	

Denne	skatteform	vil	reducere	selskabsbeskatningens	favorisering	af	gældsfinansiering	
og	vil	som	udgangspunkt	ikke	øge	skattebyrden,	fordi	lønsumsafgiften	sættes	tilsvaren-
de	ned.	Kun	hvis	gearing	eller	risikotagning	øges	i	forhold	til	et	på	forhånd	veldefineret	
niveau,	vil	beskatningen	øges,	men	det	skal	ses	i	sammenhæng	med,	at	gældsfinansie-
ring	i	forvejen	favoriseres	via	selskabsbeskatningen.

Vi	foreslår	at	 indføre	denne	skatteform	for	 institutter,	der	har	fået	tilladelse	til	at	an-
vende	IRB-modeller	i	opgørelsen	af	risikovægtene.	Selv	om	IRB-metoderne	er	behæftet	
med	stor	usikkerhed,	og	der	anvendes	forskellige	beregningsmetoder	i	institutterne,	så	
må	man	formode,	at	de	er	mere	præcise	end	standardmetoden,	som	er	mere	grovkor-
net.	Det	betyder	samtidigt,	at	afgiften	især	vil	være	målrettet	SIFI-institutter,	som	har	
relativ	høj	gearing	og	som	fik	en	stor	solvensrabat	ved	overgangen	til	de	nye	IRB-meto-
der.	Denne	beskatningsmodel	vil	målrettet	øge	den	økonomiske	tilskyndelse	til	at	få	en	
større	solvens	end	det,	som	de	lempelige	regler	isoleret	set	tilsiger.	

Beskatningsmodellen	har	den	ulempe,	at	tilskyndelsen	for	institutterne	til	at	opgøre	lave	
risikovægte	kan	øges.	Det	problem	reduceres	i	nogen	grad,	hvis	der	indføres	et	gearings-
krav,	som	sætter	en	bundgrænse	for,	hvor	langt	egenkapitalen	kan	bringes	ned	som	an-
del	af	de	uvægtede	aktiver.	Desuden	kan	skattemodellen	blive	styrket	ved	at	sikre	skær-
pet	revision	af	og	kontrol	med	institutternes	opgørelse	af	risikovægte.	Det	er	under	alle	
omstændigheder	nødvendigt.	

Det	bør	også	overvejes,	om	institutter	på	andre	måder	kan	belønnes,	hvis	de	sikrer	og	
kan	føre	bevis	for	en	tilpas	høj	egenkapitalandel.	Med	de	nugældende	kapitalkrav	mv.	
bør	tilsynet	have	resurser	til	at	gennemføre	flere	og	dybere	inspektioner	navnligt	i	sto-
re,	systemiske	institutter.	Det	kan	i	den	forbindelse	overvejes,	om	SIFI’er,	der	er	særligt	
velkapitaliserede,	kan	omfattes	af	en	lempeligere	praksis	på	relevante	områder.	Det	vil	
kunne	øge	institutternes	egen	tilskyndelse	til	at	sikre	tilpas	høj	polstring.	

Der	er	visse	dele	af	den	finansielle	regulering,	der	lempes	automatisk,	hvis	egenkapita-
len	øges.	Eksempelvis	vil	en	forøgelse	af	den	egentlige	kernekapitaldækning	automatisk	
reducere	udfordringerne	med	at	leve	op	til	kravene	til	stabil	finansiering,	det	såkaldte	
Net-Stable-Funding-krav,	fordi	egenkapital	er	meget	stabil	finansiering.	Analyserne	pe-
ger	på,	at	omkostningerne	for	institutterne,	ved	at	leve	op	til	Net-Stable-Funding-kravet,	
skønsmæssigt	kan	svare	til	virkningen	af	at	forøge	kapitalkravet	med	3	pct.	af	de	risiko-
vægtede	aktiver.	På	nationalt	niveau	og	på	EU-plan	bør	der	arbejdes	videre	i	den	ret-
ning,	så	institutter	med	stærk	kapitaldækning	belønnes	ved	at	skrue	ned	for	andre	krav,	
som	kun	er	den	næstbedste	løsning	sammenlignet	med	højere	kapitalisering,	og	som	på-
fører	institutterne	højere	omkostninger.	
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Der	er	argumenter	for,	at	sådanne	belønningsmodeller	også	skal	indeholde	et	konjunk-
turbetinget	element,	så	tilskyndelsen	til	at	polstre	sig	bliver	mindre,	når	konjunkturerne	
svækkes	og	der	er	risiko	for	kreditklemme.	Hvis	et	institut	opbygger	en	solvensbuffer,	
der	er	tilstrækkeligt	stor,	kan	en	del	af	denne	buffer	eksempelvis	henregnes	til	en	konto,	
som	giver	et	passende	fradrag	i	lønsumsafgiften.	I	en	lavkonjunktur	med	risiko	for	kre-
ditklemme	kan	fradraget	ophæves,	så	tilskyndelsen	til	at	fastholde	en	høj	solvensbuffer	
fjernes.	Tilsvarende	kan	man	give	mulighed	for,	at	skatten	på	risikabel	gearing	kan	sæt-
tes	ned	i	en	lavkonjunktur.
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7. Det Systemiske Risikoråd og 
makroprudentiel regulering

Boks	7.1 Hovedkonklusioner

 ▪ Forud	for	finanskrisen	blev	der	opbygget	store	ubalancer	og	risici	i	det	finansielle	system	som	helhed.	Tilsy-
net	med	de	enkelte	finansielle	institutter	og	den	traditionelle	makroøkonomiske	stabiliseringspolitik	viste	
sig	at	være	utilstrækkelige	til	at	sikre	robustheden	i	det	finansielle	system.	De	såkaldte	makroprudentielle	
instrumenter	skal	bidrage	til	at	løse	dette	problem.	På	EU-plan	er	det	besluttet,	at	medlemslandene	skal	
oprette	systemiske	risikoråd,	der	skal	overvåge	opbygningen	af	systemisk	risiko	og	fremlægge	anbefalinger	
eller	træffe	beslutninger	om	konjunkturmodløbende	reguleringstiltag	rettet	mod	det	samlede	finansielle	
system.

 ▪ Den	”modcykliske	kapitalbuffer”	er	et	centralt	makroprudentielt	instrument	i	EU’s	nye	regulering.	Det	skal	
bruges	til	løbende	at	justere	kapitalkravene	til	bankerne	afhængigt	af	konjunktursituationen	og	dermed	
reducere	opbygningen	af	kreditbobler.	Det	er	i	Danmark	besluttet,	at	brugen	af	den	modcykliske	kapital-
buffer	begrænses	frem	mod	2019.	Dermed	går	Danmark	imod	den	generelle	tendens	i	EU.	Det	svækker	
handlemulighederne,	hvis	der	opbygges	systemisk	risiko	på	kort	sigt.

 ▪ I	Danmark	er	det	særligt	vigtigt	at	kunne	stabilisere	bolig-	og	ejendomsmarkedet,	hvilket	nødvendiggør	
brug	af	makroprudentielle	instrumenter	rettet	mod	dette	marked.	Det	kan	fx	være	mulighed	for	løbende	
at	justere	kreditinstitutternes	risikovægte	for	boliglån	og	geografisk	differentieret,	idet	boligmarkederne	
er	særligt	ustabile	i	de	større	byer.

 ▪ I	mange	andre	EU-lande	er	det	systemiske	risikoråd	tildelt	beslutningskompetence.	 I	Danmark	benyttes	
kun	et	”følg	eller	forklar”	princip,	som	indtil	videre	ikke	har	haft	den	store	gennemslagskraft.

 ▪ I	dag	kræver	et	makroprudentielt	indgreb	en	aktiv	politisk	beslutning.	Det	kan	forsinke	beslutningen,	hvil-
ket	er	uheldigt,	da	tingene	kan	udvikle	sig	hurtigt,	og	der	er	risiko	for	en	zig-zag	kurs	bestemt	af	de	politiske	
vinde.	Et	mere	effektivt	system	vil	være	baseret	på	faste	regler	eller	principper	for	ændringer	i	de	makrop-
rudentielle	instrumenter	administreret	af	et	uafhængigt	organ	med	den	nødvendige	faglige	ekspertise.	
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Boks	7.2 Anbefalinger	1

 ▪ Den	modcykliske	buffer	bør	relativt	hurtigt	sættes	op	til	2,5	pct.	af	de	risikovægtede	aktiver.	Herefter	vil	
det	være	Det	Systemiske	Risikoråds	opgave	at	regulere	bufferen	i	takt	med	konjunkturudviklingen.

 ▪ De	særlige	danske	begrænsninger	for	anvendelsen	af	den	modcykliske	kapitalbuffer	bør	ophæves.

 ▪ Det	Systemiske	Risikoråd	bør	have	myndighed	til	at	 træffe	beslutninger	vedrørende	makroprudentielle	
instrumenter,	herunder	den	modcykliske	buffer	og	risikovægte	for	udlån	til	bolig-	og	ejendomssektoren,	
inden	for	de	grænser,	som	fastlægges	af	EU-lovgivningen.	Rådet	bør	desuden	kunne	begrænse	adgangen	
til	risikable	låneformer	inden	for	på	forhånd	fastlagte	grænser.	Folketinget	kan	fortsat	med	en	aktiv	beslut-
ning	omgøre	rådets	beslutninger.	

 ▪ Eksperterne	i	Det	Systemiske	Risikoråd	bør	have	eget	uafhængigt	sekretariat.

 ▪ Planlagte	ændringer	af	den	finansielle	 regulering	med	betydning	 for	den	finansielle	 stabilitet	bør	 fore-
lægges	Det	Systemiske	Risikoråd,	der	skal	vurdere	dels	de	langsigtede	(de)stabiliserende	effekter	og	dels	
timingen	i	implementeringen.	Regeringen	skal	redegøre	for,	hvorledes	man	vil	håndtere	disse	effekter.

 ▪ Som	supplement	til	et	systemisk	risikoråd	med	beslutningskompetence	bør	der	være	et	uafhængigt	organ,	
som	løbende	beskriver	og	analyserer	finansiel	regulering	og	finansielle	forhold	med	særligt	fokus	på	sam-
spillet	med	den	reale	del	af	økonomien	og	institutionelle	forhold	i	Danmark.

Finanskrisen	har	vist,	at	der	er	behov	for	særligt	fokus	på	at	modvirke	opbygningen	af	
ubalancer	og	risici	i	det	finansielle	system	som	helhed.	Fokus	på	at	sikre	robustheden	i	
de	enkelte	kreditinstitutter	og	traditionel	makroøkonomisk	stabiliseringspolitik	er	ikke	
altid	tilstrækkeligt.	Samtidig	viser	erfaringerne,	at	det	politisk	kan	være	svært	at	gen-
nemføre	forebyggende	tiltag,	som	kunne	have	dæmpet	eller	modvirket	krisen.

	Den	mikroprudentielle	regulering	fokuserer	på	at	sikre	soliditeten	af	de	enkelte	institut-
ter,	men	uden	fokus	på	risikoen	for	gensidig	afsmitning	på	andre	institutter	eller	på	den	
samlede	økonomi	–	den	systemiske	risiko.	Det	er	en	vigtig	opgave	at	sikre,	at	de	enkelte	
institutter	er	tilstrækkeligt	solide,	men	hvis	man	kun	fokuserer	på	institutterne,	kan	der	
opbygges	risici	i	det	samlede	system,	som	ikke	opdages.	Desuden	er	kapitalkravene	til	
institutterne	forholdsvist	lave,	hvilket	øger	risikoen	for,	at	der	opbygges	systemiske	risi-
ci.	De	lave	kapitalkrav	øger	således	behovet	for	makroprudentiel	regulering.	Omvendt	
gælder,	at	fx	tilsynsdiamanterne,	som	bl.a.	sigter	på	at	begrænse	udlånsvækst	i	enkeltin-
stitutter,	også	kan	dæmpe	den	samlede	udlånsvækst	i	Danmark,	og	dermed	reducere	ri-
sikoen	for,	at	der	opbygges	systemiske	risici.	Den	mikro-	og	makroprudentielle	regule-
ring	kan	derfor	i	praksis	ikke	ses	uafhængigt	af	hinanden.	

Den	makroprudentielle	regulering	har	især	fokus	på	generel	opbygning	af	finansiel	risi-
ko,	som	eksempelvis	kan	ske,	hvis	den	samlede	kreditmængde	eller	boligpriserne	stiger	
kraftigt.	Det	makroprudentielle	beredskab	handler	således	dels	om	at	overvåge	opbyg-
ningen	af	finansielle	risici,	der	kan	destabilisere	det	samlede	system,	og	dels	om	at	sætte	
tilstrækkeligt	tidligt	ind	med	instrumenter,	der	kan	stoppe	en	risikabel	udvikling.

1.	 Professor	Torben	M.	Andersen	er	medlem	af	Det	Systemiske	Risikoråd.	Torben	M.	Andersen	har	derfor	ikke	taget	stilling	til	de	forslag,	der	vedrører	rådets	
mandat	og	sekretariat.
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På	EU-plan	blev	der	derfor	truffet	beslutning	om,	at	medlemslandene	skal	oprette	så-
kaldte	systemiske	risikoråd,	som	skal	holde	øje	med	de	systemiske	finansielle	risici.	De	
systemiske	risikoråd	skal	også	fremlægge	henstillinger	på	det	finansielle	område,	som	
kan	modvirke,	at	der	opbygges	ubalancer	i	det	finansielle	system.	Henstillingerne	vil	især	
vedrøre	såkaldte	makroprudentielle	instrumenter,	som	er	kendetegnet	ved,	at	de	er	ret-
tet	mod	opbygning	af	risici	i	det	finansielle	system.	

7.1 Det Systemiske Risikoråds opgaver

Makroprudentielle	 instrumenter	deles	 typisk	op	 i	 to	grupper.	Den	 første	grupper	sig-
ter	efter	at	begrænse	tendensen	til	konjunkturmedløb	på	de	finansielle	markeder.	Den	
anden	forsøger	at	begrænse	sårbarheder,	der	knytter	sig	til	strukturen	på	markedet	–	
eksempelvis	markedsandele	eller	gensidig	afhængighed.	Den	første	gruppe	indeholder	
eksempelvis	instrumenter,	der	forsøger	at	forhindre	bobler	på	boligmarkedet	og	risiko-
betonet	udlånsvækst.	Instrumenterne	her	er	f.eks.	modcykliske	kapitalbuffere	eller	risi-
kovægte.	Det	kan	også	være	øvre	grænser	for	fx	”lån	ift.	indkomst”	eller	”lån	i	forhold	til	
boligens	værdi”,	som	kan	ændres	over	tid	og	dermed	påvirke	efterspørgslen	efter	lån.	I	
den	første	gruppe	hører	også	instrumenter,	der	begrænser	udsving	i	likviditeten	og	mar-
kedsrisiko.	I	den	anden	gruppe	hører	instrumenter,	der	forsøger	at	skabe	en	hensigts-
mæssig	struktur	 i	den	finansielle	sektor.	Eksempelvis	ved	at	 lægge	begrænsninger	på	
ejendomshandel	for	systemisk	vigtige	banker.	

Det	er	som	udgangspunkt	nationale	myndigheder	der	træffer	beslutninger	om	makrop-
rudentielle	 instrumenter.	 Blandt	de	makroprudentielle	 instrumenter,	 som	er	nævnt	 i	
EU-reglerne,	er	den	modcykliske	kapitalbuffer,	 risikovægte	 for	udlån	til	 fast	ejendom	
med	henblik	på	at	imødegå	prisbobler	inden	for	ejendomssektoren,	risikovægte	for	eks-
poneringer	over	for	andre	finansielle	virksomheder	og	likviditetskrav,	fx	valutaspecifik-
ke reservekrav. 

Den	 modcykliske	 kapitalbuffer	 er	 det	 makroprudentielle	 instrument,	 der	 spiller	 den	
mest	fremtrædende	rolle	i	de	nye	retningslinjer.	Bufferen	skal	bygges	op	i	gode	tider,	
hvor	systemiske	risici	øges	og	nedbringes	i	dårlige	tider.	Bufferen	giver	mulighed	for	at	
øge	kapitalkravene	med	op	til	2,5	pct.	af	de	risikovægtede	aktiver	og	under	særlige	for-
hold	endnu	mere.	Bufferen	skal	bl.a.	sikre,	at	institutterne	har	kapital	nok,	når	konjunk-
turerne	vender,	så	risikoen	for	en	kreditklemme	mindskes.2 

En	stigning	i	kravene	på	2,5	pct.	af	de	risikovægtede	aktiver	i	en	højkonjunktur	er	ikke	
nødvendigvis	et	særligt	kraftfuldt	virkemiddel.	For	Danske	Bank	svarer	dette	ekstrakrav	
således	til,	at	kapitalen	skal	forøges	med	godt	0,5	pct.	af	den	samlede	balance.		En	del	af	
dette	krav	kan	vise	sig	at	blive	opfyldt	nærmest	automatisk,	fordi	opgørelsen	af	risiko-
vægte	og	kapital	kan	medføre	konjunkturmedløbende	solvensprocenter.	Derfor	vil	det	
reelle	ekstrakrav	fra	bufferen	formentlig	vise	sig	at	være	mindre	end	0,5	pct.3	Der	er	des-
uden	tale	om	et	såkaldt	blødt	kapitalkrav:	Hvis	et	institut	ikke	overholder	det	samlede	
krav	–	inkl.	konjunkturbuffer	–	vil	mulighederne	for	at	udlodde	overskud	til	ejerne	blive	
indskrænket.	Det	står	i	modsætning	til	det	lovpligtige	søjle	I	kapitalkrav,	der	til	enhver	
tid	skal	overholdes,	hvis	instituttet	skal	fortsætte	driften.	Den	modcykliske	buffer	gæl-
der	alle	institutter	og	er	ikke	målrettet	fx	boligmarkedet	i	Hovedstadsområdet,	omend	

2.	 Der	er	udarbejdet	mere	detaljerede	retningslinjer	for	anvendelsen	af	bufferen,	dog	ikke	for	principper	for	neddrosling	i	en	
lavkonjunktur.	Baselkomitéen	har	vedtaget	retningslinjer	om,	at	aggregeret	kreditgivning	i	forhold	til	BNP	korrigeret	for	
langsigtstrend	bør	være	den	indikator,	der	styrer	fastsættelsen	af	den	modcykliske	kapitalbuffer

3.	 Fx	vil	et	konjunkturbetinget	fald	i	risikovægten	i	eksemplet	på	3	pct.point	(fra	24	til	21)	kunne	modvirke	kravet	fra	den	
modcykliske	buffer.	Risikoen	skal	ses	i	lyset	af,	at	de	nye	interne	metoder	til	beregning	af	risikovægte	ikke	før	er	anvendt	
i	en	højkonjunktur,	jf.	kapitel	6.
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den	kan	udløses	af	bevægelser	på	boligmarkedet.4	Derfor	er	det	vigtigt,	at	der	også	er	
adgang	til	andre	makroprudentielle	instrumenter,	som	både	kan	påvirke	institutters	ud-
bud	af	kredit	og	efterspørgslen	efter	kredit.	

I	Danmark	er	der	et	særligt	behov	for	effektive	makroprudentielle	 instrumenter,	som	
kan	rettes	mod	de	dele	af	boligmarkedet,	der	viser	tegn	på	ustabilitet.	Bolig-	og	ejen-
domsmarkedet,	særligt	i	Storkøbenhavn	og	til	dels	i	Århus,	har	været	en	kilde	til	finan-
siel	ustabilitet	i	00’erne,	og	traditionel	finanspolitik	er	ikke	velegnet	til	at	sikre	stabilitet	
på	markedet.	Med	indførelse	af	nye	låneformer	og	boligskattestoppet	er	udfordringerne	
med	at	sikre	et	stabilt	boligmarked	desuden	øget:	markedet	er	blevet	mere	volatilt	og	
følsomt	overfor	ændringer	i	de	korte	renter.	Det	betyder	også,	at	isolerede	danske	pen-
gepolitiske	renteforhøjelser	med	henblik	på	at	forsvare	fastkurspolitikken	har	fået	stør-
re	samfundsøkonomiske	omkostninger.	Det	kan	reducere	troværdigheden	om	fastkurs-
politikken	og	det	øger	behovet	for	at	undgå	situationer,	hvor	fastkurspolitikken	kommer	
under	pres.	

Internationale	institutioner,	fx	IMF	og	EU’s	overordnede	systemiske	risikoråd,	har	anbe-
falet,	at	politisk	uafhængige	institutioner,	som	Nationalbanken	eller	de	nationale	syste-
miske	risikoråd,	får	myndighed	til	selv	at	træffe	beslutning	om	centrale	makropruden-
tielle	instrumenter.	Hvis	ansvaret	placeres	politisk,	er	der	risiko	for,	at	politiske	hensyn	
vil	stå	i	vejen	for	vigtige	forebyggende	foranstaltninger,	fx	på	grund	af	pres	fra	branchen,	
eller	fordi	der	politisk	er	en	opfattelse	af	at	”this	time	is	different”.	Det	er	således	helt	
normalt,	at	krisebevidstheden	forsvinder	igen	og	paraderne	sænkes	i	takt	med,	at	kri-
sen	kommer	på	afstand.	Det	er	derfor	vigtigt	at	sikre	en	beslutningsstruktur,	som	fast-
holder	fokus.	Makroprudentielle	tiltag,	som	netop	har	forebyggende	karakter,	vil	ofte	
skulle	gennemføres	på	et	tidspunkt,	hvor	det	kan	være	vanskeligt	for	offentligheden	at	
se	et	stærkt	behov	herfor.	

I	de	fleste	lande	har	man	således	valgt	at	give	de	uafhængige	myndigheder	udøvende	
beføjelser.	I	langt	de	fleste	europæiske	lande	er	det	fx	enten	centralbanken	eller	det	sy-
stemiske	risikoråd	i	det	pågældende	land,	der	har	det	udøvende	ansvar	for	den	modcyk-
liske	buffer.		

Det	er	ikke	hensigtsmæssigt,	at	vi	i	Danmark	er	gået	i	den	modsatte	retning.	Det	Syste-
miske	Risikoråd	i	Danmark	er	alene	et	rådgivende	organ,	som	kan	give	henstillinger	efter	
”følg	eller	forklar”	princippet	på	det	finansielle	område.	Dette	princip	har	fået	en	blan-
det	start,	jf.	boks	1.	Hverken	Det	Systemiske	Risikoråd	eller	Nationalbanken	har	myndig-
hed	til	at	ændre	i	de	makroprudentielle	instrumenter.

Den	udøvende	myndighed	 for	 den	makroprudentielle	 politik	 er	 i	 stedet	 placeret	 hos	
Vækst-	og	Erhvervsministeren,	som	dog	skal	foretage	en	høring	af	Det	Systemiske	Risi-
koråd.	På	nogle	områder	er	makroprudentiel	politik	desuden	omfattet	af	brede	politiske	
forlig,	som	kan	gøre	det	særligt	vanskeligt	at	gennemføre	midlertidige	og	forebyggende	
tiltag.	Der	er	fx	i	forligskredsen	truffet	beslutning	om	at	sætte	særlige	danske	grænser	
for	anvendelsen	af	den	modcykliske	kapitalbuffer	frem	mod	2019,	som	kun	kan	ændres	
ved	en	 lovændring.5	Fra	politisk	side	har	man	dermed	reduceret	mulighederne	 for	at	
inddæmme	eventuelle	nye	kreditcykler	i	den	næste	højkonjunktur.		

4.	 Bufferen	stiller	 fx	mindre	kapitalkrav	til	SIFI’er	end	til	 ikke-SIFI’er,	 fordi	SIFI’erne	har	væsentligt	 lavere	gennemsnitlige	
risikovægte.	

5.	 Konkret	har	man	besluttet,	at	den	maksimale	grænse	for	den	modcykliske	buffer	indfases	gradvist	frem	mod	2019,	og	at	
muligheden	for	at	gå	længere	end	denne	grænse	i	særlige	situationer	ikke	kan	anvendes	i	denne	periode.	
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Boks	7.3 Følg	eller	forklar	princippet	–	en	blandet	start

Den	24.	juni	2013	afgav	Det	Systemiske	Risikoråd	en	henstilling	til	regeringen	om	at	imple-
mentere	anbefalingerne	fra	udvalget	om	systemisk	vigtige	institutter.	Ekspertudvalget	frem-
lagde	forslag	til	 identifikation	af	SIFI’er	og	til	hvor	store	kapitalkrav,	der	skal	stilles	til	disse	
institutter.		

Følg	eller	forklar	princippet	betyder,	at	regeringen	skal	offentliggøre	en	forklaring	på,	hvorfor	
den	eventuelt	undlader	at	gennemføre	henstillingen.	Dette	svar	forelå	den	19.	marts	2014.	
Regeringens	forklaring	bestod	af	en	konstatering	af,	at	der	er	 indgået	et	politisk	 forlig	om	
SIFI-aftalen,	og	at	regeringen	vurderer,	at	aftalen	 i	hovedtræk	er	 i	overensstemmelse	med	
henstillingen.	Sammenlignet	med	Ekspertudvalgets	forslag	gælder	det	dog,	at:

 ▪ Det	højeste	kapitalkrav	er	nedsat	fra	3,5	pct.	til	3	pct.	Der	er	med	regeringens	forslag	ikke	
mulighed	for,	at	fx	Danske	Bank	kan	blive	mere	systemisk,	fx	hvis	den	bliver	endnu	større.

 ▪ Ekspertudvalget	lagde	til	grund,	at	kapitalgrænsen	for,	hvornår	der	indføres	restriktioner	
for	udbetaling	af	udbytte,	også	skulle	omfatte	søjle	 II	krav	til	kapitalen.	Det	er	 fravalgt	 i	
aftalen.	Søjle	II	kravet	er	ca.	2	pct.	af	risikovægtede	aktiver	for	SIFI’er.

 ▪ Der	er	med	aftalen	indført	en	begrænsning	i	anvendelsen	af	den	modcykliske	kapitalbuffer	
frem	mod	2019.	

Der	er	således	tale	om,	at	SIFI-aftalen	må	betegnes	som	en	del	lempeligere	end	ekspertud-
valgets	anbefalinger.

Der	bør	 føres	en	 relativt	 stram	makroprudentiel	politik	 i	 opgangsperioder,	hvor	 risici	
bygges	op.	Kreditinstitutternes	udlånspolitik	har	et	 stærkt	konjunkturmedløb,	og	hvis	
myndighederne	overser	eller	undlader	at	reagere	på	en	begyndende	finansiel	ubalance,	
kan	det	have	betydelige	samfundsøkonomiske	omkostninger.	Omvendt	har	det	selvføl-
gelig	også	omkostninger,	hvis	myndighederne	tror,	at	der	er	optræk	til	et	problem	og	
reagerer	på	det,	hvorefter	det	viser	sig,	at	det	alligevel	ikke	er	tilfældet,	eller	hvis	ind-
grebet	ikke	er	målrettet	og	virksomt.	Omkostningen	ved	et	overflødigt	indgreb	vil	dog	
typisk	være	lavere	end	ved	et	manglende,	nødvendigt	indgreb:	Det	er	generelt	billigt	for	
bankerne	at	rejse	kapital	i	gode	tider,	mens	det	kan	være	dyrt	i	svære	tider.	Hvis	myn-
dighederne	reagerer	på	et	sandsynligt	problem,	fx	ved	at	øge	kapitalkravene	i	gode	ti-
der,	kan	institutterne	polstre	sig	billigt.	Hvis	myndighederne	udviser	manglende	agtpå-
givenhed,	kan	det	være	mere	omkostningsfuldt	–	og	måske	for	sent	–	for	bankerne	at	
rejse	ny	kapital.	

Det	er	vanskeligt	at	forudse	opbygning	af	systemisk	risiko,	bl.a.	fordi	det	finansielle	sy-
stem	er	blevet	meget	komplekst.	Det	er	derfor	vigtigt,	at	Det	Systemiske	Risikoråd	af-
sætter	tilstrækkelige	resurser	til	at	opbygge	kompetencerne.	Det	centrale	sigte	med	ma-
kroprudentiel	regulering	bør	være	at	udvikle	enkle	og	regelbaserede	instrumenter,	som	
automatisk	bidrager	til	at	dæmpe	kreditcyklerne	og	de	store	udsving	på	det	danske	bo-
lig-	og	ejendomsmarked.		Monetært	stress	–	dvs.	perioder,	hvor	renteniveauet	fx	er	for	
lavt	efter	danske	forhold	–	kan	også	begrunde	makroprudentielle	tiltag	med	henblik	på	
at	 forbygge	destabiliserende	bolig-	 og	ejendomsprisbevægelser	 særligt	 i	 storbyområ-
derne.

Det	er	vanskeligt	at	fastlægge	et	”normalt”	eller	”acceptabelt”	niveau	for	kreditinstitut-
ters	udlån.	Liberaliseringer	af	realkreditten,	herunder	udbredelsen	af	nye	låneformer,	
har	 fx	medført	en	strukturel	 forøgelse	af	gældsætningen	 i	husholdningerne.	Desuden	
vil	husholdningernes	bruttogæld	have	en	tendens	til	at	stige	over	tid	som	følge	af,	at	ar-
bejdsmarkedspensionssystemet	gradvist	modnes.	Hvis	disse	strukturelle	træk	vurderes	
at	medføre	for	store	risici,	bør	de	håndteres	ved	at	ændre	på	de	forhold,	der	driver	ud-
viklingen,	eller	på	gældens	sammensætning	og	ikke	via	makroprudentielle	instrumenter.	
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Da	kapitalkravene	generelt	vurderes	at	være	for	lave,	kan	der	endvidere	argumenteres	
for,	at	den	modcykliske	buffer	som	udgangspunkt	bør	sættes	til	2,5	pct.	af	de	risikovæg-
tede	aktiver,	hvorefter	den	kan	sættes	ned	i	tilfælde	af	tilbageslag.	Under	alle	omstæn-
digheder	bør	de	besluttede	begrænsninger	for	anvendelsen	af	den	modcykliske	kapital-
buffer	fjernes.

Det	bør	sikres,	at	Det	Systemiske	Risikoråd	i	Danmark	får	mandat	til	selv	at	gennemfø-
re	regelændringer	på	afgrænsede	men	centrale	makroprudentielle	politikområder.	Det	
gælder	fx	den	modcykliske	kapitalbuffer.	Rådet	bør	også	have	myndighed	til	at	øge	ri-
sikovægtene,	dvs.	kapitalkravene,	for	udlån	til	fx	bolig-	og	ejendomsmarkedet	forskelli-
ge	steder	i	landet.	Det	bør	fx	være	muligt	for	rådet	at	sætte	ind,	hvis	der	er	tegn	på	en	
ustabil	udvikling	i	Københavnsområdet.	Boligmarkedet	og	kreditpolitikken	i	Storkøben-
havn	er	meget	konjunkturmedløbende	og	spillede	en	central	rolle	i	opgbygningen	af	bo-
ligboblen	i	00’erne.

For	at	være	effektivt	bør	Det	Systemiske	Risikoråd	også	have	udøvende	myndighed	på	
områder,	der	mere	direkte	påvirker	efterspørgslen	efter	de	samfundsøkonomisk	mere	
risikable	låneformer.	Fx	bør	det	være	muligt	for	Det	Systemiske	Risikoråd	at	reducere	
adgangen	til	kortforrentede	boliglån	og	afdragsfrihed	inden	for	nogle	på	forhånd	beslut-
tede	grænser.	Det	har	selvsagt	størst	relevans,	hvis	der	ikke	indføres	mere	generelle	be-
grænsninger	i	adgangen	til	disse	låneformer.

	Folketinget	har	selvsagt	fortsat	en	grundlæggende	demokratisk	rettighed	til	at	omgøre	
Det	Systemiske	Risikoråds	beslutning.	De	demokratiske	spilleregler	er	således	ikke	sat	
ud	af	kraft.

Øget	kompetence	til	Det	Systemiske	Risikoråd	vil	også	stille	større	krav	til	rådets	arbej-
de.	Rådet	skal	i	givet	fald	være	tydelig	og	åben	i	sin	kommunikation,	herunder	om	det	
analytiske	grundlag	og	eventuelle	uenigheder	i	rådet.	Rådet	bør	opstille	retningslinjer	
og	principper	for	sit	virke,	således	at	der	i	markedet	og	offentligheden	er	nogenlunde	
sikkerhed	om,	hvornår	der	handles	fra	rådets	side	og	hvilke	principper	rådets	beslutnin-
ger	hviler	på.	

Det	Systemiske	Risikoråd	kan	ifølge	 lovgrundlaget	kun	fremlægge	henstillinger	på	det	
finansielle	område,	selv	om	finansiel	stabilitet	også	påvirkes	af	den	økonomiske	politik	
på	andre	områder.	Rådet	bør	have	adgang	til	at	fremlægge	anbefalinger	efter	følg	eller	
forklar	princippet	på	alle	politikområder,	også	uden	for	det	snævre	finansielle	område,	
sålænge	forslagene	har	sigte	på	at	understøtte	den	finansielle	stabilitet.	Desuden	bør	
Det	Systemiske	Risikoråd	redegøre	for,	om	deres	 indgreb	er	rettet	mod	udfordringer,	
som	mere	grundlæggende	skyldes	økonomisk-politiske	forhold	uden	for	det	finansielle	
område.	Det	er	således	uheldigt,	hvis	makroprudentielle	indgreb	må	gennemføres,	fordi	
der	på	andre	områder	føres	en	uhensigtsmæssig	økonomisk	politik.	Det	er	derfor	også	
centralt,	at	den	til	enhver	tid	siddende	regering	påtager	sig	sin	del	af	ansvaret	for	at	føre	
en	stabilitetsorienteret	økonomisk	politik,	selv	om	rådet	får	større	kompetence.	

Det	Systemiske	Risikoråd	har	et	sekretariat,	der	forbereder	møderne.	Sekretariatet	le-
des	af	Nationalbanken,	men	de	repræsenterede	ministerier	og	Finanstilsynet	deltager	
også	 i	sekretariatet.	Derimod	har	de	tre	uafhængige	eksperter	 i	rådet	 ikke	på	samme	
måde	adgang	til	at	deltage	i	det	forberedende	arbejde.	Det	bør	sikres,	at	eksperterne	
får	eget	sekretariat,	som	kan	hjælpe	eksperterne	med	at	forberede	møderne	og	med	at	
analysere	konkrete	forslag,	som	eksperterne	ønsker	at	se	nærmere	på.	Der	er	et	stort	
behov	for	analyser	på	området,	idet	der	i	dag	er	begrænset	kendskab	til,	hvordan	ma-
kroprudentielle	instrumenter	virker	og	hvordan	de	skal	doseres.	
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7.2  Flere resurser til uafhængige analyser af finansiel 
regulering

Den	offentlige	debat	om	finansiel	regulering	i	Danmark	får	ofte	en	relativt	overordnet	og	
strategisk	karakter,	fordi	området	er	teknisk	svært	og	fordi	de,	der	har	indsigt	i	emnet,	
typisk	er	myndighed	eller	parter	i	sagerne.	Desuden	er	diskussionen	præget	af,	at	regu-
leringen	i	vidt	omfang	besluttes	uden	for	landets	grænser.	Der	er	fx	ikke	en	tradition	for	
at	foretage	uafhængige	og	grundige	–	og	offentligt	tilgængelige	–	analyser	af,	hvordan	
ny	regulering	specifikt	påvirker	Danmark	og	danske	forhold,	før	beslutningerne	træffes.	
Det	står	 lidt	 i	modsætning	til	andre	politikområder,	 fx	 skat	og	arbejdsmarkedspolitik,	
hvor	mange	bidrager	med	kritiske	analyser.6

Den	finansielle	regulering	er	særligt	kompleks,	utilgængelig	og	omfattende,	og	i	man-
ge	tilfælde	er	det	tekniske	detaljer	og	afgrænsninger,	som	afgør,	hvordan	regler	speci-
fikt	virker.	Den	politiske	proces	omkring	reglernes	tilblivelse	kan	også	være	svær	at	få	
overblik	over,	fordi	det	foregår	i	et	samspil	mellem	Baselkomiteen,	Europa-Kommission,	
Europa-Parlamentet	og	nationale	regeringer	og	myndigheder,	og	med	løbende	forslag	
og	bidrag	fra	branchen.	Den	store	kompleksitet,	både	indholdsmæssigt	og	processuelt,	
gør	det	vanskeligt	at	skabe	overblik	og	svækker	politikernes	muligheder	for	at	træffe	op-
lyste	beslutninger.	

Desuden	har	erfaringerne	fra	00’erne	vist,	at	økonomer	mangler	tilstrækkelig	indsigt	i	
samspillet	mellem	den	finansielle	og	reale	side	af	økonomien.	Der	er	begået	væsentlige	
fejl	i	vurderingen	af,	hvordan	ændringer	i	den	finansielle	regulering	har	påvirket	fx	bo-
ligmarkedet	og	kravene	til	andre	dele	af	den	økonomiske	politik,	herunder	rammerne	
for	fastkurspolitikken	og	den	finansielle	stabilitet.	Der	har	ikke	været	tilstrækkelig	fokus	
på	den	finansielle	sektors	vigtige	rolle	og	de	risici,	der	blev	opbygget	i	det	finansielle	sy-
stem	frem	mod	krisen.	

Der	er	derfor	behov	for	et	uafhængigt	organ,	som	systematisk	og	kontinuerligt	bidrager	
med	analyser	og	beskrivelser	af	finansielle	forhold	på	et	højt	fagligt	niveau,	med	sigte	på	
at	styrke	den	faglige	debat	og	grundlaget	for	politiske	beslutninger	om	finansiel	regule-
ring.	Organet	skal	særligt	fokusere	på	den	finansielle	regulering	og	samspillet	med	real-
økonomien.	Det	skal	gå	kritisk	til	opgaven	og	formidle	de	indviklede	temaer	i	et	sprog,	
der	er	tilgængeligt	for	ikke-eksperter.	Desuden	kan	enheden	fx	orientere	om	de	proces-
ser,	 som	foregår	 i	EU	og	 i	Baselkomitéen	samt	udarbejde	konsekvensberegninger	 for	
Danmark,	når	der	er	grundlag	for	det.	Der	bør	lægges	vægt	på,	at	dette	organ	ikke	har	
selvstændig	beslutningskompetence	på	det	finansielle	område.

Baggrundsrapporter	og	-notater	anvendt	i	dette	kapitel
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6.	 Der	er	fx	ikke	foretaget	grundige	talbaserede	analyser	af,	hvordan	den	nye	finansielle	regulering	påvirker	dansk	økonomi	
og	den	finansielle	stabilitet	i	Danmark	på	kort	og	længere	sigt.	I	stedet	henvises	typisk	til	analyser	fra	Baselkomitéen	eller	
EU,	som	ikke	specifikt	eller	særligt	detaljeret	inddrager	Danmark	og	danske	institutionelle	forhold.	
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8. Krisehåndtering, genopretning og 
afvikling af kreditinstitutter

Boks	8.1 Hovedkonklusioner

 ▪ Der	eksisterer	i	dag	en	implicit	statsgaranti	til	SIFI’erne,	som	afspejler	en	forventning	om,	at	instituttets	
ejere	og	investorer	vil	blive	hjulpet	af	staten,	hvis	instituttet	kommer	i	problemer.	Den	implicitte	garanti	
reducerer	SIFI’ernes	finansieringsomkostninger.	Støtteelementet	har	skønsmæssigt	en	værdi	på	10	–	17	
mia.	kr.	årligt	for	fire	danske	SIFI’er.	Støtten	kan	belaste	statsfinanserne,	øge	SIFI’ernes	tilskyndelse	til	at	
løbe	for	stor	risiko	og	skævvride	konkurrencen	med	andre	kreditinstitutter.	

 ▪ Danmark	har	pt.	ikke	et	regime	til	at	håndtere	nødlidende	SIFI-institutter.	Der	er	lagt	op	til,	at	det	vil	ske	
med	EU’s	Krisehåndteringsdirektiv,	som	skal	implementeres	fra	2015.	Et	troværdigt	krisehåndteringsregi-
me	kan	reducere	den	implicitte	støtte.	

 ▪ Krisehåndteringsdirektivet	hviler	på	sunde	principper	og	trækker	i	retning	af	en	mere	systematisk	og	tro-
værdig	krisehåndtering	i	EU-landene.	Et	centralt	element	er,	at	aktionærer	og	kreditorer	skal	bære	tab,	
hvis	en	bank	kommer	i	problemer,	det	kaldes	bail	in.	Desuden	opstiller	direktivet	procedurer	for	kontrolle-
ret	afvikling	bl.a.	via	genopretnings-	og	afviklingsplaner.	Endelig	etableres	en	afviklingsfond,	der	kan	træde	
til,	hvis	bail	in	ikke	er	tilstrækkeligt.	Fonden	skal	finansieres	via	løbende	indbetalinger	fra	sektoren.

 ▪ En	”kattelem”	i	Krisehåndteringsdirektivet	åbner	imidlertid	for	statsgarantier	uden	forudgående	bail	in.	En	
stat	kan	med	henvisning	til	systemisk	risiko	udstede	en	”gratis”	statsgaranti	til	institutter,	der	endnu	ikke	er	
kommet	i	solvensproblemer.	Denne	mulighed	er	især	relevant	for	SIFI’er	-	der	er	defineret	som	systemiske	
-	og	kan	undergrave	principperne	for	direktivet	og	dermed	fastholde	den	implicitte	statsgaranti.	Danmark	
og	andre	EU-lande	har	således	fortsat	ikke	et	troværdigt	afviklingsregime	for	SIFI’er.

 ▪ Tilsynsmyndighederne	får	et	formelt	ansvar	for	at	sikre,	at	nødlidende	danske	SIFI’er	kan	håndteres	uden	
at	true	den	finansielle	stabilitet	og	uden	brug	af	væsentlige	offentlige	midler.	Det	skal	ske	ved	at	udarbejde	
genopretnings-	og	afviklingsplaner.	Men	direktivet	indeholder	få	konkrete	retningslinjer	for,	hvordan	dette	
sikres.	Det	er	uklart	om	tilsynsmyndighederne	i	de	forskellige	lande	har	den	politiske	styrke	til	at	træffe	de	
nødvendige	beslutninger,	fx	om	opsplitning	af	et	institut,	hvis	det	vurderes	at	være	nødvendigt.	

 ▪ Både	Kapitalkravs-	og	Krisehåndteringsdirektivet	lægger	vægt	på	betingede	gældsinstrumenter.	Dette	er	
et	fremskridt,	men	en	bedre	kapitalisering	ville	reducere	sandsynligheden	for	ustabilitet	yderligere.	

 ▪ Det	er	mange	uklarheder	og	stor	fleksibilitet	 i	EU’s	Krisehåndteringsdirektiv.	Det	kan	medføre	forskellig	
praksis	i	EU’s	medlemslande	og	dermed	modvirke	intensionen	om	at	styrke	indre	marked	og	den	finansiel-
le	stabilitet	i	EU.	
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Boks	8.2 Anbefalinger

 ▪ Danmark	 bør	 i	 EU	 arbejde	 for,	 at	 kattelemmen,	 der	 muliggør	 statsgaranti	 uden	 forudgående	 bail	 in,	
begrænses	mest	muligt	og	kun	kan	anvendes,	hvis	aktionærer	og	kreditorer	påføres	betragtelige	tab.	

 ▪ Danmark	bør	inden	for	EU	arbejde	for,	at	uklarhederne	og	den	store	fleksibilitet	i	Krisehåndteringsdirekti-
vet	begrænses.	Det	vil	forbedre	direktivets	troværdighed	og	forhindre	at	misforståede	konkurrenceevne-
hensyn	medfører	et	pres	for	lempeligere	praksis.

 ▪ I	lyset	af	lempelige	kapitalkrav,	et	bredt	og	løst	defineret	krisehåndteringsdirektiv	og	muligheden	for	at	
anvende	kattelemmen	er	kravene	i	institutternes	genopretningsplaner	og	proceduren	for	tidlig	indgriben	
særligt	vigtige.	Der	er	her	afgørende,	at	de	danske	tilsynsmyndigheder	stiller	tilpas	skrappe	krav,	så	der	er	
stor	sikkerhed	for,	at	institutterne	kan	håndteres	i	en	krisesituation,	og	at	der	ikke	politisk	sættes	begræns-
ninger	herfor.

 ▪ Muligheden	for	opsplitning	af	institutter	bør	indgå	som	en	mulighed,	når	de	relevante	myndigheder	skal	
sikre,	at	SIFI-institutter	skal	kunne	håndteres	i	en	krisesituation.	Det	må	bero	på	en	konkret	vurdering,	som	
foretages	af	de	myndigheder,	der	har	ekspertisen.	Opsplitning	styrker	ikke	nødvendigvis	den	finansielle	
stabilitet,	også	her	kan	det	ofte	være	et	bedre	alternativ	og	billigere	alternativ	at	styrke	kapitalkravene	
mærkbart.

 ▪ Det	vil	være	misforstået,	hvis	 implementering	af	Krisehåndteringsdirektivet	bliver	mere	 lempelig	 i	Dan-
mark	af	hensyn	til	danske	institutters	konkurrenceevne.	Meningen	med	Krisehåndteringsdirektivet	er,	at	
alle	banker	kan	krisehåndteres,	og	det	er	dette	mål,	den	danske	reguleringen	skal	afspejle.

 ▪ Øgede	kapitalkrav	vil	generelt	øge	troværdigheden	om	Krisehåndteringsdirektivet.

8.1  Bankerne blev reddet

På	europæisk	plan	er	der	stort	set	ingen	eksempler	på	større	kreditinstitutter,	som	gik	
konkurs	 under	 Finanskrisen.	 Kreditorer	 og	 aktionærer	 er	 i	 stedet	 blevet	 hjulpet	med	
statslige	støtteforanstaltninger	for	at	sikre	den	finansielle	stabilitet.	Dette	kan	ses	som	
udtryk	for,	at	den	implicitte	statslige	støtte,	som	mange	institutter	var	omfattet	af	før	
krisen,	blev	gjort	eksplicit	efter	Lehmann	Brothers	indgav	sin	konkursbegæring	i	efter-
året	2008.	I	Danmark	blev	støtten	eksplicit	med	Bankpakke	1,	som	omfattede	en	garanti	
til	alle	simple	kreditorer.	Indgrebene	under	krisen	har	på	den	måde	bekræftet,	at	særligt	
de	store	institutter	er	omfattet	af	en	betydelig	implicit	statslig	støtte.

Danmark	var	et	af	de	første	lande	i	Europa	til	at	implementere	et	egentligt	afviklings-
regime	for	nødlidende	kreditinstitutter	med	den	såkaldte	Bankpakke	3.	I	Bankpakke	3	
var	bail	in,	ligesom	i	Krisehåndteringsdirektivet,	det	centrale	værktøj.	Bankpakke	3	var	i	
princippet	en	frivillig	løsning	for	nødlidende	kreditinstitutter,	som	ønskede	et	alternativ	
til	den	almindelige	konkursprocedure.	De	danske	myndigheder	har	i	SIFI-aftalen,	Bank-
pakke	6,	gjort	det	klart,	at	et	nødlidende	SIFI	ikke	ventes	at	skulle	håndteres	efter	regler-
ne	i	Bankpakke	3.	Status	her	og	nu	er	derfor,	at	der	ikke	er	et	velfungerende	regime	for	
håndtering	af	nødlidende	SIFI-institutter	i	Danmark.	

På	den	baggrund	er	det	 centralt,	 at	 EU’s	Krisehåndteringsdirektiv	bliver	 troværdigt	–	
også	for	de	danske	SIFI-institutter,	som	sidder	på	langt	hovedparten	af	markedet	i	Dan-
mark.	Direktivet	skal	 implementeres	i	dansk	lov	med	virkning	fra	2015,	og	i	skrivende	
stund	ved	vi	ikke,	hvordan	reglerne	præcis	vil	blive	udformet.	
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I	dette	kapitel	ser	vi	først	på	den	implicitte	statsgaranti,	der	er	en	af	de	uheldige	effek-
ter	af	et	utilstrækkeligt	afviklingsregime.	Dernæst	vurderer	vi	centrale	elementer	i	Kri-
sehåndteringsdirektivet.	

8.2 Implicit statsgaranti

Implicit	statsgaranti	er	udtryk	for	en	markedsforventning	om,	at	kreditinstitutter	vil	bli-
ve	hjulpet	af	staten	i	en	krisesituation.	Garantien	er	at	sidestille	med	et	direkte	subsidi-
um,	som	består	i,	at	staten	overtager	risiko	fra	kreditinstituttets	ejere	og	kreditorer,	dvs.	
at	kreditinstituttet	alt	andet	lige	får	en	lavere	konkurssandsynlighed	og	dermed	også	la-
vere	finansieringsomkostninger,	mens	statens	finansieringsomkostninger	omvendt	sti-
ger.	Det	implicitte	støttelement	er	særligt	en	udfordring	i	en	krisesituation	og	de	offent-
lige	finanser	samtidig	er	svage.	Desuden	kan	statsbudgettet	blive	alvorligt	belastet,	hvis	
der	opstår	en	situation,	hvor	garantierne	kommer	til	udbetaling.	Den	implicitte	støtte	er	
særligt	udtalt	for	institutter,	der	spiller	en	central	rolle	i	det	finansielle	system	og	derfor	
anses	som	”too	big	to	fail”.	

Den	implicitte	statsstøtte	har	en	række	afledte	effekter,	jf.	boks	8.3.	For	det	første	kan	
den	bidrage	til	mindre	egenkapitalfinansiering	i	SIFI-institutterne.	Det	skyldes,	at	støtten	
gør	det	relativt	billigere	at	få	gældsfinansiering	og	at	institutterne	ikke	ser	samme	behov	
for	at	polstre	sig,	hvis	der	er	udsigt	til,	at	staten	vil	træde	til	med	støtte	i	en	krisesituati-
on.	Den	lave	egenkapital	kan	også	øge	statens	omkostninger	i	forbindelse	med	afvikling	
og	genopretning	af	kreditinstitutter.

Boks	8.3 Nogle	centrale	effekter	af	høj	implicit	statsgaranti

Fordele

 ▪ Lavere	finansieringsomkostninger	i	SIFI-kreditinstitutter,	større	afkast	til	aktionærer.	Lave-
re	låneomkostninger	i	normale	tider.1

Ulemper

 ▪ Højere	risikotagning	i	kreditinstitutter,	for	lempelig	kreditpolitik.

 ▪ Lav	egenkapitalandel.

 ▪ Højere	statsrenter,	særligt	i	dårlige	tider.	Det	afspejler,	at	staten	overtager	risiko	fra	kre-
ditinstitutterne.

 ▪ Mere	restriktiv	adgang	til	lån	i	dårlige	tider	i	form	af	større	risiko	for	kreditklemme	og	stør-
re	risiko	for,	at	staten	må	give	eksplicitte	garantier	i	en	krisesituation.

 ▪ Begrænset	finanspolitisk	råderum.

 ▪ Negativt	loop	mellem	stat	og	finansiel	sektor.2

 ▪ Større	risiko	for	finansielle	kriser	og	større	statslige	omkostninger	herved.

 ▪ Ulige	konkurrence	mellem	store	og	små	banker.	

 ▪ Svækket	produktivitet,	fx	pga.	reduceret	kreativ	destruktion.3

1.	 Modsvares	af	højere	statsrenter,	jf.	listen	over	ulemper.
2.	 Det	såkaldte	doom	loop,	jf.	Jensen	m.fl.	(2014)	i	baggrundsrapporten.
3.	 Kreativ	destruktion	refererer	til	en	virksomhedsdynamik,	hvor	dårligt	drevne	virksomheder	med	tiden	går	ned	eller	mister	

markedsandele,	der	overtages	af	 andre	mere	konkurrencedygtige	virksomheder.	En	væsentlig	del	 af	den	økonomiske	
vækst	skyldes	kreativ	destruktion.

Implicit statsgaranti 

har uheldige 

effekter 
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Den	implicitte	støtte	hænger	dermed	også	snævert	sammen	med	det	såkaldte	tidsin-
konsistensproblem:	Hvis	man	har	et	system	med	store	systemisk	vigtige	kreditinstitut-
ter,	som	samtidig	er	lavt	kapitalisererede,	er	det	vanskeligt	at	holde	et	løfte	om,	at	man	
som	stat	ikke	vil	gribe	ind	i	og	hjælpe	kreditorer	i	en	krisesituation.	Selvom	det	kan	bela-
ste	statsbudgettet,	kan	fordelene	ved	at	gribe	ind	i	sådan	en	situation	være	så	store,	at	
staterne	med	god	grund	vælger	at	løbe	fra	tidligere	afgivne	løfter	og	hensigtserklærin-
ger.	Dette	tidsinkonsistensproblem	kan	dæmpes	ved	fx	at	sikre	høj	kapitalisering	i	insti-
tutterne	og	klare	regler	for	krisehåndtering,	som	sikrer,	at	kreditorer	og	aktionærer	med	
sikkerhed	kan	forvente	tab,	hvis	instituttet	bliver	nødlidende.

Den	implicitte	støtte	medfører	også	ulige	konkurrencevilkår	mellem	systemiske	og	 ik-
ke-systemiske	institutter	og	kan	medføre	overnormal	risikotagning,	bl.a.	fordi	kreditin-
stituttets	kreditorer	får	mindre	incitament	til	at	overvåge	instituttets	dispositioner.	Støt-
ten	reducerer	dermed	også	dynamikken	i	sektoren,	fordi	der	i	mindre	grad	vil	være	ten-
dens	til,	at	dårligt	drevne	institutter	afvikles	og	erstattes	af	nye,	mere	effektive	institut-
ter.	Denne	potentielt	reducerede	virksomhedsdynamik	kan	reducere	produktivitetsud-
viklingen.	Desuden	kan	støtten	reducere	konkurrenceintensiteten	og	sikre	institutterne	
overnormal	indtjening	på	bekostning	af	forbrugere	og	virksomheder.

Den	implicitte	støtte	er	udtryk	for,	at	staten	og	andre	bærer	en	del	af	institutternes	ri-
siko.	Det	kommer	helt	eller	delvis	til	udtryk	ved	en	forøget	forrentning	af	statsgælden	
navnlig	i	perioder	med	underskud	på	og	usikkerhed	om	de	offentlige	finanser.	I	dårlige	
tider	med	finansiel	uro	og	svækket	tillid	til	finanspolitikken	kan	staten	potentielt	komme	
i	en	situation,	hvor	der	im-	eller	eksplicit	garanteres	for	så	stort	et	beløb,	at	markedet	
ser	en	reel	risiko	for	en	uholdbar	gældsudvikling	og	at	det	derfor	bliver	meget	dyrt	eller	
eventuelt	helt	umuligt	at	refinansiere	sine	lån.	Derfor	vil	implicitte	garantier	stille	stør-
re	krav	om	disciplin	i	finanspolitikken	og	svække	de	finanspolitiske	handlemuligheder	i	
perioder	med	finansiel	uro.	Den	implicitte	støtte	forstærker	dermed	også	det	negative	
samspil	mellem	statsfinanser	og	den	finansielle	sektor,	som	kan	optræde	i	en	krisesitua-
tion.	Dette	såkaldte	doom	loop	har	bl.a.	været	et	vigtigt	træk	ved	krisen	i	Spanien.

Vi	har	analyseret	størrelsen	af	den	implicitte	støtte	for	fire	danske	SIFI’er.	Støtten	er	i	
gennemsnit	ca.	48	basispoint	for	de	usikrede	lån,	som	er	analyseret	særskilt.	Værdien	af	
den	implicitte	statsgaranti	for	de	fire	SIFI’er	kan	på	den	baggrund	opgøres	til	ca.	1	mia.	
kr.	årligt	for	de	lån,	der	er	medtaget	i	analysen	og	som	samlet	udgør	under	5	pct.	af	ba-
lancen.4	Resultatet	er	dog	behæftet	med	usikkerhed,	jf.	boks	8.4.

4.	 Jf.	Larsen	og	Karlsson	(2014)	i	baggrundsrapporten.

I en akut situation 

kan garantier være 

eneste mulighed 

Ulige konkurrence 

Staten påtager sig 

en del af risikoen 

Betydelig implicit 

støtte til danske 

SIFI'er 



123

Boks	8.4 Systemisk	løft

Vurderingen	af	værdien	af	den	implicitte	støtte	bygger	på	kreditvurderinger	fra	rating	bureau-
et	Moody’s.	Moody’s’	rating	består	både	af	en	samlet	rating	og	en	rating	uden	systemisk	løft,	
dvs.	uden	implicit	statsgaranti.	Dermed	er	det	muligt	at	kvantificere	effekten	af	det	systemi-
ske	løft	ved	at	estimere	en	sammenhæng	mellem	bankernes	kreditvurdering	og	finansierings-
omkostninger.	Denne	metode	er	fx	også	benyttet	af	OECD	og	IMF.

Den	implicitte	støtte	afspejler	dermed	Moody’s’	vurdering,	som	er	usikker.	Ratingbureauets	
kreditvurdering	har	 imidlertid	betydning	 for	 institutternes	 fundingomkostninger.	Moody’s’	
systemiske	 løft	er	baseret	på	tidligere	episoder	med	bail	out	og	krise.	Det	betyder,	at	det	
kan	tage	tid,	før	skønnene	opdateres	og	betyde	en	undervurdering	i	normale	tider.	Desuden	
opfanger	skønnet	fx	ikke	virkningen	af	lempelig	adgang	til	at	belåne	aktiver	i	centralbanker-
ne	i	en	krisesituation	eller	værdien	for	institutterne	af	den	eksplicitte	indskydergaranti,	som	
betales	af	branchen	og	i	yderste	tilfælde	af	staten.	

Det	systemiske	løft	for	danske	institutter	faldt	væsentligt	fra	2010	til	2012	og	lå	i	2012	lavere	
end	i	Sverige	og	UK,	men	højere	end	i	Irland	og	Portugal,	jf.	tabel	8.1.	

Moody’s	begrunder	faldet	i	det	danske	løft	med	Bankpakke	3	og	håndtering	af	Amagerban-
ken	efter	disse	regler,	selvom	det	ikke	har	ligget	i	kortene,	at	de	store	systemiske	institutter	
skulle	kunne	håndteres	efter	samme	principper.	For	Danske	Bank	er	der	fx	tale	om	en	reduk-
tion	i	det	systemiske	løft	fra	3	til	1.	Til	sammenligning	har	DONG	i	dag	et	lignende	løft	på	1.	
I	DONG	ejer	staten	mere	end	50	pct.	af	aktierne.	For	Irland	og	Portugal	skal	faldet	i	løftet	i	
højere	grad	ses	i	sammenhæng	med	de	stigende	statsgældsproblemer,	hvilket	vil	sige,	at	den	
implicitte	støtte	fra	staten	svækkes,	fordi	statens	kreditværdighed	reduceres.

Tabel	8.1
Det	systemiske	løft	i	udvalgte	lande

 
2010 2012

Ændring,	
2010-2012

	--------------------	Ratingklasser	----------------------
Danmark,	gennemsnit 2 0,7 -1,3
Danske	Bank	A/S		 3 1 -2
Nordea	Bank	Danmark	A/S 3 1 -2
Jyske	Bank	A/S		 1 1  0
Nykredit	Bank	A/S 1 0 -1
Spar	Nord	Bank 3 0 -3
Sydbank	A/S 1 1  0
Sverige,	gns. 3,3 3 -0,3
Nordea	Bank	AB		 3 3  0
Skandinaviska	Enskilda	Banken	AB		 3 3  0
Svenska	Handelsbanken		 3 3  0
Swedbank	AB		 4 3 -1
Portugal,	gns.	10	institutter 3 0,3 -2,7
Irland,	gns.	af	3	institutter 3 0,3 -2,7
England,	gns.	af	12	institutter 3,7 1,3 -2,3

Anm.:	 Baseret	på	Moody’s’	ratingklasser.
Kilde:	 Larsen	og	Karlsson	(2014).

Hertil	kommer	 imidlertid,	at	en	væsentlig	del	af	 institutternes	øvrige	 fremmedkapital	
også	er	omfattet	af	im-	eller	eksplicitte	støtteelementer,	samt	at	de	øvrige	kreditinstitut-
ter	også	er	omfattet	af	støtte,	herunder	via	indskydergarantiordningen	som	finansieres	
af	branchen	men	med	en	statslig	”bagstopper”.	Det	indebærer,	at	den	samlede	støtte	
er	væsentligt	større.	

Der	er	 ikke	grundlag	for	at	 fastlægge	størrelsen	af	den	samlede	støtte,	men	med	ud-
gangspunkt	i	en	række	antagelser	anslås	med	væsentlig	usikkerhed,	at	den	im-	og	ekspli-
citte	statsstøtte	for	de	fire	SIFI’er	kan	andrage	i	størrelsesordenen	10-17	mia.	kr.	årligt.	

Støtten anslås til   

10-17 mia. kr. årligt 
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Det	svarer	til,	at	ca.	40-75	pct.	af	balancen	er	omfattet	af	im-	eller	eksplicitte	garantier	
med	et	gennemsnitligt	garantielement	på	ca.	48	basispoint.	Garantielementet	varierer	
over	tid	og	afhænger	af	reguleringen,	herunder	reglerne	for	afvikling	af	nødlidende	in-
stitutter.	

Den	implicitte	støtte	vurderes	at	være	lavere	i	Danmark	end	i	andre	udvalgte	OECD-lan-
de,	selvom	de	offentlige	finanser	i	Danmark	er	relativt	gode.	Det	kan	afspejle,	at	Dan-
mark,	 efter	Bankpakke	3,	 kunne	 ses	 som	et	 foregangsland	 for	 afviklingssystemer.	De	
danske	regler	betyder,	at	aktionærer	og	ikke-sikrede	kreditorer	i	små	og	mellemstore	
institutter	i	højere	grad	kan	forvente	at	bære	tab,	når	institutter	kommer	i	problemer,	
end	tilfældet	er	i	andre	lande.	

For	de	svenske	banker	i	analysen	vurderes	den	implicitte	støtte	i	gennemsnit	at	være	ca.	
110	basispoint	årligt,	dvs.	over	dobbelt	så	høj	som	den	danske	implicitte	støtte.	Det	stør-
re	støttelement	 forbedrer	svenske	bankers	konkurrenceevne	 ift.	danske	banker,	men	
påfører	også	den	svenske	stat	og	skatteydere	en	større	risiko	og	flytter	produktionsre-
surser	til	den	støttede	sektor	fra	andre	dele	af	den	svenske	økonomi.

Det	er	sandsynligt,	at	det	implicitte	støtteelement	i	dag	er	større	end	før	krisen.	Inden	
krisen	var	der	en	slags	”konstruktiv	uklarhed”	om,	hvilken	støtte	staten	ville	give	til	sy-
stemiske	institutter	i	tilfælde	af	en	krisesituation.	Med	krisen	er	det	imidlertid	blevet	ty-
deliggjort,	at	der	i	EU	er	en	stærk	tilskyndelse	til	at	give	omfattende	garantier	og	hjælp,	
når	der	er	problemer.	

IMF	finder,	at	den	forventede	værdi	af	de	offentlige	garantier	til	et	systemisk	vigtigt	in-
stitut,	som	får	problemer,	fortsat	er	større	end	før	krisen	i	USA.	I	EU	er	den	implicitte	
støtte	faldet	ift.	det	maksimale	niveau	under	krisen,	men	støtteelementet	vurderes	fort-
sat	at	være	højere	end	før	krisen	og	større	end	i	USA.	Hertil	kommer,	at	den	eksplicit-
te	støtte	i	form	af	indskydergarantiordningen	er	blevet	udvidet	under	krisen,	således	at	
den	nu	dækker	nettoindskud	på	ca.	750.000	kr.	mod	før	350.000	kr.	

I	EU-regi	er	der	vedtaget	nye	regler	for	afvikling	af	pengeinstitutter,	som	træder	i	kraft	
fra	2015.	Reglerne	må	ventes	at	medføre	et	mere	ensartet	støtteelement	på	tværs	af	
lande.	I	Danmark	er	der	ikke	taget	stilling	til	den	præcise	implementering	af	de	nye	reg-
ler,	og	der	er	væsentlig	usikkerhed	om,	hvordan	de	nye	EU-regler	rent	faktisk	vil	virke	
i	en	krisesituation.	Der	er	endnu	ikke	skabt	sikkerhed	for,	at	store	institutter	vil	kunne	
håndteres.	

8.3 Effektiv krisehåndtering er nødvendig

For	Danmark	er	behovet	for	en	effektiv	krisehåndtering	relativt	stort.	Danmark	er	blandt	
de	europæiske	lande	med	den	største	finansielle	sektor	målt	i	forholdt	til	landets	sam-
lede	økonomi.	Og	sektoren	er	meget	koncentreret.	Problemer	i	de	store	danske	banker	
kan	derfor	udgøre	en	særlig	trussel	mod	den	finansielle	stabilitet	og	den	økonomiske	ak-
tivitet.	Danske	Bank	er	ikke	blandt	de	største	banker	i	global	målestok	og	er	derfor	kun	
kategoriseret	som	en	national	SIFI.	Men	den	er	en	af	Europas	absolut	største	banker	op-
gjort	ift.	hjemlandets	samlede	økonomi,	jf.	figur	8.1.	Banken	spiller	en	central	rolle	for	
det	finansielle	system	i	Danmark,	men	repræsenterer	også	en	potentiel	systemisk	risiko.
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Figur	8.1 
Store	banker	i	Europa,	4.	kvartal	2013

Anm.:		Figuren	angiver	de	ti	største	børsnoterede	banker	i	Europa	opgjort	efter	balance,	som	tjener	hovedparten	af	
indtægten	ved	bankdrift	og	ikke	ved	forsikring	eller	lignende.	ING	Group	(NL)	er	større	end	Danske	Bank,	men	tjener	
hovedparten	af	sin	indtægt	igennem	forsikring.

Kilde:		Bloomberg	og	IMF.

En	egentlig	afvikling	kan	være	samfundsøkonomisk	uhensigtsmæssigt	for	de	helt	store	
institutter.	I	så	fald	bør	instituttet	grundlæggende	restruktureres	og	instituttets	ledelse,	
ejere	og	kreditorer	bør	bære	en	væsentlig	del	af	omkostningerne,	helt	som	i	andre	bran-
cher.	Formålet	er,	at	institutterne	ikke	tilskyndes	til	at	tage	for	høj	risiko	i	normale	tider,	
og	derfor	er	godt	rustet	når	den	næste	krise	kommer.

Kapitalkravsdirektivet	opstiller	en	række	krav,	der	skal	sikre	en	bedre	polstring	af	insti-
tutterne,	men	kravene	i	direktivet	vurderes	at	være	utilstrækkelige.	Direktivet	reduce-
rer	dermed	ikke	sandsynligheden	for,	at	institutter	kommer	i	krise	i	særligt	stort	omfang.	
Det	forøger	presset	på	andre	dele	af	den	finansielle	regulering	og	i	særlig	grad	behovet	
for	effektiv	krisehåndtering.

8.4 Krisehåndteringsdirektivet

EU’s	Krisehåndteringsdirektiv,	formelt	BRRD-direktivet,	opstiller	retningslinjer	for,	hvor-
dan	nødlidende	finansielle	institutter	skal	håndteres	fremover.

For	alle	institutter	skal	der	udarbejdes	krisehåndterings-	og	genopretningsplaner.	Myn-
dighederne	skal	ad	denne	vej	 reducere	sandsynligheden	for,	at	et	 institut	bliver	nød-
lidende.	Samtidig	skal	de	sikre,	at	alle	 institutter,	også	de	helt	store	SIFI’er,	kan	krise-
håndteres,	hvis	det	alligevel	skulle	gå	galt.	Tilsynsmyndighederne	får	hermed	et	formelt	
ansvar	for	at	sikre,	at	SIFI-institutter	kan	afvikles/restruktureres	i	en	krisesituation	uden	
større	samfundsøkonomiske	omkostninger.	Det	skal	sikres	ved	at	stille	relevante	krav	til	
institutterne,	fx	om	opsplitning,	hvis	myndighederne	mener,	det	er	nødvendigt.

Ved	begyndende	problemer	 i	 et	 institut	 kan	myndighederne	gribe	tidligt	 ind	med	en	
bred	palet	af	tiltag	og	forsøge	at	forhindre,	at	problemerne	udvikler	sig.	Hvis	det	ikke	
lykkes,	og	et	institut	for	alvor	bliver	nødlidende,	igangsættes	en	række	procedurer	for	
egentlig	krisehåndtering,	jf.	boks	8.5.	
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Boks	8.5 Centrale	dele	af	Krisehåndteringsdirektivet	

Genopretnings- og afviklingsplaner

Alle	institutter	skal	udarbejde	genopretningsplaner,	som	skal	godkendes	af	myndighederne.	
Planen	 skal	 indeholde	 foranstaltninger,	 der	 hurtigt	 kan	 genoprette	 instituttets	 finansielle	
situation.5	Desuden	skal	genopretningsplanen	også	forholde	sig	til	de	andre	beføjelser,	som	
myndighederne	har	under	direktivets	del	om	tidlig	indgriben.	

Afviklingsmyndigheden	har	ansvaret	for	i	samarbejde	med	institutterne	at	udarbejde	afvik-
lingsplaner	for	institutterne.	Afviklingsplanerne	træder	i	kraft,	hvis	instituttet	ikke	kan	gen-
oprettes	via	foranstaltningerne	i	genopretningsplanen	og	tiltagene	under	tidlig	indgriben.	Af	
afviklingsplanerne	skal	det	fremgå,	hvilke	beføjelser	myndighederne	har	og	hvilke	afviklings-
værktøjer,	de	agter	at	anvende.	

Myndighederne	har	fx	beføjelser	til	ex	ante	at	fjerne	forhindringer	for	en	effektiv	krisehånd-
tering.	Fx	kan	de	kræve	opsplitning	af	et	institut,	så	kritiske	funktioner	kan	adskilles	fra	andre	
funktioner	under	krisehåndtering.

Tidlig indgriben

Tilsynsmyndigheden	 kan	gribe	tidligt	 ind,	 hvis	 et	 institut	overskrider	eller	 sandsynligvis	 vil	
overskride	væsentlige	krav	i	Kapitalkravsdirektivet.	Vurderingen	af	sandsynligheden	for	over-
skridelse	skal	baseres	på	en	forværring	af	bankens	finansielle	situation	baseret	på	nogle	(end-
nu)	løst	definerede	udløsningsmekanismer.6	Nogle	muligheder	for	tidlige	indgreb:

 ▪ Iværksættelse	af	et	eller	flere	led	i	instituttets	genopretningsplan.

 ▪ Udskiftning	af	ledelsen	og	indsættelsen	af	en	administrator.	

 ▪ Indkaldelse	af	aktionærer	til	møde	med	dagsorden	fastsat	af	myndigheden.

 ▪ Krav	om	genforhandlinger	af	gældskontrakter	med	kreditorer.

 ▪ Operational	og	retslig	opdeling	eller	ændringer	i	forretningsstrategi.

Afvikling/krisehåndtering

Et	institut	overgår	til	krisehåndtering/afvikling,	hvis	det	ikke	kan	genoprettes.	Krisehåndterin-
gen	har	flere	formål:	Instituttets	kritiske	funktioner	skal	videreføres,	men	må	dog	gerne	opde-
les	og	sælges.	Den	finansielle	stabilitet	må	ikke	trues.	Derudover	skal	behovet	for	offentlig	
finansiel	støtte	minimeres,	og	indskydere,	investorer,	kunder	og	aktivværdier	skal	beskyttes	
bedst	muligt.	

Myndighed	har	en	række	værktøjer	til	rådighed:	7

Virksomhedssalg.	Myndigheden	kan	frasælge	hele	eller	dele	af	et	institut	til	en	anden	privat	
aktør	uden	samtykke	fra	aktionærerne.

Broinstitut.	Etablering	af	et	midlertidigt	broinstitut	–	en	såkaldt	god	bank	–	til	varetagelse	af	
essentielle	 funktioner,	og	hvortil	 afviklingsmyndigheden	kan	 sælge	hele	eller	dele	af	 insti-
tuttets	aktiver	og	forpligtelser	med	henblik	på	senere	videresalg	af	broinstituttet.	Resten	af	
instituttet	kan	afvikles	efter	normal	konkursprocedure.	

Adskillelse af aktiver.	Mulighed	for	at	frasælge	værdiforringende	aktiver	til	et	offentligt	ejet	
selskab	–	en	såkaldt	dårlig	bank	–	med	henblik	på	afvikling	af	aktiverne.	Dette	værktøj	må	
kun	bruges	sammen	med	et	af	de	andre	værktøjer	for	at	undgå	en	uberettiget	konkurrence-
fordel.8

Bail in.	Bail	in	betyder,	at	kreditorerne	kan	få	konverteret	deres	gæld	til	egenkapital	og/eller	
nedskrevet	hovedstolen.

5.	 Genopretningsplanerne	må	ikke	indeholde	elementer	af	ekstraordinær	finansiel	støtte	fra	det	offentlige	(art.	5,	stk.	3).	
Planen	skal	også	indeholde	en	analyse	af,	hvordan	og	hvornår	banken	kan	få	adgang	til	centralbanksfaciliteter	og	hvilke	
aktiver,	der	kan	tælles	med	som	sikkerhedsstillelse	(art.	5,	stk.	4).	Desuden	er	det	myndighedernes	ansvar	at	sikre,	at	
planen	indeholder	en	række	scenarier	med	alvorlige	makroøkonomisk	og	finansiel	stress	særligt	relevant	for	den	enkelte	
bank	(art.	5,	stk.	6).

6.	 EBA	skal	senest	juli	2015	have	udarbejdet	tekniske	standarder	for	udløsningsmekanismerne	og	kan	løbende	opdatere/
præcisere	hvilke	konkrete	mekanismer,	der	skal	benyttes	på	tværs	af	medlemslandene.

7.	 Afviklingsværktøjerne	må	kun	anvendes,	hvor	aktionærer	vurderes	ikke	at	være	dårligere	stillet	end	under	en	almindelig	
konkursprocedure.	Derfor	skal	der	som	første	skridt	forud	for	den	egentlige	krisehåndtering	udføres	en	værdifastsættelse	
af	instituttets	aktiver.	

8.	 Eksempelvis	blev	Amagerbanken	den	5.	februar	2011	overtaget	af	det	statslige	afviklingsselskab	Finansiel	Stabilitet.	Base-
ret	på	den	umiddelbare	overdragelsesværdi	af	Amagerbanken	blev	en	foreløbig	minimumsdividende	til	Amagerbankens	
ikke-efterstillede	kreditorer	fastsat	til	58,8	pct.	Minimumsdividenden	er	efterfølgende	blevet	opskrevet	til	84,4	pct.,	især	
fordi	frasalget	af	Amagerbankens	ejendomme	gav	højere	indtægter	end	forventet.
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Boks	8.5,	fortsat

Omkostninger	ved	krisehåndteringen	finansieres	af	den	finansielle	sektor	via	ex-ante	indbe-
talinger	til	afviklingsfonde.	I	udgangspunktet	må	fondens	midler	ikke	anvendes	til	at	absorbe-
re	tab	eller	rekapitalisere	instituttet.	Myndighederne	kan	dog	vælge	at	friholde	bestemte	kre-
ditorer	af	hensyn	til	den	finansielle	stabilitet	og	smitterisiko.	I	en	sådan	situation	må	fonden	
gerne	tilføre	instituttet	midler	til	tabsabsorbering,	som	ellers	skulle	være	taget	af	de	friholdte	
kreditorer.9	Dog	kun	under	følgende	betingelser:

 ▪ Instituttet	skal	selv	bidrage	med	et	beløb	svarende	til	mindst	8	pct.	af	instituttets	samlede	
ikke-risikovægtede	passiver,	fx	igennem	bail	in.

 ▪ …	eller	 hvis	 instituttet	 selv	bidrager	med	minimum	20	pct.	 af	 instituttets	 risikovægtede	
aktiver.	Dette	kræver	dog	særlige	omstændigheder.	

 ▪ Bidraget	fra	afviklingsfonden	må	ikke	udgøre	mere	end	5	pct.	af	de	samlede	passiver	inkl.	
kapitalgrundlag.	Eller	bidraget	må	ikke	overstige	de	midler,	der	er	til	rådighed	for	afviklings-
fonden	og	det	beløb,	der	kan	tilvejebringes	gennem	ex-post	bidrag	inden	for	tre	år.	

Hvis	midlerne	 i	 fonden	 vurderes	 at	 være	 utilstrækkelige,	 er	 det	muligt	 at	 rejse	 alternativ	
finansiering	under	en	række	betingelser	angivet	i	artikel	56	og	58.

Et	bærende	princip	i	Krisehåndteringsdirektivet	er,	at	kreditinstitutter	skal	kunne	krise-
håndteres	uden	brug	af	offentlige	midler,	dvs.	ingen	bail	out.	Et	af	de	helt	centrale	in-
strumenter	til	at	sikre	dette	er	bail	in.	Bail	in	betyder	grundlæggende,	at	det	er	institut-
tets	ledelse,	ejere	og	kreditorer,	der	selv	skal	bære	omkostningerne	af	instituttets	risiko-
tagning.	For	institutternes	kreditorer	består	”bail-in”	i,	at	de	kan	få	konverteret	deres	lån	
til	instituttet	til	egenkapital	og/eller	få	nedskrevet	hovedstolen.	Konkret	er	det	et	krav	i	
direktivet,	at	instituttet	selv	skal	bidrage	med	bail	in	på	mindst	8	pct.	af	de	samlede	pas-
siver.	For	Danske	Bank	vil	en	bail-in	af	denne	størrelse	svare	til,	at	kreditorer	og	aktio-
nærer	ville	lide	et	tab	på	omkring	15	pct.	af	dansk	BNP	(ved	den	nuværende	balance)

Der	skal	opbygges	en	afviklingsfond,	finansieret	med	 indbetalinger	 fra	den	finansielle	
sektor.	Fonden	skal	afholde	udgifterne	ved	krisehåndtering.	Hvis	der	er	behov	for	reka-
pitalisering,	kan	den	træde	til	med	yderligere	finansiering,	og	i	en	krisesituation	vil	den	
have	adgang	til	at	optage	lån	fra	fx	offentlige	stabiliseringsværktøjer.	

Krisehåndteringsdirektivet	spiller	sammen	med	Kapitalkravsdirektivet,	både	når	der	er	
tale	om	sunde	kreditinstitutter	og	institutter	med	problemer.	Kapitalkravsdirektivet	stil-
ler	direkte	kapital-	og	likviditetskrav	til	institutter,	som	skal	efterleves,	hvis	de	skal	fort-
sætte	driften.	Også	Krisehåndteringsdirektivet	har	betydningen	for	sunde	banker.	Dels	
direkte	ved	at	stille	krav	i	genopretnings-	og	afviklingsplanerne,	dels	indirekte	da	trus-
len	om	bail	in	reducerer	den	implicitte	statsgaranti	og	dermed	tilskynder	til	bedre	risi-
kostyring.	

Reglerne	 for	betinget	kapital	 i	 Kapitalkravsdirektivet	og	tidlige	 indgreb	 i	Krisehåndte-
ringsdirektivet	skal	øge	mulighederne	for	at	tage	problemerne	i	opløbet.	

Krisehåndteringsdirektivet	 skal	 kunne	 håndtere	 institutter,	 som	 alligevel	 bliver	 nødli-
dende.	Håndteringen	skal	bl.a.	sikre,	at	den	finansielle	stabilitet	ikke	trues.	Krisehåndte-
ringsdirektivet	fokuserer	på	bail	in	og	signalerer	dermed,	at	der	ikke	skal	forventes	ga-
rantier	fremadrettet.	Garantier	og	forventninger	om	garantier	har	en	lang	række	uhen-
sigtsmæssigheder,	som	bidrager	til	et	mere	ustabilt	finansielt	system.

9.	 I	tilfælde	hvor	grænsen	er	nået,	og	alle	usikrede	passiver	ekskl.	indskud	har	været	underlagt	bail	in,	må	afviklingsfonden	
søge	finansiering	fra	alternative	kilder.	Der	er	ifølge	Krisehåndteringsdirektivet	også	mulighed	for	midlertidigt	at	tilføre	
kapital	til	solvente	banker,	som	ikke	vurderes	at	kunne	opnå	finansiering	på	markedet.	Det	er	dog	begrænset	til	at	dække	
”short	falls”	eksponeret	igennem	stresstests,	sundhedstjek	og	lignende	øvelser	udført	af	ECB,	EBA	eller	nationale	myndig-
heder.	
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8.4.1 En kattelem for statsgarantier
Krisehåndteringsdirektivet	 indeholder	 imidlertid	 en	 kattelem,	 som	 gør	 det	muligt	 for	
staten	fortsat	at	stille	garantier	til	institutterne.10	Med	henvisning	til	den	finansielle	sta-
bilitet	kan	der	gives	statsgarantier,	hvis	instituttet	endnu	ikke	har	brudt	med	solvenskra-
vet.	Desuden	skal	støtten	være	i	overensstemmelse	med	EU’s	statsstøtteregler.	Stats-
støttereglerne	muliggør	imidlertid	også	garantier,	hvis	det	sker	under	henvisning	til	risi-
ko	for	en	systemisk	krise.	Denne	kattelem	er	således	særligt	relevant	netop	for	SIFI-insti-
tutter,	der	jo	er	defineret	som	systemisk	vigtige.	

Meningen	med	Krisehåndteringsdirektivet	er	at	opstille	et	troværdigt	system,	der	sikrer,	
at	aktionærer,	kreditorer	og	ledelse	bærer	tab	som	de	første.	Dvs.	hvis	beslutningstager-
ne	i	en	bank	løber	for	store	risici,	skal	de	også	bære	de	mulige	omkostninger	herved.	Det	
kan	reducere	den	implicitte	statsgaranti	og	fx	medføre	bedre	risikostyring	og	virksom-
hedsdynamik.	Disse	grundlæggende	hensyn	kan	blive	undermineret	med	kattelemmen.

Kattelemmen	kan	have	statslige	omkostninger	særligt	i	en	krisesituation,	fordi	den	sig-
nalerer	at	staten	 igen	vil	hjælpe	og	derfor	har	overtaget	væsentlig	risiko	 fra	de	store	
institutter.	Samtidig	kan	eksistensen	af	sådan	en	kattelem	øge	tilskyndelsen	til	lav	pol-
string	og	øget	risikotagning	i	sektoren,	fordi	det	vil	ligge	i	kortene,	at	staten	igen	træder	
til,	hvis	det	går	galt.	Det	svækker	den	finansielle	stabilitet.	

Da	Kapitalkravsdirektivet	er	utilstrækkeligt,	er	sandsynligheden	for,	at	krisehåndtering	
bliver	nødvendig,	til	stede,	og	sandsynligheden	er	selv	sagt	større,	end	hvis	der	var	ble-
vet	stillet	mere	ambitiøse	kapitalkrav.	Man	har	således	med	kattelemmen	fået	skabt	et	
samlet	system,	hvor	bankerne	stadig	har	incitament	til	kapitalisere	sig	lavt	og	til	at	løbe	
større	risici.	I	en	presset	situation	vil	man	fra	politisk	side	muligvis	ikke	kunne	se	anden	
udvej	end	at	udstede	en	statsgaranti	med	henvisning	til	systemisk	risiko.	Der	er	således	
ikke	meget,	der	tyder	på,	at	et	forløb,	som	under	Finanskrisen,	 ikke	kan	gentage	sig	 i	
fremtiden,	jf.	boks	8.6.	

Boks	8.6 Solvens	i	danske	banker	op	til	og	under	krisen

Ingen	af	de	danske	SIFI-institutter	brød	med	solvenskravet	under	Finanskrisen	og	var	derfor	
ifølge	kapitalkravene	sunde.	Det	gjaldt	også,	da	den	danske	stat	den	10.	oktober	2008	stillede	
en	generel	bankgaranti	for	alle	indskud	og	almindelige	usikrede	tilgodehavender,	Bankpakke	
1.	Senere	måtte	staten	også	stille	individuelle	garantier	og	tilføre	bankerne	likviditet	igennem	
Bankpakke	2,	da	institutterne	havde	problemer	med	at	tiltrække	finansiering.	Kommissionen	
godkendte	de	danske	Bankpakker	1	og	2,	da	de	var	givet	af	hensynet	til	den	finansielle	sta-
bilitet,	og	fordi	de	netop	kun	blev	givet	til	institutter,	som	var	solvente.11	Efterfølgende	er	8	
af	pengeinstitutterne,	som	blev	garanteret	under	Bankpakke	1,	og	yderligere	7,	som	også	fik	
hybrid	kapital	igennem	Bankpakke	2,	ophørt	med	at	eksistere	efter	påtale	fra	Finanstilsynet.12

På	tidspunktet	for	vedtagelsen	af	Bankpakke	1	udgjorde	Danske	Banks	bogførte	egenkapi-
tal	-	på	ca.	98	mia.	kr.	-	mindre	end	3	pct.	af	instituttets	samlede	balance.	Baseret	på	denne	
simple	gearingsratio	var	Danske	Bank	det	lavest	kapitaliserede	pengeinstitut	blandt	de	store	
nordiske,	jf.	figur	8.2.	Markedsværdien	af	Danske	Banks	egenkapital	(ca.	35	mia.	kr.),	var	på	
samme	tidspunkt	ca.	en	tredjedel	af	den	bogførte	værdi,	dvs.	mindre	end	1	pct.	af	instituttets	
samlede	balance.13	Med	andre	ord	påtog	staten	sig	en	betragtelig	risiko.

10.	 Kattelemmen	refererer	til	artikel	32	stk.	4.d.
11.	 “The	Commission	took	into	particular	account	that	the	guarantee	scheme	is	limited	to	fundamentally	sound	financial	insti-

tutions	while	insolvent	banks	need	to	be	immediately	unwound”…[State	aid:	Commission	approves	Danish	state	support	
scheme	for	banks,	10.	Oktober	2010].	Generelt	afveg	Kommissionen	fra	statsstøttereglerne	under	Finanskrisen	af	hensyn	
til	den	finansielle	stabilitet.	

12.	Udvalget	om	finanskrisens	årsager	(2013):	Den	finansielle	krise	i	Danmark	-	årsager,	konsekvenser	og	læring,	figur	11.1	og	
tabel	H.2

13.	Markedsværdien	er	beregnet	som	aktieprisen	gange	antallet	af	udstedte	aktier.	Danske	Banks	aktiekurs	var	lavest	den	6.	
marts	2009	(31	kr.	per	aktie),	hvor	den	totale	markedsværdi	kunne	opgøres	til	23,1	mia.	kr.	Til	sammenligning	fik	Danske	
Bank	tilført	hybrid	kernekapital	på	24	mia.	kr.	fra	staten	med	Bankpakke	2.	
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Landene	kan	have	forskellige	økonomiske	muligheder	for	at	benytte	kattelemmen.	Lan-
de	med	gode	offentlige	finanser	har	fx	bedre	muligheder	end	lande	med	dårlig	offent-
lig	økonomi.	Det	kan	medføre	forskellig	praksis.	Institutter	i	de	økonomisk	stærke	lan-
de	kan	således	lavere	finansieringsomkostninger	(større	implicit	garanti)	og	dermed	en	
konkurrencefordel	ift.	institutter	i	andre	lande.	Finansieringsomkostninger	vil	imidlertid	
også	afhænge	af	forskelle	i	praksis	i	landenes	anvendelse	af	direktivet,	herunder	om	der	
er	tradition	for	at	hjælpe	i	kriser.	I	bankunionen	vil	praksis	givetvis	blive	ensartet,	så	der	
vil	især	være	forskelle	mellem	eurolande	og	andre	lande	uden	for	bankunionen.

Figur	8.2 
Gearingsratioen	for	de	store	nordiske	banker

Kilde:		Bloomberg.

8.4.2 Stor fleksibilitet og upræcise regler 
Det	er	myndighedernes	ansvar,	at	også	store	systemiske	institutter	er	krisehåndterba-
re	Uden	at	true	den	finansielle	stabilitet,	og	uden	afhængighed	af	væsentlige	offentlige	
midler.	Dette	skal	sikres	ved	at	opstille	troværdige	afviklings-	og	genopretningsplaner,	
men	der	er	endnu	ikke	opstillet	konkrete	retningslinjer	for,	hvorledes	dette	gøres.

Reglerne	har	mange	steder	karakter	af	hensigtserklæringer	og	efterlader	derfor	store	
muligheder	for	diskretion/fleksibilitet	og	dermed	også	usikkerhed	om	hvordan	reglerne	
konkret	implementeres.	

Uklarhederne	vedrører	især	betingelserne	for	tidlig	indgriben	og	de	mulige	foranstalt-
ninger.14	Desuden	er	der	uklarhed	om	de	instrumenter	og	beføjelser,	som	myndigheder-
ne	har	til	rådighed	i	forbindelse	med	krisehåndtering.	Ansvaret	for	at	konkretisere	reg-
lerne,	dvs.	tekniske	spørgsmål	og	afgrænsning	af	handlemuligheder,	er	i	det	store	hele	
overladt	til	EBA	og	ESRB.15	EBA	vil	løbende	overvåge	de	forskellige	praksisser	i	landene,	
vurdere	bedste	praksis	og	udarbejde	tekniske	standarder	og	retningslinjer,	som	senere	
ventes	vedtaget	af	Europa-Kommissionen.

Der	må	ventes	at	være	betydelige	praktiske	vanskeligheder	med	på	 forhånd	at	 sikre,	
at	SIFI’er	kan	krisehåndteres,	uden	at	udgør	en	trussel	mod	den	finansielle	stabilitet	og	
uden	at	involvere	offentlige	midler.	

14.	 Jf.	artikel	27	stk.	1.
15.	Hhv.	The	European	Banking	Authority	og	The	European	Systemic	Risk	Board.
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Myndighederne	kan	bl.a.	kræve	en	opsplitning	af	instituttets	aktiviteter	og	stille	krav	til	
andelen	af	instituttets	såkaldte	nedskrivningsrelevante	passiver,	MREL.16	Instrumenter-
ne	er	centrale	men	stadig	løst	definerede.	Det	er	uklart,	om	de	relevante	afviklings-	og	
tilsynsmyndigheder	i	landene	har	den	politiske	styrke	til	at	stille	de	nødvendige	krav.	Det	
er	en	stor	beslutning	fx	at	kræve	opsplitning	af	en	stor	bank,	hvis	det	vurderes	at	være	
nødvendigt.	Det	bliver	også	meget	svært	at	afgøre,	om	de	krav	der	stilles,	vil	være	til-
strækkelige.

MREL-kravet	går	især	ud	på,	at	dele	af	fremmedkapitalen	udformes	sådan,	at	den	un-
der	særlige	betingelser	kan	blive	nedskrevet	eller	konverteres	til	egenkapital.	Hvis	der	
sker	nedskrivning	er	der	tale	om,	at	prioriteringsrækkefølgen	ændres.	Kravet	til	kapital	
og	nedskrivningsparate	passiver	skal	opgøres	ift.	instituttets	uvægtede	balance	og	skal	
sikre,	at	myndighederne	kan	anvende	bail	in	instrumentet	til	at	rekapitalisere	det	nødli-
dende	institut.	Intentionen	med	MREL-kravet	er	ikke	bare	at	sikre,	at	instituttet	kan	re-
kapitaliseres,	så	det	igen	lever	op	til	Kapitalkravsdirektivet.	Det	skal	kunne	rekapitalise-
res	til	et	punkt,	hvor	markedet	igen	vurderes	at	have	tilstrækkelig	tillid	til	instituttet.17 

MREL-kravet	skal	bl.a.	fastsættes,	så	det	afhænger	af	instituttets	risiko,	størrelse	og	for-
retningsmodel.	De	konkrete	vurderingskriterier	er	endnu	ikke	vedtaget.	EBA	skal	senest	
i	2015	foreslå	et	sæt	af	reguleringsmæssige	tekniske	standarder,	som	Europa-Kommis-
sionen	efterfølgende	kan	vælge	at	vedtage.18	Der	er	 således	 i	dag	uklare	 rammer	 for	
MREL-kravene	til	institutterne.19 

Det	er	uklart,	i	hvilket	omfang	MREL-kravet	begrænses	af	grænserne	for	kapitalkravene	
under	Kapitalkravsdirektivet.	Lovgivningen	skal	formentligt	forstås	sådan,	at	myndighe-
derne	ikke	må	stille	ekstra	krav	–	ud	over	grænsen	i	Kapitalkravsdirektivet	–	til	fx	egentlig	
kernekapital	under	MREL.	Til	gengæld	kan	myndigheden	kræve,	at	dele	af	MREL-kravet	
opnås	med	kontraktlige	bail	 in	instrumenter,	også	kaldet	betingede	kapitalinstrumen-
ter.20	Instrumenterne	minder	derfor	om	de	betingede	instrumenter,	der	kan	tælles	med	
i	instituttets	kernekapital	under	Kapitalkravsdirektivet.	

Grundlæggende	er	det	fornuftigt	at	stille	MREL-krav,	som	sikrer,	at	bail	in	instrumentet	
kan	anvendes,	hvis	instituttet	kommer	i	en	krisesituation.	Konkrete	ex	ante	angivelser	
af	hvilke	instrumenter	og	gældskontrakter,	der	vil	blive	nedskrevet,	kan	også	reducere	
usikkerhederne	ved	en	evt.	krisehåndtering	og	skabe	en	bedre	forventningsafstemning	
mellem	myndigheder	og	investorer.	

Men	MREL	er	et	instrument,	der	skal	bruges,	når	skaden	er	sket,	og	det	er	derfor	et	rin-
ge	substitut	for	en	bedre	generel	kapitalisering	af	de	store	institutter.	Hvis	først	institut-
tet	når	grænserne,	hvor	de	betingede	kapitalinstrumenter	bliver	udsat	for	bail	in,	og	in-
vestorerne	vurderer,	at	der	er	fare	for	yderlige	bail	in,	kan	det	igangsætte	et	moderne	
bank	run,	og	konsekvenserne	kan	være	svære	at	overskue	og	inddæmme.	Det	kan	øge	
sandsynligheden	for,	at	 instituttet	skal	have	tilført	midler	fra	fx	afviklingsfonden,	hvil-
ket	vil	kræve	en	minimum	bail	in	på	8	pct.	af	instituttets	balance.	8	pct.	af	Danske	Banks	
uvægtede	balance	svarer	til	ca.	15	pct.	af	Danmarks	BNP.	Uden	andre	tiltag	til	sikring	af	
krisehåndterbarheden	er	det	derfor	sandsynligt,	at	myndighederne	vil	se	positivt	på	at	

16.	Minimum	Requirements	for	Eligible	Liabilities	(MREL),	se	evt.	artikel	45	i	Krisehåndteringsdirektivet.	
17.	Artikel	45,	stk.	6.b.	
18.	 Jf.	evt.	artikel	45	stk.	2	&	6	(a-f).
19.	 Realkreditinstitutter	finansieret	med	dækkede	obligationer	er	frataget	MREL-kravet.
20.	Artikel	 45,	 stk.	 13.	 Betingende	 kapitalinstrumenter	 bliver	 automatisk	 konverteret	 til	 egenkapital	 eller	 nedskrevet	 ved	

bestemte	”triggers”	fastsat	 i	kontrakten	med	investor,	deraf	navnet	 ’kontraktuel	bail	 in’.	”Triggeren”	 ift.	MREL	er	”når	
myndigheden	beslutter	at	anvende	bail	in	værktøjet”.	I	Kapitalkravsdirektivet	kan	de	betingende	kapitalinstrumenter	tæl-
le	med	i	instituttets	kernekapitaldækning,	hvis	triggeren	i	gældskontrakten	som	minimum	er	sat	til	en	egentlig	kernekapi-
talsdækning	på	5,125	pct.	
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aktivere	kattelemmen,	hvis	det	er	muligt.	MREL	sikrer	dermed	ikke	i	sig	selv,	at	SIFI’er	
kan	krisehåndteres	i	overensstemmelse	med	målene	for	afvikling.

Myndighederne	kan,	 for	at	 sikre	krisehåndterbarhed,	kræve	ændringer	af	 instituttets	
retlige	eller	operationelle	struktur,	fx	en	opsplitning	til	afskærmning	af	kernefunktioner	
fra	andre	dele	af	forretningen.21	Denne	mulighed	bliver	i	Storbritannien	benyttet	som	
et	generelt	krav,	den	såkaldte	Vickersregulering.	Den	europæiske	Liikanenrapport	går	
skridtet	videre	og	foreslår,	at	dette	bliver	et	krav	for	hele	EU.	

Det	er	imidlertid	ikke	nødvendigvis	hensigtsmæssigt	at	implementere	mekaniske	snit.22 
Muligheden	for	opsplitning	bør	derfor	indgå	som	en	mulighed,	når	de	relevante	myndig-
heder	skal	sikre,	at	SIFI-institutter	kan	håndteres	i	en	krisesituation.	Det	må	bero	på	en	
konkret	vurdering,	som	foretages	af	de	myndigheder,	der	har	ekspertisen.	Opsplitning	
efter	mekaniske	regler	styrker	ikke	nødvendigvis	den	finansielle	stabilitet,	også	her	kan	
det	ofte	være	et	bedre	alternativ	at	styrke	kapitalkravene	mærkbart.	

Det	er	centralt,	at	den	danske	implementering	sikrer,	at	danske	banker	kan	håndteres	
inden	for	rammerne	af	Krisehåndteringsdirektivet.	Hvis	andre	lande	implementerer	en	
mere	 lempelig	 fortolkning	og	dermed	opretholder	en	høj	 implicit	 statsgaranti,	er	det	
uheldigt	både	 for	det	pågældende	 land	og	 for	den	samlede	finansielle	stabilitet	 i	EU.	
Det	kan	også	betyde,	at	danske	banker	vil	miste	konkurrenceevne	over	for	banker	i	det	
pågældende	land.	Men	det	vil	være	misforstået,	hvis	danske	myndigheders	krav	bliver	
mere	lempelige	af	hensyn	til	danske	institutters	konkurrenceevne.	Meningen	med	Kri-
sehåndteringsdirektivet	er,	at	alle	banker	kan	krisehåndteres,	og	det	er	dette	mål,	den	
danske	reguleringen	skal	afspejle.

Baggrundsrapporter	og	-notater	anvendt	i	dette	kapitel

Andersen,	C.	H.	(2014a):	Krav	om	opdeling	af	de	store	pengeinstitutter:	Liikanen-kommissi-
onens	tiltag.

Jensen,	L.,	Andersen,	C.	H.,	Larsen,	N.	W.	og	Karlsson,	A.	G. (2014):	Ny	finansiel	regulering	i	
EU	og	Bankunion.

Karlsson,	A.G.,	Larsen,	R.B.,	og	Christiansen,	J.K.	(2014):	Likviditetskrav	i	den	nye	regulering:	
En	beskrivelse	af	tre	centrale	reguleringstiltag.

Kraka	(2014b):	Betinget	hæftelse:	Et	regneeksempel.

Larsen,	N.	W.	og	Karlsson,	A.	G.	(2014):	Implicit	statsgaranti:	Hvad	er	værdien	af	at	være	SIFI	
og	hvad	er	konsekvenserne?

21.	Vedrører	artikel	27,	stk.	1.g	om	tidlig	indgriben	og	artikel	17	stk.	5.g	om	beføjelser	til	at	afhjælpe	eller	fjerne	forhindringer	
for	afvikling.

22.	 Jf.	Andersen	(2014a)	i	baggrundsrapporten.
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9. Bør Danmark deltage i 
Bankunionen?

Boks	9.1 Hovedkonklusioner

 ▪ Bankunionen	kan	ses	som	en	fælles	europæisk	 forsikringsordning	mod	finansiel	uro,	som	samtidigt,	og	
måske	især,	kan	bidrage	til	at	styrke	det	indre	marked	for	finansielle	tjenesteydelser.	Bankunionen	er	en	
naturlig	udbygning	af	eurosamarbejdet,	og	vil,	sådan	som	den	tegner	sig,	styrke	den	finansielle	stabilitet	i	
euroområdet,	hvilket	er	til	gavn	for	Danmark.

 ▪ Fundamentet	for	dansk	finansiel	regulering	er	Kapitalkravs-	og	Krisehåndteringsdirektivet,	uanset	om	vi	
deltager	i	Bankunionen	eller	ej,	jf.	kapitel	6	og	8.	I	en	bankunion	vil	et	fælles	tilsyn	overvåge	sunde	banker,	
mens	en	fælles	afviklingsmyndighed	overtager	ansvaret	for,	at	kriseramte	banker	afvikles	eller	genopret-
tes.	De	nationale	afviklingsfonde	erstattes	af	en	 fælles	afviklingsfond,	 som	finansieres	af	 institutterne	 i	
medlemslandene.   

 ▪ Med	forsikringen	overtager	andre	europæiske	banker	en	del	af	risikoen	i	de	danske	banker	og	omvendt.	
Det	er	dog	kun	ved	tab	af	en	anseelig	størrelse,	at	der	udløses	bidrag	fra	fælles	fonde	–	dvs.	forsikringen	
dækker	ved	”større	ulykker”.	Også	i	Bankunionen	gælder,	at	kreditorer	og	aktionærer	i	et	nødlidende	insti-
tut	skal	betale	først	(8	pct.	af	alle	passiver),	før	der	kan	komme	finansieringsbidrag	fra	afviklingsfonden	
–	dette	kaldes	bail	in.	

 ▪ En	forsikring	kan	være	gavnlig	pga.	risikospredning,	og	Bankunionens	forsikringsaspekt	kan	være	fordel-
agtigt	for	Danmark,	forudsat	at	systemet	er	forsikringsteknisk	fair.	De	senere	års	udvikling	i	Danmark	har	
medført	en	større	fremtidig	risiko	for	dybe	tilbageslag,	bl.a.	fordi	nye	låneformer,	en	stor	finansiel	sektor	
og	store	institutter	med	nye	forretningsmodeller,	ejendomsværdiskattestop	mv.	har	reduceret	den	økono-
miske	og	finansielle	stabilitet,	og	fordi	der	i	dag	er	mindre	finanspolitisk	råderum	og	kun	få	”lavthængende	
frugter”	i	strukturpolitikken	sammenlignet	med	situationen	før	krisen.	

 ▪ Forsikringselementet	i	en	bankunion	betyder,	at	det	mulige	negative	samspil	mellem	statens	finanser	og	
den	finansielle	sektor	i	en	krisesituation	kan	mindskes.	Denne	delvise	afkobling	kan	reducere	risikoen	for,	
at	en	krise	spredes	fra	et	land	til	et	andet.

 ▪ Til	gengæld	kan	forsikringselementet	øge	tilskyndelsen	til	at	føre	mindre	disciplineret	finanspolitik,	 idet	
omkostningerne	delvist	 bæres	 af	 andre	 lande.	Dette	 styrker	 relevansen	 af	 Stabilitets-	 og	Vækstpagten	
samt	Finanspagten	og	proceduren	om	makroøkonomiske	ubalancer,	som	netop	sigter	på	at	identificere	
og	 imødegå	makroøkonomiske	ubalancer	mere	bredt.	Det	er	også	vigtigt,	at	den	 fælles	statsfinansielle	
bagstopper	udformes,	så	den	ikke	giver	medlemsstaterne	incitament	til	en	mindre	ansvarlig	finanspolitik.	
Bankunionen	betyder	ikke,	at	der	indføres	fælles	hæftelse	for	andre	landes	statsgæld.

 ▪ En	bankunion	kan	sikre	en	mere	ensartet	og	troværdig	administration	af	reglerne	omkring	krisehåndtering.	
Beslutninger	om	tilsyn	med	og	krisehåndtering	af	store	institutter	vil	sandsynligvis	være	mindre	præget	af	
nationale	særinteresser.	Det	samme	gælder	fx	genopretnings-	og	afviklingsplaner,	herunder	de	krav,	der	
skal	stilles	til	store	institutter	for	at	sikre,	at	de	kan	håndteres	i	en	krise.

 ▪ I	SIFI-aftalen	er	der	lagt	vægt	på,	at	danske	SIFI’ers	konkurrenceevne	ikke	må	forringes	ift.	SIFI’er	i	andre	
lande.	Dermed	bliver	ambitionsniveauet	i	andre	lande	retningsgivende	for	kravene	til	danske	SIFI’er.	Det	
kan	være	en	væsentlig	fordel	ved	Bankunionen,	at	nationalstaterne	ikke	kan	svække	reguleringen	ud	fra	et	
misforstået	konkurrenceevnehensyn.	
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Boks	9.1,	fortsat

 ▪ Kattelemmen,	der	åbner	for	statsgarantier	til	store	institutter	uden	bail	in,	er	en	del	af	Krisehåndteringsdi-
rektivet.	Kattelemmen	truer	troværdigheden	af	afviklingsregimet.	Det	er	sandsynligt,	at	kattelemmen	vil	
blive	brugt	mindre	i	Bankunionen,	da	afviklingsomkostningen	bæres	i	fællesskab,	mens	garantierne	bæres	
af	den	enkelte	stat.	Den	fælles	afviklingsmyndighed	vil	også	kunne	opbygge	større	ekspertise	og	erfaring	
end	nationale	afviklingsmyndigheder	og	dermed	sikre	en	mere	effektiv	krisehåndtering.

 ▪ Deltagelse	i	eurosamarbejdet	forudsætter	deltagelse	i	Bankunionen.	En	deltagelse	i	Bankunionen	vil	derfor	
lette	en	senere	indtræden	i	euroen.

Boks	9.2 Anbefalinger

 ▪ Hvis	Bankunionen	kommer	til	at	fungere	som	tilsigtet,	kan	deltagelse	rumme	betydelige	fordele	for	Dan-
mark.	Danmark	bør	deltage	i	det	forberedende	arbejde	og	forsøge	at	påvirke	Bankunionen	i	en	hensigts-
mæssig	 retning.	Et	ønske	om	maksimal	 indflydelse	kan	 tale	 for,	 at	Danmark	 træder	 ind	 i	Bankunionen	
relativt	hurtigt.	Under	alle	omstændigheder	må	det	forventes,	at	usikkerhederne	vil	være	ryddet	af	vejen	
i	2023,	så	det	er	muligt	for	Folketinget	at	træffe	en	endelig	beslutning	om	at	træde	ind	senest	på	det	tids-
punkt.	

 ▪ Danmark	bør	også	arbejde	aktivt	for,	at	den	statsfinansielle	bagstopper	udformes,	så	den	ikke	giver	med-
lemsstaterne	incitament	til	en	mindre	ansvarlig	finanspolitik.	Det	kan	fx	ske	ved,	at	lande	med	lavere	ratet	
statsgæld	indbetaler	højere	præmier	til	bagstopperen,	eller	alternativt	opnår	en	lavere	dækning.	Desuden	
bør	bankernes	bidrag	til	afviklingsfonden	afhænge	af	deres	risikoprofil.

 ▪ Hvis	vi	ikke	deltager	i	Bankunionen,	vil	der	være	behov	for	en	strammere	finansiel	regulering	i	Danmark	for	
at	gardere	os	bedre	mod	finansielle	kriser,	hvis	omkostninger	vi	i	givet	fald	selv	skal	bære.

9.1 Elementerne i Bankunionen

	For	eurolandene	ligger	deltagelsen	i	Bankunionen	fast,	men	i	Danmark	skal	vi	vælge,	om	
vi	vil	deltage.Formålet	med	Bankunionen	er	at	reducere	sandsynligheden	for	fremtidi-
ge	finansielle	kriser	og	bidrage	til,	at	de	får	mindre	rækkevidde	og	bedre	kan	håndteres,	
hvis	de	alligevel	opstår.	Desuden	kan	en	rigtigt	udformet	bankunion	bidrage	til	at	styr-
ke	den	finansielle	integration	og	sikre	mere	lige	konkurrencevilkår	på	tværs	af	landene.	
Bankunionen	kan	dermed	anskues	som	en	styrkelse	af	det	indre	marked.		

Under	Finanskrisen	var	der	kun	få	banker	i	Europa,	som	”fik	lov”	at	gå	ned.	Staterne	greb	
ind	med	kapitalindskud	og	garantier	til	dele	af	eller	hele	den	finansielle	sektor.	Tilførslen	
af	lånekapital	og	udstedelse	af	garantier	har	bidraget	til	den	efterfølgende	statsgælds-
krise,	hvor	der	i	de	fleste	europæiske	lande	opstod	et	negativt,	selvforstærkende	sam-
spil	mellem	problemerne	i	en	række	banker	og	hjemlandets	offentlige	finanser,	det	så-
kaldte	doom	loop.	
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Et	af	de	forebyggende	formål	med	Bankunionen	er	at	styrke	 institutternes	robusthed	
ved	at	skabe	et	mere	ensartet	og	konsekvent	tilsyn	med	sunde	institutter.	Et	andet	cen-
tralt	formål	er	at	reducere	risikoen	for,	at	det	negative	doom	loop	får	stor	styrke	i	en-
keltlande,	hvis	krisen	alligevel	opstår.	Det	sker	især	ved,	at	håndteringen	af	nødlidende	
banker	 i	højere	grad	flyttes	fra	nationalstaterne	til	overstatsligt	niveau,	og	at	der	 i	en	
bankunion	er	adgang	til	finansiering	fra	en	fælles	afviklingsfond.1	Det	kan	delvist	afkoble	
statsfinanser	og	banksektorer	i	de	enkelte	lande	i	tilfælde	af	relativt	dybe	kriser.	

I	Bankunionen	vil	regelgrundlaget	som	udgangspunkt	være	det	samme,	som	hvis	man	
ikke	deltager	i	Bankunionen.	Direktiverne	om	bl.a.	kapitalkrav	og	krisehåndtering	gæl-
der	således,	uanset	om	man	deltager	eller	ej.	Forskellen	er,	at	centrale	beslutninger	flyt-
tes	fra	nationalt	niveau	til	fælles	niveau,	med	henblik	på	at	sikre	mere	ensartet	praksis,	
større	troværdighed	og	adgang	til	forsikring.	Beslutninger	om	tilsyn	med	institutterne	og	
afvikling	skal	således	træffes	af	fælles	myndigheder.	Det	er	dog	kun	de	store	institutter,	
der	i	første	omgang	vil	være	omfattet	af	fælles	tilsyn	mv.	De	mindre	institutter	vil	fortsat	
i	praksis	skulle	håndteres	af	nationale	myndigheder,	men	efter	samme	regler.

Adgangen	til	 fælles	finansiering	af	nødlidende	banker	kan	opfattes	som	en	forsikring.	
Den	fælles	finansiering	træder	imidlertid	først	i	kraft,	efter	aktionærer	og	kreditorer	i	det	
pågældende	institut	har	taget	betydelige	tab	på	8	pct.	af	passiverne.	Der	er	således	en	
pæn	selvrisiko.	Det	fælles	bidrag	skal	betales	af	den	fælles	afviklingsfond,	som	finansie-
res	af	pengeinstitutterne	i	alle	medlemslandene.	

Bankunionen	kan	derfor	ses	som	en	fælles	europæisk	forsikringsordning	mod	finansiel	
uro,	som	samtidigt,	og	måske	især,	kan	bidrage	til	at	styrke	det	indre	marked	for	finan-
sielle	tjenesteydelser.	Bankunionen	er	en	naturlig	udbygning	af	eurosamarbejdet,	og	vil,	
sådan	som	den	tegner	sig,	styrke	den	finansielle	stabilitet	i	euroområdet,	hvilket	er	til	
gavn	for	Danmark.	De	forholdsvis	lempelige	kapitalkrav	til	SIFI’er	er	imidlertid	også	et	
problem	for	den	finansielle	stabilitet	i	Bankunionen.	De	største	kreditinstitutter	i	EU	er	
lavt	kapitaliserede,	og	de	nye	kapitalkrav	vil	ikke	ændre	afgørende	på	det	billede.	Boks	
9.3	giver	et	overblik	over	de	forskellige	institutioner	i	Bankunionen.

1.	 Jf.	Jensen	m.fl.	(2014)	i	baggrundsrapporten.
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Boks	9.3 Centrale	elementer	i	Bankunionen	og	vigtige	institutioner

Fælles spilleregler for den finansielle sektor.	De	fælles	spilleregler	består	af	Kapitalkravs-	og	
Krisehåndteringsdirektivet.	Reglerne	gælder	for	alle	EU-lande	uanset	om	de	er	medlemmer	af	
Bankunionen	eller	ej.	Bankunionen	består	herudover	af	en	fælles	tilsynsmekanisme,	en	fælles	
afviklingsmekanisme	og	en	finansiel	bagstopper.

Den fælles tilsynsmekanisme. Tilsynet	bliver	 lagt	under	Den	Europæiske	Centralbank,	ECB,	
hvor	medlemslandenes	nationale	tilsyn	vil	være	repræsenteret.	

ECB	får	ansvaret	for	tilsynet	med	alle	institutter	i	Bankunionen,	men	vil	kun	føre	direkte	til-
syn	med	ca.	130	af	de	største	banker,	mens	tilsynet	med	de	mindre	banker	varetages	af	de	
nationale	tilsyn.	ECB	forestår	et	forberedende	sundhedstjek	af	de	største	institutter.	Under-
søgelsen	indeholder	tre	elementer:	Risikovurdering,	gennemgang	af	aktivernes	kvalitet	og	en	
omfattende	stresstest.	Resultatet	fremlægges	i	efteråret	2014.	Hvis	der	viser	sig	problemer	i	
nogle	banker,	skal	det	som	udgangspunkt	håndteres	nationalt	forud	for	indtrædelse.2

Den fælles afviklingsmekanisme.	Afviklingsmekanismen	skal	håndtere	afviklingen	eller	gen-
opretningen	af	nødlidende	banker.	Mekanismen	omfatter	også	en	fælles	afviklingsfond,	som	
er	finansieret	af	den	finansielle	sektor,	og	som	skal	dække	omkostningerne	ved	krisehåndte-
ring.	

Finansiel bagstopper.	Foreløbig	er	det	aftalt,	at	bagstopperen	skal	være	etableret	senest	den	
1.	januar	2024.	Instrumentet	er	dog	endnu	ikke	operationaliseret,	og	det	er	eksempelvis	usik-
kert	om	eurolandenes	nuværende	bagstopper,	European	Stability	Mechanism,	ESM,	bliver	
bagstopper	i	Bankunionen.	Foreløbigt	er	det	kun	eurolandene,	der	har	adgang	til	en	bagstop-
perfunktion	i	form	af	ESM’en.	

EU's systemiske risikoråd. Risikorådet	har	ansvaret	for	den	makroprudentielle	overvågning.	
Det	skal	komme	med	henstillinger,	således	at	Ministerrådet	har	mulighed	for	at	fremlægge	
konkrete	forslag	til	handlinger	i	takt	med,	at	problemerne	identificeres.			

European Banking Authority (EBA). EBA	skal	bl.a.	udarbejde	tekniske	retningslinjer	og	stan-
darder	til	sikring	af,	at	de	nye	regler	og	praksisser	for	tilsyn	og	krisehåndtering	løbende	har-
moniseres	på	tværs	af	EU-landene.	

Kilde:		 Jensen	m.fl.	(2014)	i	baggrundsrapporten.

9.1.1 Tilsynet og afviklingsmekanismen
Det	fælles	tilsyn	vil	blive	placeret	under	ECB.	Tilsynet	har	ansvaret	for	at	overvåge,	om	
kreditinstitutterne	efterlever	reglerne	i	Kapitalkravsdirektivet	og	for	at	godkende	insti-
tutternes	genopretningsplaner	og	administrere	reglerne	for	fx	tidlig	indgriben.	Ansvaret	
for	institutter,	der	ikke	kan	genoprettes	og	opfylder	betingelserne	for	afvikling,	vil	blive	
overdraget	til	den	fælles	afviklingsmyndighed.	

Det	fælles	tilsyn	påbegyndes	i	efteråret	2014.	Hvis	Danmark	deltog	fra	starten	ville	de	
fem	 største	 SIFI-institutter,	 Danske	 Bank,	 Nykredit,	 Nordea	 Danmark,	 Jyske	 Bank	 og	
BRF-kredit,	med	sikkerhed	være	omfattet	af	det	fælles	tilsyn.	De	øvrige	SIFI’er,	Sydbank	
og	DLR-kredit,	ville	kun	være	omfattet,	hvis	tilsynsmyndighederne	i	ECB	vurderede,	at	de	
var	systemiske.	Danske	Bank	vil	på	grund	af	dens	aktiver	i	Finland	være	delvist	omfattet,	
selvom	Danmark	ikke	deltager.

Beslutninger	om	krisehåndtering	af	et	kreditinstitut	vil	blive	truffet	af	den	fælles	afvik-
lingsmyndighed.	Denne	myndighed	har	derfor	også	ansvaret	for	bankens	afviklingsplan	
og	kan	fx	bede	de	nationale	myndigheder	om	at	fjerne	eventuelle	forhindringer	for	en	
effektiv	krisehåndtering	af	 institutterne.	Den	fælles	afviklingsmyndighed	skal	også	op-
stille	de	såkaldte	institutspecifikke	MREL-krav,	dvs.	krav	til	såkaldte	nedskrivningsparate	
passiver,	som	skal	sikre,	at	bail	in	værktøjet	kan	anvendes.	Bail	in	er	et	udtryk	for,	at	kre-
ditorer	og	aktionærer	skal	betale	først,	hvis	et	institut	bliver	nødlidende.

2.	 Jf.	http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr131023.en.html
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Den	 fælles	 afviklingsfond	 skal	 finansieres	 af	 kreditinstitutterne	 i	medlemslandene	 og	
skal	dække	udgifterne	ved	afvikling	af	kreditinstitutter	efter	bail	in,	dvs.	efter	aktionærer	
og	kreditorer	har	taget	tab	på	8	pct.	af	passiverne.	Fonden	skal	frem	mod	2024	opbygges	
til	ca.	55	mia.	euro,	hvilket	svarer	til	ca.	1	pct.	af	de	deltagende	kreditinstitutters	dække-
de	nettoindskud.	Hvert	institut	indbetaler	et	årligt	bidrag	til	fonden.	Bidraget	forventes	
at	afhænge	af	 instituttets	størrelse,	forretningsmodel	og	risiko,	men	bidragsnøglen	er	
endnu	ikke	fastlagt.	Fordelingsnøglen	på	institutter	og	lande	er	selvsagt	vigtig.	

Krisehåndteringen	af	et	enkelt	eller	få	store	institutter	vil	formentligt	kunne	håndteres	
af	afviklingsfonden.	Men	da	fonden	er	forholdsvis	begrænset	er	der	lagt	op	til,	at	den	
også	skal	have	mulighed	for	at	 låne	på	markedet,	hvis	midlerne	i	en	periode	viser	sig	
utilstrækkelige.	Afviklingsfondens	bidrag	til	en	konkret	afvikling	kan	fx	være	 i	 form	af	
garantier	eller	lån,	som	kan	hjemtages	til	fonden	igen,	hvis	situationen	i	det	nødlidende	
institut	retter	sig.

For	at	sikre	 troværdighed	om	bankunionen	skal	der	etableres	en	statslig	bagstopper-
funktionForeløbig	har	Ministerrådet	”kun”	udtalt	 i	en	pressemeddelelse,	at	der	under	
Bankunionen	senest	d.	1.	januar	2024	skal	etableres	en	fælles	finansiel	bagstopper	for	
Bankunionens	afviklingsfond	med	ens	vilkår	for	alle	deltagende	lande.	Men	den	specifik-
ke	konstruktion	er	endnu	ikke	veldefineret.	Som	udgangspunkt	må	det	ventes	at	afvik-
lingsfonden	i	en	kritisk	situation	kan	optage	lån	på	markedet	med	statslig	sikkerhedsstil-
lelse	eller	direkte	af	bagstopperen.	Idéen	er,	at	det	på	lang	sigt	altid	er	kreditinstitutter-
ne,	der	via	genopbygningen	af	fonden	kollektivt	bærer	omkostninger	ved	afvikling,	men	
at	staterne	kan	stille	sikkerhed	og	tilføre	midler	igennem	en	statslig	bagstopper.

Udfordringen	består	i	at	fastlægge,	hvor	meget	bankerne	i	de	forskellige	lande	skal	be-
tale	til	forsikringsordningen	og	hvilke	lande,	der	skal	stille	sikkerhed	for	eventuelle	lån,	
hvis	fonden	viser	sig	at	være	utilstrækkelig	og	under	hvilke	betingelser.	I	nogle	lande	sid-
der	bankerne	fortsat	inde	med	dårlige	aktiver	som	følge	af	krisen	og	den	uhensigtsmæs-
sige	økonomiske	politik,	som	landet	har	ført.	Der	er	med	andre	ord	en	krisearv,	som	er	
svær	at	opgøre,	og	som	skaber	problemer	med	at	fastlægge	institutternes	bidrag	til	af-
viklingsfonden.	

9.1.2 Sundhedstjekket
ECB	har	foretaget	et	sundhedstjek	af	de	banker,	der	kommer	under	det	fælles	tilsyn.3 
Det	drejer	sig	om	128	banker,	som	samlet	udgør	ca.	85	pct.	af	banksektoren	i	eurolan-
dene	målt	ved	aktiverne.	For	det	enkelte	institut	består	tjekket	af	tre	dele:	En	analyse	
af	nøglerisici,	herunder	af	bankens	likviditets-	og	finansieringssituation,	en	vurdering	af	
kvaliteten	af	aktiverne	på	balancen	samt	et	stresstest.	Gennemgangen	afsluttes	i	okto-
ber	2014,	hvorefter	ECB	skal	overtage	tilsynet.4

Kriterierne,	som	institutterne	skal	leve	op	til,	er	milde	i	forhold	til	de	nye,	fuldt	indfasede	
regler,	som	følger	af	Kapitalkravsdirektivet.	ECB	har	sat	tillægget	for	systemisk	risiko	til	
en	pct.	af	de	risikovægtede	aktiver.	Ifølge	Kapitalkravsdirektivet	skal	de	mest	systemiske	
banker	have	ekstra	kapitalkrav	på	mellem	en	og	fem	pct.	af	de	risikovægtede	aktiver,	når	
reglerne	er	fuldt	indfaset.	ECB	har	heller	ikke	medtaget	den	modcykliske	kapitalbuffer,	
der	kan	sættes	til	mellem	0	og	2,5	pct.	af	de	risikovægtede	aktiver.	

Kapitalkravet	er	opgjort	ift.	de	risikovægtede	aktiver,	og	risikovægtene	er	lave	i	de	store	
institutter.	Det	skal	bl.a.	ses	i	lyset	af,	at	de	større	banker	anvender	såkaldte	IRB-meto-
der,	når	de	opgør	deres	solvensprocenter	mv.	ECB’s	kapitalkrav	svarer	til,	at	egenkapita-

3.	 Redaktionen	af	dette	kapitel	er	afsluttet	inden	resultatet	af	sundhedstjekket	forelå.
4.	 Jf.	Andersen	(2014c)	i	baggrundsrapporten.
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len	ikke	må	blive	lavere	end	2-4	pct.	af	balancen.	For	Danske	Bank	er	den	gennemsnitlige	
risikovægt	på	omtrent	25	pct.	og	kravene	i	sundhedstjekket	er	her	ca.	2	pct.	af	balancen.	
ECB’s	krav	er	dermed	også	lempeligere	end	dem,	der	følger	af	den	danske	SIFI-aftale,	når	
de	er	fuldt	indfaset	i	2019.

EBA	har	gennemført	en	omfattende	indsamling	af	data	fra	de	største	europæiske	insti-
tutter.5	For	Danske	Bank,	Nykredit,	Jyske	Bank	og	Sydbank	udgør	den	egentlige	kerneka-
pital	omkring	15	procent	af	de	risikovægtede	aktiver.	EBA-rapporten	viste,	at	Danmarks	
banksektor	samlet	set	havde	det	højeste	niveau	for	kernekapital	i	forhold	til	risikovæg-
tede	aktiver	blandt	de	deltagende	lande.	Det	skyldes	til	dels,	at	større	danske	banker	har	
relativt	lav	gennemsnitlig	risikovægt.	Opgjort	som	andel	af	de	uvægtede	aktiver	er	Dan-
ske	Bank	og	Nykredit	relativt	lavt	polstrede.	Det	er	derfor	ret	afgørende	at	risikovægte-
ne	er	retvisende	og	kan	sammenlignes	på	tværs	af	lande	og	institutter.	Deutsche	Bank,	
som	er	en	af	de	største	banker	i	verden,	havde	en	lav	egentlig	kernekapital	på	godt	2	
pct.	af	de	samlede	aktiver	ved	udgangen	af	2.	kvartal	2013.	Blandt	de	store	institutter	i	
EU	er	der	en	tydelig	tendens	til,	at	forholdet	mellem	egentlig	kernekapital	og	balancen	
er	lavere,	jo	større	institutterne	er.

Det	er	i	skrivende	stund	uklart,	hvordan	eventuelle	kapitalbehov	skal	håndteres.	De	nye	
nationale	regler	for	afvikling	af	nødlidende	banker	implementeres	først	fra	2015,	og	sel-
ve	Bankunionen	med	fælles	hæftelse	og	afviklingsregime	har	længere	udsigter.	Der	er	
heller	ikke	i	euroområdet	en	overordnet	rekapitaliseringsplan	som	kan	sættes	i	værk	til	
efteråret.	Det	er	meldt	ud,	at	eventuelle	problemer,	der	identificeres	ved	ECB’s	under-
søgelse,	skal	håndteres	nationalt,	hvilket	må	forstås	sådan,	at	den	fælles	fond	i	givet	fald	
ikke	skal	bidrage	med	finansiering.	Hvis	det	viser	sig,	at	der	er	et	stort	rekapitaliserings-
behov	i	gældsplagede	lande	som	fx	Spanien	og	Grækenland,	kan	det	negative	samspil	
mellem	statsgæld	og	finanssektor	blive	revitaliseret.	

9.2 Nogle effekter af en bankunion

9.2.1 Troværdighed og konsekvens i tilsyn og afvikling
Centraliseringen	af	tilsynsrollen	i	ECB	under	det	fælles	tilsyn	kan	være	med	til	at	sikre	et	
mere	konsekvent	tilsyn	og	større	sikkerhed	for	tilstrækkeligt	effektive	genopretnings-	og	
afviklingsplaner.	Det	skal	bl.a.	ses	i	sammenhæng	med,	at	ECB,	som	har	ansvar	for	pen-
gepolitikken	i	euroområdet,	må	formodes	at	være	optaget	af,	at	fastholde	sin	relativt	
høje	troværdighed.	Det	er	vurderingen,	at	mulighederne	for	politiske	afgørelser	er	min-
dre,	end	i	et	regime,	der	er	nationalt	forankret.	

I	en	bankunion	vil	der	være	fælles	tilsyn	med	især	store	institutter,	og	der	vil	formentlig	
samlet	set	blive	brugt	flere	resurser	på	at	føre	tilsyn	med	disse	institutter.	Det	fælles	til-
syn	kan	sikre	en	mere	ensartet	håndhævelse	af	den	finansielle	regulering	og	forebygge,	
at	de	enkelte	lande	i	særlig	grad	tilgodeser	deres	egne	institutter	på	en	måde,	der	hæm-
mer	konkurrencen	og	kapitalbevægelserne	mellem	medlemslandene.	Efter	krisen	har	
der	været	en	tendens	til	såkaldt	nationalt	bias	i	tilsynet	i	nogle	tilfælde,	som	kan	have	
bidraget	til	finansiel	disintegration	i	EU.	

Det	kan	være	en	væsentlig	fordel	ved	Bankunionen,	at	nationalstaterne	ikke	kan	sænke	
paraderne	ud	fra	et	misforstået	konkurrenceevnehensyn.	I	den	danske	aftale	om	regule-
ring	af	SIFI-institutter	(Bankpakke	6),	er	der	eksempelvis	lagt	vægt	på,	at	danske	SIFI’ers	
konkurrenceevne	ikke	må	forringes	ift.	SIFI’er	i	andre	lande,	jf.	kapitel	6.	Dermed	er	det

5.	 Jf.	EBA	(2013):	EU-wide	Transparency	Exercise	2013.	European	Banking	Authority.
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ambitionsniveauet	i	andre	lande,	som	vil	være	retningsgivende	for	de	krav,	der	i	sidste	
ende	vil	blive	stillet	til	danske	SIFI-institutter.	Hvis	andre	lande	har	samme	tilgang,	kan	
reguleringen	blive	konkurreret	ned	i	styrke.	Det	kan	forhindres	i	en	bankunion,	som	der-
for	kan	understøtte	et	højere	ambitionsniveau,	både	i	det	finansielle	tilsyn	og	i	admini-
strationen	af	reglerne	om	krisehåndtering,	hvor	der	også	er	væsentlige	muligheder	for	
national	diskretion.

I	en	bankunion	vil	beslutninger	om	krisehåndtering	ske	på	EU-niveau.	De	aftaler,	der	ind-
til	videre	er	indgået	om	Bankunionen,	tyder	på,	at	den	direkte	politiske	indflydelse	på	
krisehåndteringen	vil	blive	begrænset.	Beslutninger	om	tilsyn	med	og	krisehåndtering	af	
store	institutter	vil	derfor	sandsynligvis	være	mindre	præget	af	nationale	særinteresser.	
Det	samme	gælder	fx	genopretnings-	og	afviklingsplaner,	herunder	de	krav,	der	skal	stil-
les	til	store	institutter,	for	at	sikre	at	de	kan	håndteres	i	en	krise.	Den	fælles	afviklings-
myndighed	vil	også	kunne	opbygge	større	ekspertise	og	erfaring	end	nationale	afvik-
lingsmyndigheder	og	dermed	sikre	en	mere	effektiv	krisehåndtering.6

Kattelemmen,	der	muliggør	statsgarantier	til	banker,	som	endnu	ikke	er	kommet	i	sol-
vensproblemer,	findes	også	i	Bankunionen.7	Denne	garanti	kan	under	særlige	betingel-
ser	gives	uden	forudgående	bail	in.	Sandsynligheden	for,	at	kattelemmen	anvendes,	kan	
være	mindre,	hvis	man	deltager	i	Bankunionen,	end	hvis	man	ikke	gør.	I	en	bankunion	vil	
en	del	af	omkostningerne	ved	genopretning	af	store	nødlidende	banker	bæres	af	med-
lemslandene	i	Bankunionen,	og	tilskyndelsen	til	at	give	statsstøtte	i	bankens	hjemland	
tidligt	i	forløbet	kan	derfor	være	mindre.8 

En	konsekvent	og	troværdig	krisehåndtering,	hvor	der	er	en	klar	forventning	om,	at	ak-
tionærer	og	investorer	vil	lide	tab	som	de	første,	hvis	et	institut	bliver	nødlidende,	kan	
styrke	tilskyndelse	til	at	polstre	sig	og	til	sund	drift	i	gode	tider.	Det	vil	reducere	den	im-
plicitte	støtte	og	gøre	den	mere	ensartet	på	tværs	af	lande.	Dermed	skabes	mere	lige	
konkurrence	mellem	store	institutter	på	tværs	af	lande	og	mellem	større,	systemiske	in-
stitutter	og	mindre	institutter	inden	for	landegrænserne.	Det	kræver	imidlertid	bl.a.	at	
den	nævnte	kattelem	ikke	ses	som	en	realistisk	mulighed	for	større	institutter.	

Ensartet	tilsyn	og	krisehåndtering	kan	forbedre	konkurrencen	i	medlemslandene	ad	an-
dre	veje.	En	bank,	der	overvejer	at	åbne	et	datterselskab	i	et	nyt	land	inden	for	Banku-
nionen,	vil	på	forhånd	have	indsigt	i	den	administrative	praksis	i	landet.	Hvis	der	er	tale	
om	et	SIFI-institut,	der	håndteres	direkte	af	det	fælles	tilsyn,	vil	man	også	have	direkte	
erfaring	med	de	regulerende	myndigheder	inden	man	starter	i	et	nyt	land.	Dermed	kan	
nogle	adgangsbarrierer	være	fjernet,	hvilket	kan	styrke	konkurrencen.	

Omkostningerne	for	Danmark	ved	at	store	danske	banker	bliver	nødlidende,	er	større	
uden	for	en	bankunion.	Det	skyldes,	at	andre	lande	i	så	fald	ikke	bærer	dele	af	byrden.	
Derfor	bør	reguleringen	af	den	finansielle	sektor	i	Danmark	være	strammere,	hvis	vi	ikke	
er	med	i	en	bankunion.	Fx	vil	det	være	endnu	vigtigere	at	sikre,	at	SIFI-institutter	kan	af-
vikles	eller	restruktureres	på	en	ordnet	måde,	også	i	en	kritisk	situation.	Det	kan	fx	kræ-
ve	væsentlige	indgreb	i	bankernes	drift	eller	højere	kapitalkrav	end	i	andre	lande.	

6.	 Det	fælles	tilsyn	omfatter	dog	ikke	fuldt	ud	banker,	hvor	hovedkvarteret	eller	datterselskabet	er	placeret	i	lande,	der	står	
udenfor.	Derfor	kan	der	opstå	uenighed	om	byrdefordelingen	på	tværs	af	lande	ved	en	eventuel	afvikling	af	en	nødlidende	
bank,	der	opererer	både	inden	og	uden	for	tilsynets	område.

7.	 Se	kapitel	8	for	en	diskussion	af	indholdet	af	kattelemmen.
8.	 Lande	med	gode	statsfinanser	kan	benytte	sig	af	muligheden,	mens	gældsplagede	lande	omvendt	ikke	på	samme	måde	

kan	stille	troværdige	garantier.	Nationale	politikere	kan	også	have	tilskyndelse	til	at	give	statsgarantier,	når	de	i	en	banku-
nion	ikke	længere	har	hånden	på	afviklingsproceduren.
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9.2.2 Forsikringen
	Forsikringselementet	i	Bankunionen	betyder,	at	andre	europæiske	banker	overtager	en	
del	af	risikoen	i	de	danske	banker	og	omvendt,	hvis	Danmark	vælger	at	deltage.	Det	er	
dog	kun	ved	anseelige	tab,	at	der	udløses	bidrag	fra	fælles	fonde.	Også	i	Bankunionen	
gælder,	at	kreditorer	og	aktionærer	i	et	nødlidende	institut	skal	betale	først	(8	pct.	af	alle	
passiver),	før	der	kan	komme	finansieringsbidrag	fra	afviklingsfonden.	

Bankunionens	forsikringselement	kan	–	afhængigt	af	det	danske	bidrag	til	forsikringen	
–	være	en	særlig	fordel	for	Danmark,	der	har	en	stor	finansiel	sektor	og	relativt	store	in-
stitutter.	De	senere	års	udvikling	i	Danmark	har	medført	en	større	fremtidig	risiko	for	
dybe	tilbageslag,	bl.a.	 fordi	nye	 låneformer,	nye	forretningsmodeller	 for	bankerne	og	
ejendomsværdiskattestop	mv.	har	reduceret	den	økonomiske	og	finansielle	stabilitet,	
og	fordi	der	i	dag	er	mindre	råderum	til	at	lempe	finanspolitikken	i	en	krisesituation	og	
kun	få	”lavthængende	frugter”	i	strukturpolitikken	sammenlignet	med	situationen	før	
krisen.	Samtidig	er	de	negative,	samfundsøkonomiske	effekter	ved	at	forsvare	fastkurs-
politikken	med	pengepolitiske	renteforhøjelser	forøget.	Det	taler	for,	at	Danmark	delta-
ger	i	Bankunionen	–	det	kan	bl.a.	afløfte	nogle	af	omkostningerne	for	Danmark	ved	me-
get	negative	forløb,	hvor	tilliden	til	den	økonomiske	politik	svækkes.	

Omvendt	kan	det	være	mindre	attraktivt	for	Danmark	at	gå	ind	i	Bankunionen,	hvis	det	
vurderes,	at	de	andre	 lande	har	større	sandsynlighed	for	at	blive	ramt	af	en	finansiel	
krise,	som	udløser	bidrag	fra	fælles	fonde,	og	at	denne	merrisiko	ikke	står	i	et	rimeligt	
forhold	til	vores	finansieringsbidrag	til	afviklingsfonde	mv.	I	den	vurdering	bør	indgå,	at	
Bankunionen	må	forventes	at	reducere	sandsynligheden	for	finansielle	kriser	i	euroom-
rådet,	samt	at	dansk	økonomi	som	nævnt	er	blevet	mere	sårbar.	

Forsikringselementet	i	en	Bankunion	betyder	som	nævnt,	at	det	mulige	negative	samspil	
mellem	statens	finanser	og	den	finansielle	sektor	i	en	krisesituation	kan	mindskes.	Den-
ne	delvise	afkobling	kan	reducere	risikoen	for,	at	en	krise	i	et	land	spredes	til	et	andet.

Til	gengæld	kan	forsikringselementet	øge	tilskyndelsen	til	at	føre	en	mindre	disciplineret	
finanspolitik,	idet	andre	lande	potentielt	bærer	nogle	af	omkostningerne.	Dette	styrker	
relevansen	af	Stabilitets-	og	Vækstpagten	samt	Finanspagten	og	proceduren	om	makro-
økonomiske	ubalancer,	som	netop	sigter	på	at	identificere	og	adressere	makroøkono-
miske	ubalancer	mere	bredt.	

Danmark	bør	også	arbejde	aktivt	for,	at	den	statsfinansielle	bagstopper	udformes	så	den	
ikke	giver	medlemsstaterne	incitament	til	en	mindre	ansvarlig	finanspolitik.	Eksempelvis	
kunne	man	forestille	sig	en	ordning,	hvor	lande	med	lavere	ratet	statsgæld	indbetaler	
højere	præmier	til	bagstopperen	eller	alternativt	opnår	en	lavere	dækning.	Desuden	bør	
bankernes	bidrag	til	afviklingsfonden	også	afhænge	af	deres	risikoprofil.

Som	Bankunionen	ser	ud	nu,	er	der	ikke	grundlag	for	at	sige,	at	medlemslandene	skulle	
komme	til	at	hæfte	for	hinandens	statsgæld,	eller	at	der	stilles	krav	om	en	fælles	finans-
politik.	Bidrag	fra	den	fælles	afviklingsfond	kræver,	som	nævnt,	at	aktionærer	og	kredi-
torer	først	tager	et	tab	på	8	pct.	af	passiverne,	før	bidrag	fra	den	fælles	afviklingsfond	
kan	komme	på	tale.	Herefter	kan	fonden	bidrage	med	op	til	5	pct.	af	balancen.	Støtten	
fra	afviklingsfonden	kan	fx	blive	anvendt	til	at	garantere	forpligtelser	i	instituttet	eller	til	
lån	til	det	nødlidende	institut	ikke	som	støtte	til	stater.	Hertil	kommer,	at	den	fælles	til-
syns-	og	afviklingsmyndighed	kan	stille	krav	både	til	sunde	institutter	og	til	det	institut,	
der	modtager	støtten,	herunder	eksempelvis	at	den	ikke	må	købe	flere	statsobligationer	
fra	sin	egen	stat.	
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Disse	bremseklodser	–	sammen	med	reglerne	i	Finanspagten	og	Stabilitets-	og	Vækst-
pagten	–	vil	minimere	 risikoen	 for	 forløb,	hvor	eksempelvis	 statsgældsproblemer	 i	et	
land	fortsætter	med	at	vokse	og	finansieres	af	landets	banker	ved	opkøb	af	stratsobliga-
tioner,	der	ultimativt	vil	blive	reddet	af	EU’s	fælles	fonde.	Det	er	imidlertid	netop	udfor-
dringer	af	denne	type,	som	skal	inddrages	ved	udformningen	af	finansieringsmodellen	
og	den	statslige	bagstopperfunktion.		Eksempelvis	er	der	tvivl	om	hvad	der	skal	ske,	hvis	
midlerne	 fra	afviklingsfonden	på	5	pct.	 af	balancen	vurderes	at	 være	utilstrækkelige.	
Det	bør	herudover	også	sikres,	at	statsgældsbeviser	tildeles	en	højere	risikovægt	i	op-
gørelsen	af	bankernes	risikovægtede	aktiver.	I	dag	er	reglerne	udformet	sådan,	at	kre-
ditinstitutter	har	tilskyndelse	til	at	investere	i	statsobligationer	frem	for	virksomheder,	
hvilket	kan	forstærke	båndet	mellem	banker	og	stat	og	dermed	modvirke	intentionen	i	
en	bankunion.

9.2.3 Danmarks strategi
Ud	fra	en	samlet	vurdering	virker	en	fastholdelse	af	status	quo	ikke	som	en	relevant	mu-
lighed.	Enten	deltager	vi	i	Bankunionen	for	at	nyde	godt	af	den	fælles	forsikringsordning	
og	for	at	bidrage	mest	effektivt	til	forbedring	af	den	finansielle	regulering	i	EU,	eller	også	
bør	vi	stramme	reguleringen	yderligere	i	Danmark	for	at	gardere	os	mere	mod	krisefor-
løb,	der	kan	have	store	samfundsøkonomiske	omkostninger,	som	vi	selv	skal	bære	fuldt	
ud.	På	samme	måde	kan	der	argumenteres	for,	at	kravene	til	andre	dele	af	den	økono-
miske	politik	forøges,	hvis	Danmark	ikke	deltager.	Samtidig	kan	fordele	og	ulemper	ved	
deltagelse	først	endelig	afklares,	når	der	foreligger	en	konkret	model	for	bagstopper-
funktionen	og	finansieringen	af	afviklingsfonden.

En	velfungerende	bankunion	kræver,	at	beslutninger	om	tilsyn	og	afvikling	sker	på	over-
nationalt	niveau	efter	et	fælles	regelsæt.	Deltagelse	 i	en	bankunion	indebærer	derfor	
i	praksis,	at	beslutningskompetence	overdrages,	bl.a.	fordi	beslutninger	om	at	give	og	
inddrage	licens	til	bankdrift	og	om	disponering	af	indbetalte	fondsmidler,	formelt	over-
drages	til	de	besluttende	organer	i	samarbejdet.	Det	er	denne	overdragelse	af	kompe-
tence,	som	kan	sikre	øget	troværdighed	i	reguleringen,	og	som	giver	adgang	til	forsik-
ring.	Til	gengæld	vil	deltagelse	betyde,	at	danske	myndighedsrepræsentanter	bliver	re-
præsenteret	i	disse	organer	og	dermed	får	indflydelse	på	beslutninger	om	tilsyn	og	af-
vikling	af	banker	i	medlemslandene.		

Hvis	Bankunionen	kommer	til	at	fungere	efter	hensigten,	kan	deltagelse	rumme	fordele	
for	Danmark.	Danmark	bør	aktivt	deltage	i	det	forberedende	arbejde	og	forsøge	at	på-
virke	Bankunionen	i	en	hensigtsmæssig	retning.	Et	ønske	om	maksimal	indflydelse	kan	
tale	for,	at	Danmark	træder	ind	i	Bankunionen	relativt	hurtigt.	Under	alle	omstændighe-
der	må	det	forventes,	at	usikkerhederne	vil	være	ryddet	af	vejen	i	2023,	så	det	er	muligt	
for	Folketinget	at	træffe	en	endelig	beslutning	om	at	træde	ind	senest	på	det	tidspunkt.	
Hvis	Danmark	vælger	at	stå	udenfor,	vil	vi	anbefale	en	mere	restriktiv	finansiel	regule-
ring.

Medlemskab	af	en	bankunion	er	en	forudsætning	for	at	deltage	i	euroen.	Danmark	har	
en	mulighed	for	at	indtræde	i	eurosamarbejdet,	hvis	vi	på	et	tidspunkt	måtte	ønske	det.	
En	velfungerende	bankunion	vil	gøre	denne	valgmulighed	mere	attraktiv,	da	den	vil	bi-
drage	til	en	bedre	økonomisk	udvikling	i	euroområdet.	Danmarks	holdning	til	Bankunio-
nen	er	derfor	også	et	væsentligt	politisk	spørgsmål	–	det	handler	om	Danmarks	fremti-
dige	placering	i	det	europæiske	samarbejde.
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10. Detailregulering og kontrol

Boks	10.1 Hovedkonklusioner

Detailregulering

 ▪ Balancen	i	den	finansielle	regulering	er	ikke	optimal.	Der	er	for	lidt	fokus	på	kapitalkrav	og	på	at	sikre	en	
tilstrækkelig	økonomisk	tilskyndelse	til	høj	kapitalisering	og	for	meget	vægt	på	detailregulering	og	proces-
krav	mv.	Reguleringen	bliver	dermed	afgørende	afhængig	af	et	effektivt	tilsyn.	

 ▪ Det	er	 imidlertid	en	svær	opgave	at	føre	effektivt	tilsyn:	Resurserne	er	begrænsede,	og	 institutterne	er	
komplekse.	Risici	bygges	typisk	op,	når	konjunkturerne	er	gode	og	kan	være	svære	at	identificere	i	tide.	
Den	acceptable	fejlmargin	er	mindre,	når	kapitalkravene	er	små.	Der	er	risiko	for,	at	opbakningen	til	et	
offensivt	tilsyn	svækkes,	når	krisen	kommer	på	afstand,	og	at	tilsynet	bliver	konjunkturmedløbende,	dvs.	
stramt	i	dårlige	tider	og	lempeligt	i	gode	tider.	

 ▪ Det	kan	være	vanskeligt	og	omkostningsfuldt	for	institutterne	at	leve	op	til	de	mange	nye	krav	og	regler.	
Det	er	også	blevet	mere	krævende	at	deltage	i	bestyrelsesarbejdet	og	matche	den	daglige	ledelse.	Dette	
kan	belaste	mindre	institutter	relativt	hårdt	og	dermed	skævvride	konkurrencen.

 ▪ Danske	 kreditinstitutter	 er	 kendetegnet	 ved	 omfattende	 stemmerets-	 og	 ejerbegrænsninger.	 Analyser	
tyder	ikke	på,	at	disse	begrænsninger	skulle	være	til	gavn	for	den	finansielle	stabilitet,	snarere	tværtimod.	

Ekstern revision

 ▪ På	grund	af	deres	særlige	betydning	for	den	finansielle	stabilitet	er	det	især	vigtigt,	at	den	eksterne	revisi-
on	af	SIFI’erne	er	af	høj	kvalitet.	Det	er	således	de	reviderede	regnskabsoplysninger,	som	ligger	til	grund,	
når	myndighederne	tager	stilling	til	SIFI’ers	sundhedstilstand,	og	når	det	skal	vurderes,	om	institutterne	
lever	op	til	krav	i	lovgivningen.	

 ▪ Der	er	ikke	grund	til	at	tro,	at	markedet	for	ekstern	revision	kan	levere	den	revisionskvalitet,	som	myndig-
hederne	efterspørger.	Det	skyldes,	at	kvaliteten	af	den	eksterne	revision	er	meget	svær	at	måle	løbende,	
og	at	prisen	på	ekstern	revision	fastlægges	på	markedet	og	derfor	afhænger	af	pengeinstitutternes	beta-
lingsvillighed	og	ikke	kun	af	de	kvalitetskrav,	som	myndighederne	stiller.	

 ▪ Revisorerne	modtager	betaling	fra	de	institutter,	de	reviderer,	men	leverer	også	andre	ydelser	til	institut-
terne.	Denne	markedsstruktur	kan	potentielt	skabe	 loyalitetskonflikter	og	bidrager	dermed	til	at	skabe	
mistillid	til	den	eksterne	revision.	

 ▪ Siden	krisen	har	myndighederne	skærpet	kravene	til	ekstern	revision	ved	at	stille	flere	konkrete	proces-
krav,	indføre	certificeringsordning,	øge	kravet	til	uddannelse	osv.	Men	hvis	markedsstrukturen	ikke	under-
støtter	hensigterne,	kan	effekten	være	begrænset.

 ▪ Danske	SIFI’ers	udgifter	til	ekstern	revision,	målt	som	andel	af	deres	driftsomkostninger	og	som	andel	af	
deres	samlede	balancer,	er	faldet	siden	år	2000.	Desuden	bruges	tilsyneladende	væsentligt	færre	resurser	
på	ekstern	revision	af	store	danske	SIFI-institutter	end	på	at	revidere	store	ikke-finansielle	virksomheder.	
Det	anslås,	at	den	eksterne	revision	af	SIFI’er	skal	revidere	ca.	60	gange	flere	aktiver	og	passiver	per	debi-
teret	revisionstime	end	den	eksterne	revision	af	large	cap	ikke-finansielle	virksomheder.
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Boks	10.2 Anbefalinger

 ▪ I	tråd	med	anbefalingerne	i	de	andre	kapitler	foreslår	vi,	at	man	herhjemme	og	i	EU	arbejder	i	retning	af	et	
system	med	mærkbart	større	kapitalkrav	til	især	SIFI’er,	større	økonomisk	tilskyndelse	for	institutterne	til	
selv	at	kapitalisere	sig,	og	mindre	fokus	på	detail-	og	proceskrav	for	velkapitaliserede	institutter.	Det	kan	
gøre	systemet	mere	robust	og	reducere	behovet	for	et	meget	detaljeret	tilsyn,	ligesom	det	kan	reducere	
institutternes	omkostninger	ved	at	efterleve	reguleringskravene.	Der	bør	sigtes	efter	at	gøre	reglerne	enk-
lere.

 ▪ Med	den	nuværende	vægtning	i	reguleringen	bør	Finanstilsynet	have	flere	ressourcer	til	at	foretage	grun-
dige	inspektioner	af	fx	SIFI-institutter.	Samtidigt	bør	der	sigtes	efter,	at	man	ved	at	opnå	stærk	kapitalise-
ring	kan	blive	omfattet	af	lempeligere	administrativ	praksis	mv.	på	andre	områder.	

 ▪ Stemmerets-	og	ejerbegrænsninger	er	udbredte	i	den	danske	finansielle	sektor,	men	der	er	ikke	fundet	
belæg	for,	at	begrænsningerne	øger	den	finansielle	stabilitet,	snarere	tværtimod.	Det	peger	isoleret	set	på,	
at	de	bør	indskrænkes	for	at	fremme	konkurrencen	i	sektoren.

Advokaters rolle

 ▪ Advokaters	ekspertise	kan	eventuelt	inddrages	forebyggende	ved	at	indføre	mulighed	for	retslig	revision	–	
såkaldt	legal	audit	–	i	form	af	en	lejlighedsvis	stikprøvekontrol	af,	om	institutter	efterlever	de	mange	regler	
og	procedurer	og	eventuelt,	om	virksomhedsledelsen	er	effektiv.	To	modeller	kan	overvejes:	

 ▪ Tilbagevendende	retslig	revision	kan	indgå	som	en	del	af	det	almindelige	kodeks	omkring	god	selskabsle-
delse,	dvs.	efter	det	såkaldte	følg-eller-forklar	princip.	

 ▪ Finanstilsynet	kan	iværksætte	en	restlig	revision	af	et	institut,	hvis	der	vurderes	at	være	et	behov.	I	dette	
tilfælde	er	der	tale	om	en	kontrol,	hvor	der	skal	rapporteres	tilbage	til	Finanstilsynet.	

Ekstern revision

 ▪ Strukturerne	på	markedet	for	ekstern	revision	kan	forbedres	ved	at	lade	Finanstilsynet	være	opdragsgiver	
for	ekstern	revision	af	SIFI-institutter.	Det	kan	enten	ske	ved	at	Finanstilsynet	direkte	ansætter	revisorer	til	
opgaven	eller	ved	at	give	Tilsynet	ansvar	for	en	rammeudbudsmodel,	hvor	Tilsynet	opkræver	betaling	fra	
SIFI’er	og	betaler	revisionsvirksomhederne.

 ▪ Alternativt	kan	de	nuværende	rammer	for	markedet	styrkes	ved	1)	at	indføre	et	krav	om	at	revisorer,	der	
udfører	ekstern	revision	af	et	SIFI-institut,	ikke	samtidig	må	sælge	andre	ydelser	til	instituttet,	2)	at	Finans-
tilsynet	bruger	sin	hjemmel	til	at	udpege	en	ekstra	revisor	til	systemisk	vigtige	institutter,	som	særligt	skal	
revidere	fx	opgørelse	af	risikovægte,	grundlag	for	genopretnings-	og	afviklingsplaner,	forudsætninger	bag	
stress-tests	og	andre	forhold	af	betydning	for	vurderingen	af	instituttets	stabilitet	i	en	krisesituation	og	3)	
grundigere	og	hyppigere	stikprøvekontrol,	der	afdækker	kvaliteten	af	revisionen	af	SIFI’erne.

 ▪ Der	er	behov	for	flere	kompetente	revisorer	til	finansielle	virksomheder.	Det	kan	fx	opfyldes	ved	at	give	
bedre	mulighed	for	at	kvalificere	sig	til	revision	af	pengeinstitutter	via	uddannelse	og	erfaring.	Det	kan	
kræve	ændringer	af	revisoruddannelsen	og	efteruddannelserne.	
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10.1 Risici ved ny styringsmodel

Den	nye	model	for	kontrol	med	og	regulering	af	kreditinstitutter,	som	er	opbygget	efter	
finanskrisen,	er	kendetegnet	ved	relativt	omfattende	krav	til	ledelser,	processer	og	kon-
trol	i	pengeinstitutterne.	Derudover	er	der	omfattende	hjemmel	til	Finanstilsynet	til	di-
skretionært	at	gribe	ind	i	enkeltinstitutters	drift,	afhængig	af	Tilsynets	vurdering	af	den	
konkrete	forretningsmodel	og	de	risici,	som	tilsynet	mener,	at	de	pågældende	institut-
terne	har	taget.	

Samtidig	er	reguleringen	på	området	meget	kompleks,	og	navnlig	for	SIFI-institutterne	
er	der	tale	om,	at	kapitalkravene	fortsat	er	lave.	I	en	rum	tid	vil	der	også	være	usikkerhed	
omkring	fortolkning	og	opgørelse	af	risikovægtene,	som	kapitalreglerne	grundlæggende	
er	bygget	op	omkring.	Desuden	er	status	fortsat,	at	der	ikke	er	større	sikkerhed	for,	at	
store	institutter	kan	afvikles	uden	væsentlige	negative	virkninger	for	resten	af	økonomi-
en,	og	der	er	stadig	en	økonomisk	fordel	for	institutterne	ved	at	finansiere	sig	med	gæld.

I	et	sådant	command-and-control	regime	får	tilsynet	en	central	plads	ift.	at	sikre	finan-
siel	stabilitet.	Det	bliver	i	højere	grad	tilsynets	ansvar	at	sikre,	at	større	institutter	ikke	
bliver	nødlidende.	Modstykket	hertil	kan	være,	at	ledelserne	i	institutterne	vil	være	op-
taget	af	at	undgå	kritik	fra	tilsynet	snarere	end	selv	at	tage	aktivt	stilling	til,	hvad	der	
kræves	for	at	sikre	en	sund	forretning.	

Tilsynet	har	begrænsede	resurser	og	har	ikke	adgang	til	al	relevant	information.	Store	
institutter	er	komplicerede,	og	det	kræver	mere	end	sporadiske	inspektioner	at	få	dybt-
liggende	indsigt	i	de	risici,	som	institutterne	har	taget.	Det	kan	medføre,	at	myndighe-
der	ud	fra	forsigtighedshensyn	regulerer	for	skarpt	og	med	instrumenter,	som	er	mindre	
målrettede.	Det	gælder	måske	særligt	i	perioder,	hvor	konjunkturerne	er	svage,	og	hvor	
der	i	offentligheden	er	fokus	på	risiko	for	finansiel	uro.	

Omvendt	betyder	Tilsynets	vide	rammer	og	reguleringens	fortsat	begrænsede	fokus	på	
effektive	økonomiske	styringsinstrumenter,	at	praksis	også	kan	blive	for	lempelig.	Det	er	
formentlig	mest	sandsynligt,	når	krisen	er	kommet	på	afstand,	og	konjunkturerne	igen	
er	i	fremgang.	Det	er	i	gode	tider,	at	risici	bygges	op,	men	de	er	vanskelige	at	identificere	
og	fejlmarginen	er	lille,	når	kapitalkravene	er	små.	Det	er	en	fordel,	at	tilsynet	har	fået	
egen	bestyrelse,	men	det	er	ikke	nemt	at	føre	et	skarpt	tilsyn	og	gribe	ind	i	institutter-
nes	drift,	når	de	har	store	overskud,	økonomien	går	frem	og	befolkningen	og	politikere	
ser	positivt	på	fremtiden.	Det	er	heller	ikke	sikkert,	at	tilsynet	kan	fastholde	og	tiltrække	
medarbejdere	med	de	rette	kvalifikationer.	Det	er	svært	at	holde	på	gode	folk,	som	kan	
få	vellønnede	job	i	den	private	sektor,	særligt	når	konjunkturerne	er	gode.

Der	er	i	SIFI-aftalen	fra	efteråret	2013	stærkt	fokus	på,	at	SIFI-institutternes	konkurren-
ceevne	ikke	må	svækkes.	De	i	forvejen	milde	krav	til	institutternes	kapitalgrundlag	vil	ek-
sempelvis	blive	sat	ned,	hvis	det	konstateres,	at	kravene	reduceres	i	en	række	referen-
celande.	På	samme	måde	må	man	formode,	at	det	kan	være	svært	at	fastholde	politisk	
opbakning	til	et	særligt	stramt	dansk	tilsyn,	når	krisen	kommer	mere	på	afstand.	Det	be-
tyder,	at	regimet	samlet	set	ikke	fremstår	særligt	robust.

10.2 Kravene til bestyrelserne

Det	er	formelt	bestyrelsen,	der	har	det	overordnede	ansvar	for	kreditinstitutterne.	Der-
for	er	det	i	sidste	ende	dem,	der	skal	sikre,	at	institutterne	ledes	forsvarligt.	Der	er	man-
ge	forskellige	parter,	der	har	en	interesse	i	de	beslutninger,	der	træffes	i	bestyrelseslo-
kalet,	jf.	boks	10.3.	
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Boks	10.3 Interessenterne	og	bestyrelsens	sammensætning

I	kreditinstitutter	organiseret	som	aktieselskaber	er	det	aktionærerne,	der	 er	ejere	og	som	
formelt	vælger	bestyrelsen.	I	nogle	banker,	fx	Danske	Bank,	er	store	aktionærer	også	repræ-
senteret	i	bestyrelsen.	I	andre,	fx	Jyske	Bank	og	Sydbank,	er	der	stemmerets-	og/eller	ejerbe-
grænsninger,	som	begrænser	storaktionærers	indflydelse	og	som	også	sigter	på	at	forhindre,	
at	bankerne	overtages	af	andre.	Desuden	er	der	i	mange	tilfælde	indirekte	valg	til	bestyrel-
sen,	idet	generalforsamlingen	vælger	et	repræsentantskab,	som	derefter	vælger	bestyrelsen.	
Disse	forhold	kan	mindske	aktionærindflydelsen	og	gøre	det	vanskeligere	at	sikre	tilstrække-
lige	kompetencer	i	bestyrelsen.	

Det	offentlige	har	en	interesse,	i	at	kreditinstituttet	ledes	professionelt	og	ikke	tager	for	store	
risici.	Det	gælder	navnlig	SIFI-institutter,	som	netop	har	systemisk	betydning.	Disse	interesser	
er	ikke	repræsenteret	ved	bestyrelsesbordet,	men	varetages	i	princippet	via	den	omfattende	
detailregulering	og	Finanstilsynets	vidtrækkende	muligheder	for	at	gribe	ind	i	kreditinstitut-
ternes	ledelse	og	drift.

De	investorer,	der	giver	kreditinstitutterne	lån	(fremmedkapital),	kan	også	blive	påvirket	af	
kreditinstitutters	afvejning	mellem	risiko	og	afkast.	Det	skyldes,	at	kreditinstituttets	strategi	
påvirker	sandsynligheden	for,	at	lånet	betales	tilbage	igen.	Hvis	der	er	implicit	statslig	støtte	
til	instituttet,	kan	långivernes	tilskyndelse	til	at	overvåge	instituttets	dispositioner	imidlertid	
mindskes.	 I	nogle	kreditinstitutter	–	 fx	Nykredit	–	sidder	 långiverne	dog	 i	praksis	med	ved	
bestyrelsesbordet.	De,	der	ejer	obligationer	udstedt	af	Nykredit,	har	ifølge	vedtægterne	ret	
til	to	bestyrelsesposter	i	Nykredit-koncernen.

De	produktionsvirksomheder,	der	finansierer	deres	drift	med	lån	i	kreditinstituttet,	har	også	
en	interesse	i	”tålmodig”	bankrift.	For	kunder	i	en	bank	kan	det	således	være	omkostnings-
fuldt	 af	 skifte	til	 et	 andet	 kreditinstitut,	hvis	det	nuværende	kreditinstituttet	pludselig	må	
opsige	de	lån,	som	virksomheden	har	optaget.	I	nogle	banker,	fx	Danske	Bank,	er	nogle	af	de	
store	industrivirksomheder,	som	er	kunder	i	banken,	samtidig	repræsenteret	i	bestyrelsen.	

Også	medarbejderne	er	repræsenteret	i	bestyrelsen.	Antallet	af	medarbejdervalgte	medlem-
mer	skal	udgøre	halvdelen	af	det	antal,	der	vælges	af	ejerkredsen	eller	repræsentanter	for	
ejerne.

Der	er	typisk	6-11	bestyrelsesmedlemmer	i	et	større	kreditinstitut,	som	er	valgt	af	den	
bestemmende	ejerkreds.	Disse	medlemmer	har	ofte	fuldtidsjob	ved	siden	af	og	kan	der-
for	have	begrænset	tid	og	resurser	til	bestyrelsesarbejdet.	Desuden	er	arbejdet	blevet	
mere	kompliceret	de	senere	år	bl.a.	som	følge	af	en	mere	omfattende	og	detaljeret	re-
gulering.	Det	er	blevet	mere	krævende	at	deltage	i	bestyrelsesarbejdet	og	følge	trit	med	
den	daglige	ledelse.

Den	finansielle	lovgivning	stiller	væsentlige	krav	til	bestyrelsesmedlemmer	i	kreditinsti-
tutter.	Der	er	både	individuelle	og	kollektive	krav,	som	skal	være	opfyldt	ved	indtrædel-
se	 i	bestyrelsen	og	 løbende	 i	bestyrelsesarbejdet.	De	 individuelle	krav	til	medlemmer	
findes	i	lov	om	finansiel	virksomhed	i	form	af	krav	til	de	enkelte	medlemmers	egnethed	
og	hæderlighed,	dette	kaldes	fit	and	proper.	Her	stilles	bl.a.	krav	om,	at	hvert	medlem	
af	bestyrelsen	skal	have	tilstrækkelig	viden,	faglig	kompetence	og	erfaring;	have	et	godt	
omdømme	og	udvise	hæderlighed	og	 integritet	samt	at	medlemmerne	 ikke	må	være	
pålagt	strafansvar.1	Kravene	til	egnethed	og	hæderlighed	er	særegne	for	den	finansiel-
le	sektor.	Vurderingen	af,	hvorvidt	 ledelsesmedlemmer	opfylder	disse	krav,	 foretages	
af	Finanstilsynet,	der	til	enhver	tid	kan	gribe	ind	over	for	ledelsesmedlemmer,	som	ikke	
opfylder	kravene.

1.	 Fit	&	proper-bestemmelsen	er	blandt	andet	funderet	i	hensynet	til	at	bevare	tilliden	til	den	finansiel-	le	sektor,	hvilket	nu	
fremgår	eksplicit	af	FIL	§	64,	stk.	Finanstilsynet	har	gjort	brug	af	sine	beføjelser	i	relation	til	fit	&	proper-bestemmelsen	i	
nogle	få	sager.	
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De	 kollektive	 krav	til	 bestyrelsen	 i	 kreditinstitutterne	 er	 bl.a.	 fastlagt	 i	 bekendtgørel-
se	om	ledelse	og	styring	af	pengeinstitutter.	Bestyrelsen	har	det	overordnede	ledelses-
ansvar	i	pengeinstitutterne.	De	skal	fastlægge	forretningsmodel,	risikoprofil	og	kapital-
grundlag.	Det	er	således	bestyrelsen,	der	har	ansvar	for	og	fastlægger,	hvor	meget	egen-
kapital	der	skal	være	i	instituttet.	Det	sker	bl.a.	ved,	at	bestyrelsen	fastlægger	instituttets	
individuelle	solvensbehov.	

Bestyrelsen	skal	træffe	bestemmelser	om	den	konkrete	udførelse	af	sit	hverv.	Det	sker	
bl.a.	i	form	af	en	forretningsorden	for	bestyrelsens	arbejde.	Der	er	i	ledelsesbekendtgø-
relsen	en	række	specifikke	krav	til	bestyrelsens	forretningsorden	og	ledelsens	øvrige	ar-
bejde	og	til	hvordan	driften	i	virksomheden	skal	organiseres.	

Bestyrelserne	har	desuden	fået	større	ansvar	på	områder,	som	ellers	normalt	vareta-
ges	af	den	daglige	ledelse,	dvs.	opgaver,	som	vedrører	den	daglige	drift.	Det	kan	måske	
i	nogle	tilfælde	inddæmme	enerådende	direktører,	men	risikerer	også	at	svække	besty-
relsens	rolle	som	uafhængig	kontrollant	af	den	daglige	ledelse.	

10.3  Regulering af selskabsledelse – Fra soft til hard law og 
øget kompetence til Finanstilsynet

Siden	2000,	og	navnlig	efter	finanskrisen,	er	der	sket	et	markant	skifte	i	reguleringen	af	
ledelsen	af	finansielle	selskaber.	Konkret	har	der	været	en	stærk	tendens	til,	at	anbe-
falingerne	fra	Komitéen	for	god	selskabsledelse	er	blevet	bygget	ind	i	lovgivningen	på	
centrale	områder	i	en	relativt	detaljeret	form	–	dvs.	en	bevægelse	fra	såkaldt	soft	law	
til	hard	law.	I	”Anbefalinger	for	god	selskabsledelse”,	2010	konkluderede	Komitéen	for	
god	selskabsledelse	derfor,	at	”Finansielle virksomheders særlige forhold er lovregulere-
de, hvorfor komitéen har valgt ikke at indføre specifikke anbefalinger for den finansielle 
sektor”.2 

Dette	 skifte	 skal	 ses	 i	 sammenhæng	med,	 at	 regulering	 ved	 lov	 fastlægger	 en	mini-
mum-standard,	som	sætter	rammerne	for	selskabers	ledelse,	mens	tanken	bag	soft	law	
er	at	opnå	såkaldt	best	practice	bl.a.	via	markedsbestemt	pres	for	god	ledelse.	Endvide-
re	er	soft	law	kendetegnet	ved	frivillighed,	hvilket	kan	reducere	dens	gennemslagskraft,	
men	også	give	fleksibilitet	til,	at	virksomhederne	kan	tilpasse	stukturen	til	deres	specifik-
ke	vilkår.	Overgangen	fra	soft	til	hard	law	kan	derfor	ses	som	udtryk	for	væsentligt	høje-
re	minimumsstandarder	for	ledelse	af	finansielle	virksomheder	på	bekostning	af	fleksibi-
litet.	En	af	konsekvenserne	af	reguleringen	er	derfor	større	administrative	omkostninger	
forbundet	med	regelefterlevelse	for	de	finansielle	virksomheder	og	større	kompetence-
krav	til	bestyrelserne.

Den	ændrede	reguleringsform	og	lovgivningens	øgede	detaljeringsgrad	har	bl.a.	sigtet	
mod	at	give	Finanstilsynet	flere	instrumenter	i	deres	tilsynsvirksomhed,	og	på	nogle	om-
råder	er	der	tale	om,	at	myndighederne	har	fået	vidtgående	muligheder	for	at	gribe	ind	
i	aktionærers	og	ledelsens	ret	til	at	drive	virksomheden.	Lovgivningen	om	ledelse	af	virk-
somhederne	er	således	væsentligt	mere	omfattende	på	det	finansielle	område	end	for	
andre	private	virksomheder.

Finanstilsynet	har	bl.a.	fået	hjemmel	til	at	fastsætte	særlige	regler	for	indholdet	i	besty-
relsens	forretningsorden.	I	lov	om	finansiel	stabilitet	er	denne	hjemmel	blevet	anvendt	
til	at	 formulere	en	detaljeret	 liste	med	mindstekrav	til,	hvad	 forretningsordenen	skal	
omfatte,	og	hvad	bestyrelsen	skal	lave.	Tilsynet	har	også	mulighed	for	at	give	påbud	om	

2.	 Vi	har	fået	udarbejdet	en	juridisk	vurdering	af	overgang	fra	soft	til	hard	law,	jf.	Løfquist	(2014)	i	baggrundsrapporten.

Bestyrelsen har det 

overordnede ansvar 

Bestyrelsen har fået 

større ansvar 

Nu mere lovgivning 

Minimums-

standarder frem for 

best practice 

Mere vidtgående 

muligheder i den 

finansielle sektor 

Finanstilsyn 

kan bestemme 

forretningsorden 



150

ændringer	i	forretningsordenen	i	hvert	enkelt	institut,	idet	kravene	til	forretningsorden	
afhænger	af	Finanstilsynets	vurdering	af	institutternes	forretningsmodel	og	risikoprofil.	
Finanstilsynet	har	desuden	hjemmel	til	at	påvirke	og	eventuelt	ændre	bestyrelsens	sam-
mensætning,	hvis	tilsynet	fx	finder,	at	kompetenceniveauet	i	 instituttet	ikke	er	i	over-
ensstemmelse	med	forretningsmodellen.	Nye	medlemmer	af	direktionen	og	bestyrel-
sen	skal	godkendes	i	tilsynet.	Desuden	kan	myndighederne	fx	stille	krav	om	funktions-
adskillelse,	hvis	det	vurderes,	at	en	genopretningsplan	ikke	er	realistisk.	

Kompetente	bestyrelser	og	efterlevelse	af	anbefalingerne	for	god	selskabsledelse	kan	
reducere	 sandsynligheden	 for	 problemer	 i	 finansielle	 institutter.	 Rangvidrapporten	
fremhæver,	at	der	efter	udvalgets	opfattelse	er	en	ringe	efterlevelse	af	anbefalinger	for	
god	selskabsledelse	i	særligt	de	små	og	mellemstore	pengeinstitutter.	Det	fremhæves,	
at	det	er	beklageligt,	at	institutterne	ikke	i	højere	grad	følger	soft	law	og	deres	egen	in-
teresseorganisations	henstilling	på	dette	område,	men	mere	eller	mindre	per	automatik	
gør	brug	af	en	standardformulering	om,	hvorfor	anbefalingerne	ikke	følges.	I	juni	2013	
har	Finansrådet	udstedt	en	ny	medlemshenstilling	om,	at	medlemsvirksomhederne	skal	
forholde	sig	til	samtlige	anbefalinger	fra	Komitéen	for	god	selskabsledelse.	

Der	er	foretaget	en	helt	overordnet	gennemgang	af	børsnoterede	SIFI-institutters	efter-
levelse	af	komitéens	anbefalinger	i	2012.	Danske	Bank	levede	op	til	alle	anbefalingerne	
undtagen	én:	to	bestyrelsesmedlemmer	havde	ikke	mulighed	for	at	møde	op	på	gene-
ralforsamlingen.	Jyske	Bank	valgte	ikke	at	følge	anbefalingerne	om	god	selskabsledelse	
på	tre	punkter:	For	det	første	afskar	Jyske	Bank	deres	aktionærer	fra	at	kunne	tage	stil-
ling	til	eventuelle	overtagelsesforsøg	med	henvisning	til,	at	det	ifølge	vedtægterne	er	et	
mål	fortsat	at	være	en	selvstændig	bank	med	hjemsted	i	Silkeborg.	For	det	andet	valgte	
banken	ikke	at	redegøre	for	de	enkelte	bestyrelsesmedlemmers	særlige	kompetencer	i	
ledelsesberetningen,	men	henviste	i	stedet	til,	at	kompetencerne	var	velkendte	hos	akti-
onærernes	repræsentantskab.	For	det	tredje	var	bestyrelsesmedlemmerne	ikke	på	valg	
hvert	år	på	generelforsamlingen.	Sydbank	valgte	ikke	at	efterleve	anbefalingerne	i	12	til-
fælde.	Det	omfattede	særligt	anbefalinger	om	offentliggørelse	af	information	om	ledel-
sens	kompetencer,	at	generalforsamlingen	bør	godkende	årets	vederlag	til	den	øverste	
ledelse,	samt	at	bestyrelsen	bør	være	til	valg	på	generelforsamlingen	hvert	år.	Andre	SI-
FI-institutter,	som	fx	BRF,	Nykredit	og	DLR,	var	på	grund	af	deres	særlige	ejerstrukturer	
ikke	på	samme	måde	forpligtet	til	oplyse	om,	hvorvidt	de	levede	op	til	hver	enkelt	anbe-
faling,	men	nogle	af	institutterne	gør	det	alligevel	i	dag.

10.4 Advokaternes rolle – ”Legal audit”? 

Advokaternes	rolle	i	forbindelse	med	Finanskrisen	har	været	knyttet	til	klassiske	rådgiv-
ningsopgaver	for	kreditinstitutterne	samt	advokatundersøgelser	af	eventuelt	ansvar	for	
direktion,	bestyrelse	og	revision	i	de	pengeinstitutter,	der	er	overdraget	til	Finansiel	Sta-
bilitet.	Vi	har	fået	udarbejdet	en	analyse	af,	om	advokaters	ekspertiseområder	og	erfa-
ringer	kan	bidrage	til	forebyggelsen	af	fremtidige	finanskriser.3 

	I	analysen	foreslås,	at	det	undersøges,	om	advokaterne	kan	inddrages	ved	at	udføre	så-
kaldt	restlig	revision,	også	kaldet	legal	audit.	En	lejlighedsvis	stikprøvekontrol	kunne	ud-
gøre	et	supplement	til	revisorernes	kontrol	og	Finanstilsynets	inspektioner.	Hovedfor-
målet	med	sådan	en	stikprøvekontrol	kunne	være	at	undersøge	om	reglerne	bliver	ef-
terlevet,	og	dermed	sikre,	at	direktion	og	bestyrelse	implementerer	de	relevante	regel-
sæt.	Herudover	kunne	det	være	spørgsmål	i	relation	til	god	selskabsledelse	–	også	kaldet	

3.	 Jf.	Nielsen	(2014)	i	baggrundsrapporten.	

Det halter med at 

følge anbefalingerne 

Men stor forskel på 

efterlevelse 

Retslig revision?



151

corporate	governance	–	som	kan	styrkes	i	en	del	pengeinstitutter.	Behovet	kan	også	ses	
i	lyset	af,	at	det	kan	være	en	vanskelig	opgave	at	leve	op	til	alle	de	nye	krav.	

Øget	fokus	på	regelefterlevelse	og	god	selskabsledelse	kan	have	positive	effekter,	idet	
formålet	med	disse	regler	og	principper	bl.a.	er	at	sikre,	at	der	er	tilstrækkeligt	fokus	
på	kreditgivning,	risiko	og	bestyrelsesinvolvering.	Rangvidrapporten	konkluderer,	at	der	
er	 en	mulig	 sammenhæng	mellem	god	 selskabsledelse	og	udviklingen	 i	 institutterne. 
Manglende	efterlevelse	af	reglerne	og	dårlig	selskabsledelse	kan	således	indikere,	at	der	
er	problemer	med	driften	af	pengeinstituttet,	hvilket	også	er	påpeget	af	Rangvid-udval-
get.

Retslig	revision	kan	være	i	form	af	en	frivillig	model,	som	enten	er	bygget	op	omkring	et	
følg-eller-forklar	princip	eller	et	soft	law	princip.	For	branchen	kan	en	sådan	model	be-
tyde,	at	muligheden	for,	at	Finansrådets	ledelseskodeks	kommer	på	dagsordenen	og	bli-
ver	implementeret,	øges.	Retslig	revision	kunne	finansieres	af	branchen,	og	Finansrådet	
kunne	eksempelvis	via	lodtrækning	vælge	et	antal	institutter	hvert	år,	som	skulle	gen-
nemgå	en	retslig	revision.	En	anden	model	er	at	give	tilsynet	adgang	til	at	bestille	retslig	
revision	af	et	institut,	når	tilsynet	mener,	der	er	et	specifikt	behov.4	I	dette	tilfælde	skal	
der	rapporteres	tilbage	til	Finanstilsynet,	og	her	er	der	tale	om	en	egentlig	kontrolfunk-
tion.	Der	er	stor	forskel	på	modellerne	og	deres	virkning,	ligesom	revisionens	funktion	
og	advokatens	rolle	vil	være	stærkt	afhængig	af,	om	der	skal	meldes	tilbage	til	tilsynet,	
eller	om	der	er	tale	om	en	rådgivende	funktion.	

10.5 Stemmerets- og ejerbegrænsninger 

Danmark	er	et	af	de	lande,	hvor	stemmerets-	og	ejerbegrænsninger	er	mest	udbredt	i	
den	finansielle	sektor.	Et	studie	har	undersøgt	44	børsnoterede	banker	og	finder,	at	86	
procent	har	stemmeretsbegrænsninger,	mens	43	procent	har	ejerbegrænsninger.5	Tre	
fjerdedele	af	bankerne	har	etableret	repræsentantskaber,	aktier	skal	som	hovedregel	
være	navnenoterede,	før	de	er	stemmeberettigede,	og	der	er	i	 langt	de	fleste	banker	
kort	frist	til	at	stille	forslag	til	generalforsamlingen.	

Stemmerets-	og	ejerbegrænsninger	er	som	regel	indskrevet	i	institutternes	vedtægter	
og	sigter	grundlæggende	på	at	forhindre	overtagelse,	samt	at	begrænse	storaktionæ-
rers	indflydelse	på	beslutningerne	i	instituttet.	Kun	seks	banker	har	ikke	stemmeretsbe-
grænsninger.	I	nogle	institutter	er	det	ikke	praktisk	muligt	for	aktionærerne	at	ophæve	
stemmerets-	og	ejerbegrænsningerne	i	det	institut,	de	ejer.	

Både	 lovbestemte	 og	 vedtægtsbestemte	 stemmerets-	 og	 ejerbegrænsninger	 kan	 be-
skytte	en	bestyrelse	eller	ledelse	i	et	institut,	som	kapitalejerne	måske	reelt	ønsker	at	
påvirke	eller	udskifte.	Desuden	kan	stemmerets-	og	ejerbegrænsninger	gøre	det	vanske-
ligere	eller	dyrere	at	skaffe	egenkapital	til	instituttet,	når	det	er	nødvendigt.	I	nogle	af	de	
banker,	der	blev	nødlidende	under	krisen,	var	direktionen	meget	dominerende	og	risiko-
villig,	uden	der	var	tilstrækkeligt	modspil	fra	bestyrelsen.	I	nogle	tilfælde	kunne	det	for-
mentlig	have	været	modvirket,	hvis	der	havde	været	en	større,	professionel	aktionær,	
som	havde	udført	aktivt	ejerskab.	

4.	 Der	findes	i	den	nugældende	regulering	en	bestemmelse,	der	giver	mulighed	for	at	pålægge	et	pengeinstitut	at	få	fore-
taget	en	uvildig	undersøgelse,	men	denne	bestemmelse	er	relativt	snæver.	I	givet	fald	kan	det	være	relevant	at	udbygge	
bestemmelsen,	således	at	den	også	giver	mulighed	for	lejlighedsvise	stikprøveundersøgelser	på	områder,	hvor	Finanstil-
synet	skønner,	at	det	vil	fremme	tilsynsformålet	væsentligt,	at	sagkyndig	bistand	inddrages.	Typiske	områder	kunne	være	
ledelsesforhold,	herunder	særligt	regelefterlevelse	og	god	selskabsledelse.

5.	 Jf.	Bechmann,	K.	L.	&	Raaballe,	J.	(2009):	Manglende	bremseklodser	i	danske	banker.	Finans	–	Invest,	Nr.	8,	2009,	s.	4-13.	
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Stemmerets-	og	ejerbegrænsninger	kan	hæmme	produktivitet	og	konkurrence	på	mar-
kedet,	fordi	de	reducerer	mulighederne	for,	at	institutterne	overtages	af	større	og	mere	
effektive	enheder,	som	bl.a.	ville	have	bedre	forudsætninger	for	at	klare	de	stigende	lov-
givningsmæssige	krav	til	de	enkelte	institutter.	En	ophævelse	af	stemmerets-	og	ejerbe-
grænsningerne	ville	givetvis	også	forøge	markedsværdien	af	aktierne/kapitalbeviserne	
på	kortere	sigt,	fordi	antallet	af	potentielle	investorer	øges.	Derfor	må	begrænsningerne	
som	udgangspunkt	antages	at	være	forbundet	med	en	økonomisk	omkostning	for	ejer-
ne.	Da	begrænsningerne	typisk	blev	indført	for	mange	år	siden,	var	det	dog	typisk	kendt	
og	bygget	ind	i	prisen,	da	aktierne	blev	opkøbt.	

Stemmerets-	og	ejerbegrænsninger	kan	imidlertid	også	være	en	fordel	i	nogle	situatio-
ner.	De	kan	fx	sikre,	at	en	storaktionær	ikke	bruger	sin	dominerende	stilling	på	en	måde,	
som	er	til	ugunst	for	mindre	aktionærer	i	instituttet	og	at	instituttet	ikke	overtages	af	en	
kreds,	der	ønsker	at	reducere	konkurrencen	på	markedet.	Desuden	kan	begrænsninger-
ne	sikre	mod	bestemmende	indflydelse	fra	en	storaktionær,	der	måske	ønsker	en	uhen-
sigtsmæssigt	høj	risikoprofil	i	instituttet.	

Vi	har	analyseret	sammenhængen	mellem	ejerstruktur	og	risikotagning.6	Analysen	pe-
ger	på,	at	konkurssandsynligheden	er	højere	 for	de	 institutter,	der	kontrolleres	af	 le-
delser	i	kraft	af	stemmerets-	og	ejerbegrænsninger	og/eller	gennem	et	fonds-	eller	for-
eningsejerskab,	når	der	samtidig	kontrolleres	for	andre	forhold.7	Analysen	finder	der-
med	ikke	belæg	for,	at	stemmeretsbegrænsninger	mv.	skulle	være	til	gavn	for	den	finan-
sielle	stabilitet,	snarere	tværtimod.	Det	peger	isoleret	set	på,	at	stemmerets-	og	ejerbe-
grænsninger	bør	begrænses,	bl.a.	med	henblik	på	at	styrke	konkurrencen.

Man	skal	dog	være	forsigtig	med	tolkning	af	resultaterne,	og	der	er	studier,	der	finder	
modsatrettede	resultater.8	Fx	er	det	svært	at	fastlægge	kausalitet.	Der	kan	være	en	ten-
dens	til,	at	risikovillige	aktionærer	med	tiden	også	sikrer	sig	en	ledelse	med	en	lignende	
profil,	særligt	hvis	aktionærer	ikke	er	stemmeretsbegrænsede,	ligesom	en	risikovillig	le-
delse	måske	tiltrækker	risikovillige	investorer,	uanset	om	der	er	stemmeretsbegræns-
ninger	eller	ej.	Det	er	heller	ikke	alle	storaktionærer,	der	praktiserer	aktivt	ejerskab.	Der	
er	eksempler	på,	at	storaktionærer	fravælger	aktivt	ejerskab	ved	at	afgive	sin	stemme-
ret	og	indflydelse	til	ledelsen	til	gengæld	for	andre	modydelser.	Forklaringen	kan	være	
stemmeretsbegrænsninger,	men	også	at	det	er	omkostningsfuldt	at	overvåge	instituttet	
på	en	sådan	måde,	at	investoren	kan	identificere	eventuelle	problemer	i	tide.	Bankvirk-
somhed	er	en	relativt	kompleks	forretning,	og	nogle	oplysninger	er	fortrolige.	Overvåg-
ningsomkostningerne	kan	derfor	være	større	end	i	andre	brancher,	hvilket	kan	gøre	det	
vanskeligere	for	ejere	at	udøve	sin	indflydelse.	Desuden	er	der	fx	forskellige	typer	af	for-
eninger	og	myndigheder,	som	har	væsentlige	ejerandele	i	nogle	institutter.	Det	er	ikke	
nødvendigvis	en	garanti	mod	risikobetonet	bankdrift.	De	spanske	cajas-institutter	var	fx	
under	politisk	indflydelse	og	har	spillet	en	vigtig	rolle	i	den	spanske	finanskrise.

Rangvid-rapporten	konkluderer,	at	det	som	udgangspunkt	bør	være	ejerne	af	kapita-
len/kapitalbeviserne	i	de	enkelte	institutter,	som	afgør,	om	de	ønsker	at	være	under-
lagt	stemmerets-	og	ejerbegrænsninger.	Det	skal	altså	være	praktisk	muligt	at	fjerne	be-
grænsningerne,	hvis	ejerne	ønsker	det.	

6.	 Jf.	Sørensen	(2014a)	i	baggrundsrapporten.
7.	 Analysen	bruger	den	såkaldte	z-score,	som	er	et	mål	 for	afstanden	til	eller	sandsynligheden	for	konkurs	og	et	hyppigt	

anvendt	mål	i	faglitteraturen.	Denne	tilgang	adskiller	sig	fra	andre	danske	analyser,	hvor	man	i	stedet	selv	definerer	for-
skellige	indikatorer	for,	om	det	pågældende	institut	er	nødlidende.	z-scoren	er	korelleret	med	de	anvendte	indikatorer	
for,	om	institutter	bliver	udpeget	som	nødlidende	i	de	pågældende	analyser,	men	har	den	fordel,	at	indikatoren	bygger	på	
regnskabsoplysninger	og	ikke	mere	subjektive	skøn.

8.	 Se	Kraka	(2014a)	i	baggrundsrapporten	for	en	helt	kort	gennemgang	af	dele	af	litteraturen,	som	omfatter	bidrag	bl.a.	fra	
Østrup,	Rose,	Bechmann	og	Raaballe,	samt	visse	internationale	studier.
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Lov	 om	 finansiel	 virksomhed	 indeholder	 lovbestemte	 stemmeretsbegrænsninger	 for	
spare-	og	andelskasser,	der	har	været	begrundet	med	sikring	af	 institutternes	decen-
trale	struktur	og	demokrati	uden	bestemmende	indflydelse	fra	enkelte	deltagere.	Disse	
begrænsninger	forhindrer,	at	ejerne	selv	kan	træffe	beslutning	om,	hvad	der	skal	være	
gældende	i	det	enkelte	institut.	Det	er	besluttet,	at	de	lovbestemte	stemmerets-	og	ejer-
begrænsninger	bortfalder,	når	de	frie	reserver	i	det	enkelte	institut	falder	under	en	nær-
mere	fastsat	grænse.	

10.6 Ekstern revision – formål og kommunikation

I	lovgivningen	og	i	offentligheden	omtales	den	eksterne	revisor	som	offentlighedens	til-
lidsrepræsentant.	Formålet	med	ekstern	revision	er	at	styrke	tilliden	til	regnskaberne	
mv.	Dette	opnås	ved,	at	revisoren	formulerer	en	konklusion	om,	hvorvidt	regnskabet	
i	alle	væsentlige	henseender	er	udarbejdet	i	overensstemmelse	med	en	relevant	regn-
skabsmæssig	begrebsramme,	og	om	det	giver	et	retvisende	billede	i	overensstemmelse	
med	begrebsrammen	og	øvrige	lovkrav.	I	pengeinstitutter	er	det	afgørende,	at	reviso-
ren	som	led	i	revisionen	vurderer,	om	pengeinstituttets	aktiver	og	passiver	er	forsvarligt	
værdisat	i	overensstemmelse	med	lovgivningen	og	gældende	regnskabsstandarder	samt	
yderligere	krav	fra	bl.a.	Finanstilsynet,	jf.	boks	10.4.

Der	er	tale	om	en	omfattende	opgave	for	ekstern	revision	i	betragtning	af,	at	de	samlede	
aktiver	og	passiver	i	de	danske	pengeinstitutter	udgør	mere	end	800	pct.	af	BNP.	

Boks	10.4 Formål	med	revision

De	overordnede	mål	med	revisionen	af	de	af	bestyrelsen	og	direktionen	aflagte	årsregnska-
ber	er	fastlagt	i	en	række	internationale	revisionsstandarder.	Kort	fortalt	skal	revisoren	ved	
revisionen:

 ▪ Opnå	en	høj	grad	af	sikkerhed	for,	at	regnskabet	er	uden	væsentlige	fejl.

 ▪ Konkludere,	om	regnskabet	giver	et	retvisende	billede	af	virksomhedens	aktiver	og	passi-
ver,	finansielle	stilling	og	resultat	samt	pengestrømme	for	året.

I	grove	træk	indeholder	en	revision	en	kontrol	af:

 ▪ At	aktiver	og	passiver	eksisterer	og	tilhører	virksomheden,	samt	at	de	er	forsvarligt	værdi-
ansat	(indregning	og	måling).	

 ▪ At	 virksomheden	har	 registreret	 alle	 økonomiske	 transaktioner	 i	 bogholderiet	 og	 doku-
mentationen	til	regnskabet,	og	at	transaktionerne	faktisk	har	fundet	sted.

 ▪ At	transaktioner	er	foretaget	i/vedrører	den	periode,	som	regnskabet	omfatter.

 ▪ At	oplysningerne	i	regnskabet	er	præsenteret	i	overensstemmelse	med	lovens,	eventuelle	
standarders	og	Finanstilsynets	krav	mv.

Ekstern	revision	af	pengeinstitutter	er	baseret	på	stikprøvebaserede	undersøgelser	og	
hviler	derudover	 i	 vidt	omfang	på	 information	 fra	 intern	 revision	og	 ledelsen.	Derfor	
modtager	ekstern	revisor	ikke	nødvendigvis	al	relevant	information,	og	der	kan	i	nogle	
tilfælde	være	tale	om,	at	vigtig	information	måske	er	blevet	holdt	tilbage	i	virksomhe-
den. 

Det	er	ledelsen	i	pengeinstitutterne,	som	har	ansvaret	for	og	udarbejder	regnskaberne,	
men	regnskaberne	kan	fungere	som	et	indirekte	kommunikationsredskab	for	den	eks-
terne	revision.	Derfor	er	aktionærerne	og	offentligheden	primært	henvist	til	informati-
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onsindholdet	i	revisorpåtegningen	og	eventuelt	kommentarer	fra	diverse	aktieanalyti-
kere,	aviser	mv.	for	at	få	en	uvildig	vurdering	af,	om	regnskabet	giver	et	retvisende	bil-
lede.	En	revisorpåtegning	har	tre	informationsniveauer:	En	blank	påtegning,	påtegning	
med	supplerende	oplysninger	og	påtegning	med	forbehold.	

En	blank	påtegning	skal	give	en	høj	grad	af	sikkerhed	for,	at	regnskabet	giver	et	retvisen-
de	billede	og	overholder	loven.	En	blank	påtegning	betyder	ikke	nødvendigvis,	at	virk-
somheden	er	sund.	Påtegningen	signalerer	udelukkende,	at	informationerne	i	regnska-
bet	i	al	væsentlighed	er	fyldestgørende	og	korrekte.	Det	er	op	til	læseren	af	regnskabet	
selv	at	vurdere,	om	forretningen	er	sund.	En	blank	påtegning	skal	alene	give	en	sikker-
hed	for,	at	regnskabet	mv.	beror	på	et	korrekt	grundlag	på	det	tidspunkt,	hvor	det	er	
aflagt.

Påtegning	med	supplerende	oplysninger	gives	for	at	gøre	læseren	opmærksom	på	nog-
le	særlige	forhold,	der	kan	være	nyttige	at	kende	til,	når	regnskabet	læses.	Revisoren	er	
fortsat	enig	i	det	billede	regnskabet	i	øvrigt	giver	af	virksomheden.9	En	supplerende	op-
lysning	kan	fx	signalere	forskellige	problemstillinger,	som	har	betydning	for	om	virksom-
heden	kan	fortsætte	sin	drift,	såkaldt	going	concern.

Ved	en	påtegning	med	forbehold	er	revisor	direkte	uenig	med	ledelsen,	eller	også	har	
der	ikke	været	tilstrækkeligt	revisionsbevis.	Eksempelvis	skal	revisor	angive,	at	vedkom-
mende	er	uenig	med	ledelsen,	hvis	ledelsen	har	medtaget	bestemte	aktiver	i	årsregn-
skabet	til	en	værdi,	som	efter	revisors	vurdering	er	alt	for	optimistisk.	Forbehold	fore-
kommer	imidlertid	ikke	særligt	ofte,	og	der	er	derfor	tilsyneladende	sjældent	uenighe-
der,	som	efter	den	eksterne	revisions	vurdering	skal	meddeles	offentligheden.

Der	er	stor	forskel	på	forbehold	–	hvor	der	typisk	er	tale	om	en	reel	uenighed	mellem	
revision	og	ledelse	–	og	supplerende	oplysninger,	og	der	tales	derfor	ofte	om	en	binær	
revisionsmodel,	hvor	revisor	enten	erklærer	sig	enig	eller	uenig	i,	at	regnskabet	giver	et	
retvisende	billede.

Den	eksterne	revisions	kommunikation	til	bestyrelse	og	Finanstilsynet	er	mere	detalje-
ret	end	den	kommunikation,	der	sker	direkte	til	offentligheden.	Ud	over	den	eksterne	
kommunikation	via	revisorpåtegningen	–	og	eventuelt	årsregnskabet	–	anvender	revi-
soren en række interne	kommunikationsværktøjer,	som	spænder	fra	den	daglige	dialog	
med	ledelsen,	deltagelse	i	generalforsamlinger	og	bestyrelsesmøder	til	revisionsproto-
kollatet,	som	skal	indeholde	en	beskrivelse	af	revisionsarbejdet	og	som	også	sendes	til	
Finanstilsynet.

10.6.1 Bruges for få resurser på ekstern revision af SIFI’er?
SIFI’ernes	betaling	af	revisorhonorar	udgjorde	ca.	0,3	pct.	af	deres	samlede	administra-
tionsomkostninger	i	2012.	Andelen	har	været	faldende	siden	år	2000,	jf.	figur	10.1a.	I	
samme	periode	har	SIFI’erne	udvidet	deres	balancer	markant,	fra	ca.	150	pct.	af	BNP	i	
2000	til	360	pct.	af	BNP	i	2012.	Måles	revisionshonorarerne	således	ift.	balancen,	som	
skal	revideres,	er	der	tale	om,	at	honorarerne	er	blevet	reduceret	med	ca.	45	pct.	fra	
2000	til	2013.	Der	kan	være	flere	årsager	til	faldet.	På	den	ene	side	kan	det	blot	være	ud-
tryk	for,	at	revisionen	er	blevet	mere	effektiv	–	produktiviteten	er	steget.	Men	det	kan	
også	være	udtryk	for,	at	kvaliteten	er	faldet.

9.	 Der	findes	to	typer	supplerende	oplysninger.	Det	er	henholdsvis	supplerende	oplysninger	om	regnskabet	og	supplerende	
oplysninger	om	andre	forhold.	Supplerende	oplysninger	om	forhold	i	årsregnskabet	må	ikke	sætte	læser	over	for	et	hidtil	
ukendt	problem.	Dermed	kan	supplerende	oplysninger	betragtes	som	en	slags	serviceoplysning	til	læseren.
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Der	er	stor	forskel	på	de	honorarer,	SIFI’erne	betaler.	Fx	var	det	nominelle	revisorho-
norar	i	DLR	Kredit,	som	er	specialiseret	i	realkredit	til	landbruget,	på	1,6	mio.	kr.	i	2012,	
mens	honoraret	i	Danske	Banks	koncern	var	21	mio.	kr.	Måles	revisorhonoraret	ift.	ba-
lancen	for	de	enkelte	institutter,	udgør	honoraret	den	mindste	andel	i	de	største	insti-
tutter	–	Danske	Bank-koncern,	Nordea	Danmark-koncern	og	Nykredit-koncern.

Et	groft	mål	for,	hvor	mange	ressourcer	der	bruges	på	revisionsopgaven,	er	værdien	af	
de	aktiver	og	passiver,	som	skal	revideres	pr.	debiteret	revisionstime.	Jo	flere	og	stør-
re	aktiver	og	passiver,	der	skal	revideres	pr.	time,	jo	vanskeligere	må	det	alt	andet	lige	
være	at	opnå	en	høj	grad	af	sikkerhed	for,	at	regnskabet	giver	et	retvisende	billede.	For	
at	få	et	skøn	for	resurseforbruget	er	revisionshonoraret	for	lovpligtig	revision	for	19	lar-
ge	cap,	ikke-finansielle	virksomheder	derfor	sammenlignet	med	honoraret	for	revision	
af	7	SIFI’er.	

Revisionshonoraret	udgjorde	i	2012	knap	17	mio.	kr.	i	gennemsnit	for	de	store	ikke-fi-
nansielle	virksomheder,	 jf.	figur	10.1b.	For	SIFI’er	udgjorde	revisionshonoraret	til	den	
generalforsamlingsvalgte,	eksterne	revision	til	sammenligning	ca.	4,5	mio.	kr.	i	gennem-
snit.	

Analysen	viser	desuden,	at	revisionen	af	SIFI’er	ud	fra	en	simpel	gennemsnitsbetragtning	
skal	revidere	ca.	245	mio.	kr.	aktiver	og	passiver	pr.	debiteret	revisionstime	i	2012/2013.	
For	store	danske,	ikke-finansielle	virksomheder	revideres	4	mio.	kr.	pr.	debiteret	revi-
sionstime.	Dvs.	at	den	eksterne	revision	af	SIFI’er	skal	revidere	ca.	60	gange	så	store	ak-
tiver	og	passiver	per	debiteret	time,	end	tilfældet	er	for	ikke-finansielle	virksomheder,	
jf.	figur	10.1b.	

Figur 10.1 
SIFI’ernes	honorarer	til	ekstern	revision

a)	Revisionshonorarer	ift.	balance	og	 b)	SIFI’er	sammenlignet	med	øvrige 
administrations	omkostninger	for	SIFI’erne	 large	cap	selskaber,	2012/2013.

Anm.:		SIFI'erne	omfatter	DLR	Kredit,	BRFkredit,	Jyske	Bank,	Sydbank,	Danske	Bank-koncern,	Nykredit-koncern	og	Nordea	Danmark-koncern.	I	2012	og	2013	
opgør	Nordea	Bank	Danmark	ikke	administrationsudgifter	eller	revisionshonorar	og	er	derfor	helt	ekskluderet	i	beregningerne	i	disse	år.

Kilde:		 Larsen	(2014d)	i	baggrundsrapporten.
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Disse	forskelle	afspejler,	at	der	stilles	større	krav	til	produktiviteten	i	den	eksterne	revisi-
on	af	SIFI’er	end	i	revisionen	af	de	ikke-finansielle	danske	virksomheder,	målt	på	denne	
måde.	Eller	formuleret	lidt	anderledes	–	der	bruges	langt	færre	revisionsressourcer	på	
ekstern	revision	af	SIFI’erne.	Forskellen	i	den	målte	ressourceindsats	afspejler,	at	SIFI’er	
betaler	et	mindre	revisionshonorar	i	gennemsnit	for	ekstern	revision	og	har	større	ba-
lancer	end	de	ikke	finansielle	virksomheder.10 

Der	er	givetvis	stordriftsfordele	i	revisionsarbejdet,	således	at	omkostningerne	ved	revi-
sion	ikke	stiger	proportionalt	med	balancens	størrelse.	Balancens	størrelse	er	således	et	
upræcist	mål	for	revisionsopgavens	kompleksitet.	Større	pengeinstitutter	har	desuden,	i	
modsætning	til	andre	virksomheder,	en	lovbestemt	intern	revision,	som	også	er	omfat-
tet	af	reguleringskrav,	og	som	den	eksterne	revision	skal	arbejde	sammen	med	og	over-
våge.	Det	kan	 isoleret	set	 reducere	ressourcebehovet	 for	den	eksterne	revision,	men	
skal	dog	ses	i	sammenhæng	med,	at	store	ikke-finansielle	institutter	også	i	et	vist	om-
fang	har	interne	revisionslignende	”controlling”	funktioner.

På	den	anden	side	er	pengeinstitutter	og	særligt	SIFI’er	typisk	også	mere	komplekse	på	
både	aktiv-	og	passivsiden	end	andre	virksomheder,	hvilket	 stiller	 større	krav	til	 revi-
sorens	kendskab	til	aktivklasser	og	gældsinstrumenter.	Pengeinstitutterne	har	også	en	
mere	 risikobetonet	 forretningsmodel	end	de	 ikke-finansielle	 virksomheder,	bl.a.	med	
relativt	lav	egenkapitalandel	og	større	forskelle	på	løbetiden	på	aktiver	og	passiver.	Des-
uden	er	SIFI’er	mere	avancerede	mht.	risikostyring,	og	de	har	fået	tilladelse	til	at	anven-
de	såkaldte	IRB-modeller	mv.	i	opgørelsen	af	risikovægte	og	solvenskrav.	Anvendelsen	
af	disse	komplekse	modeller	øger	behovet	for	revision	af	høj	kvalitet	og	stiller	store	krav	
til	den	tekniske	indsigt.	Dertil	kommer,	at	SIFI’er	har	lav	egenkapitalandel,	hvilket	bety-
der,	at	målefejl	kan	have	større	betydning	for	vurderingen	af	sundhedstilstanden,	samt	
at	ikke-balanceførte	aktiver	heller	ikke	indgår	i	analysen	ovenfor.	Disse	aktiver	spiller	en	
vigtigere	rolle	i	finansielle	virksomheder	end	i	ikke-finansielle	virksomheder.

Der	er	også	en	række	krav	til	intern	kontrol,	bevilling,	overvågning,	opfølgning,	rappor-
tering	mv.	ved	revision	af	pengeinstitutter,	 som	 ikke	gælder	 for	andre	virksomheder.	
Myndighedernes	krav	til	revision	af	SIFI’er	er	således	blevet	skærpet	og	er	større	end	
for	andre	virksomheder.	Revisorarbejdet	omfatter	også	 revision	af	 resultatopgørelse,	
totalindkomstopgørelse,	noter	mv.	samt	kontrol	af	bl.a.	ledelsesberetning.	Hertil	kom-
mer	diverse	erklæringer	og	forskellige	former	for	dokumentation,	som	kræves	afgivet	til	
Finanstilsynet	mv.	Disse	proceskrav	er	ressourcekrævende	og	betyder	i	sidste	instans,	
at	der	inden	for	et	givet	honorar	kan	blive	brugt	mindre	tid	på	at	revidere	fx	værdien	af	
bankens	aktiver	og	passiver.

Forskellene	på	de	resurser,	der	bruges	på	den	eksterne	revision	af	SIFI’er	og	store	ik-
ke-finansielle	virksomheder,	forekommer	store	og	kan	vække	bekymring	i	betragtning	
af,	at	revision	af	SIFI’er	har	særlig	samfundsøkonomisk	betydning.	SIFI’er	er	omfattet	af	
implicitte	statsgarantier,	og	det	kan	være	 forbundet	med	store	samfundsøkonomiske	
og	statsfinansielle	omkostninger,	hvis	store	finansielle	virksomheder	bliver	nødlidende.	
Derfor	er	det	særligt	vigtigt,	at	SIFI’ernes	regnskaber	er	retvisende.	Det	er	regnskabsop-
lysningerne	 for	 SIFI’erne,	der	 indgår	 som	det	bærende	grundlag,	når	myndighederne	
tager	stilling	til,	om	de	er	tilstrækkeligt	kapitaliseret,	og	om	de	tager	for	meget	risiko.	

10.6.2 Revisionserfaringer fra krisen
De	finansielle	markeder	frøs	til	i	efteråret	2008.	Det	var	svært	for	selv	sunde	institutter	
at	få	lån	på	pengemarkedet.	En	af	årsagerne	var,	at	der	var	megen	usikkerhed.	Det	var	

10.	 I	beregningen	er	det	antaget,	at	timelønnen	per	revisionstime	er	670	kr.,	hvilket	svarer	til	et	simpelt	gennemsnit.
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svært	at	vurdere,	hvem	der	var	solvent	og	likvid	og	derfor	kunne	tilbagebetale	lån.	Der	
var	mangel	på	troværdig	og	sikker	information.	

Formålet	med	ekstern	revision	er	bl.a.	at	sikre	mere	troværdig	 information.	Uafhæn-
gig	revision	af	høj	kvalitet	betyder,	at	de	regnskaber,	som	institutternes	bestyrelse	er	
ansvarlig	for	at	aflægge,	får	større,	ekstern	troværdighed.	God	revision	gør	det	derfor	
lettere	og	billigere	at	vurdere,	om	man	skal	give	et	 lån	til	eller	 investere	 i	det	pågæl-
dende	institut	–	søgeomkostningerne	reduceres.	De	finansielle	markeder	bliver	derved	
mere	velfungerende	og	effektive.	Navnlig	i	krisesituationer	kan	troværdig	ekstern	revi-
sion	være	med	til	reducere	risikoen	for,	at	kriser	breder	sig	og	rammer	de	sunde	finan-
sielle	institutter.	

Omvendt	kan	en	svækkelse	af	tilliden	til	den	eksterne	revision	forstærke	finansielle	kri-
ser.	Mistillid	til	revisionen	reducerer	tilliden	til	informationsindholdet	i	regnskaberne	og	
kan	medføre	øget	usikkerhed	om,	hvem	der	kan	tilbagebetale	nye	lån,	og	om	der	er	sik-
kerhed	for	de	lån,	som	allerede	er	bevilget.	

Tilliden	til	ekstern	revision	kan	være	blevet	svækket	som	følge	af,	at	flertallet	af	de	fi-
nansielle	institutioner,	som	blev	nødlidende	op	til	og	under	finanskrisen,	kunne	offentli-
gøre	regnskaber	med	revisionspåtegninger	uden	forbehold	eller	supplerende	oplysnin-
ger	kort	tid	før	de	gik	ned11.	Det	kan,	uanset	om	revisionen	fagligt	har	opfyldt	rimelige	
kvalitetskrav,	have	givet	et	bidrag	til	den	usikkerhed,	som	fra	efteråret	2008	medførte	
omfattende	statslige	garantier	og	hjælpepakker	til	den	finansielle	sektor	i	hele	den	vest-
lige	verden.	

Også	i	Danmark	har	der	været	en	tendens	til,	at	banker,	som	blev	nødlidende,	kunne	
fremlægge	regnskaber	med	revisionspåtegninger	uden	forbehold	eller	supplerende	op-
lysninger,	kort	tid	før	de	gik	ned.	Siden	krisen	startede,	er	13	pengeinstitutter	overdra-
get	til	Finansiel	Stabilitet.	Desuden	er	en	række	institutter	overtaget	af	andre	institutter,	
i	en	del	tilfælde	fordi	instituttet	var	nødlidende.	De	institutter,	der	blev	nødlidende,	var	
kendetegnet	ved	høj	forudgående	udlånsvækst	og	typisk	stor	eksponering	over	for	ejen-
doms-	og/eller	pantebrevsmarkedet.	For	alle	de	pengeinstitutter,	der	blev	overdraget	
til	Finansiel	Stabilitet,	var	der	hverken	forbehold	eller	supplerende	oplysninger	til	års-
regnskaberne	i	årene	fra	2000	til	2007.	De	fleste	af	de	nødlidende	banker	fik	blanke	på-
tegninger,	kort	tid	inden	de	blev	overdraget	til	Finansiel	Stabilitet,	og	uden	der	var	taget	
forbehold	for	”going	concern”.

Der	kan	være	forskellige	årsager	til,	at	revisionen	ikke	i	højere	grad	har	synliggjort	de	
problemer,	som	institutterne	senere	løb	ind	i.	En	central	forklaring	er,	at	revisorernes	
kommunikation	med	offentligheden	–	dvs.	afgivelse	af	forbehold	og	supplerende	oplys-
ninger	–	ikke	i	sig	selv	sigter	efter	at	afsløre,	om	virksomheder	står	med	store	problemer.	
Virksomheden	kan	have	økonomiske	vanskeligheder	og	få	en	blank	påtegning,	samtidig	
med	at	revisionen	har	høj	kvalitet.	En	anden	del	af	forklaringen	er,	at	man	ikke	kan	for-
vente,	at	ekstern	revision	skulle	kunne	forudse	krisens	omfang,	form	og	tempo	–	det	er	
ikke	en	del	af	revisionsopgaven.

Revisionspåtegninger	med	forbehold	kan	potentielt	få	utilsigtet	stor	betydning,	hvis	der	
i	forvejen	er	stor	usikkerhed	på	de	finansielle	markeder.	I	værste	fald	kan	påtegningen	
medføre,	at	en	bank	ikke	kan	få	refinansieret	sine	korte	lån	–	dvs.	et	såkaldt	bank	run	–	

11.	 Det	samme	billede	tegner	sig	for	de	fleste	andre	store	finansielle	institutter,	som	blev	nødlidende.	Lehman	Brothers,	Bear	
Sterns,	Northern	Rock,	Fannie	Mae	og	Freddie	Mac,	Dexia	og	Citigroup	kunne	eksempelvis	fremlægge	regnskaber	med	
revisionspåtegninger	uden	forbehold	eller	supplerende	oplysninger,	kort	tid	før	de	blev	nødlidende.	Revisionsvirksomhe-
derne	modtog	samtidig	væsentlige	beløb	fra	de	nødlidende	institutter,	både	for	revisionen,	men	også	for	andre	ydelser	
(non-audit	services	(NAS)),	jf.	Sikka,	P.	(2009):	Financial	Crisis	and	the	silence	of	auditors.	Accounting,	Organizations	and	
Society,	vol.	34,	s.	868-873.
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og	at	instituttet	derfor	bliver	nødlidende.	Sådanne	risici	har	måske	i	nogle	tilfælde	med-
ført,	at	revisionen	har	været	tilbageholdende	med	at	give	en	påtegning	op	til	og	under	
Finanskrisen,	hvor	dårligt	nyt	om	en	finansiel	virksomhed	netop	kunne	få	dramatiske	
konsekvenser.	En	påtegning	kan	i	den	situation	have	store	omkostninger	for	pengein-
stituttets	ledelse	og	ejerne,	ligesom	det	kan	få	betydning	for,	om	andre	virksomheder	
efterfølgende	vil	hyre	revisionsvirksomheden.	En	sådan	adfærd	fra	revisionens	side	kan	
imidlertid	svække	tilliden	til	revision	og	regnskaber	og	kan	svække	revisionens	forebyg-
gende	funktion.

Endelig	kan	man	stille	spørgsmål	ved,	om	markedet	for	ekstern	revision	er	indrettet	på	
en	måde,	som	kan	understøtte	revision	af	den	kvalitet,	myndighederne	ønsker	og	for-
venter.	

10.6.3 Markedet for ekstern revision
Markedet	for	ekstern	revision	af	store	pengeinstitutter	har	hidtil	været	domineret	af	fire	
internationale	revisionsfirmaer.	Der	tales	om	”the	big	four”,	der	består	af	KPMG,	Deloit-
te,	PWC	(PriceWaterhouseCoopers)	og	EY	(tidligere	Ernst	&	Young),	som	står	for	90	pct.	
af	honorarerne	fra	børsnoterede	selskaber	i	de	fleste	EU-medlemsstater.12 

I	Danmark	modtog	de	fire	revisionsfirmaer	98	pct.	af	de	samlede	honorarer	fra	de	børs-
noterede	selskaber	i	2012.	Med	fusionen	mellem	KPMG	og	EY	er	der	reelt	kun	tale	om	
tre	virksomheder	på	dansk	grund,	som	ser	ud	til	at	have	ekspertisen	til	at	revidere	de	
store	institutter.	Hertil	kommer,	at	ny	regulering	kan	begrænse	det	antal	personer,	som	
kan	stå	for	revisionsopgaven.	Med	den	nye	certificering	af	revisorer	er	der	relativt	få,	
måske	ikke	mere	end	30-40	personer,	i	landet,	der	kan	foretage	revision	af	danske	pen-
geinstitutter,	når	certificeringsordningen	i	sin	nuværende	form	er	fuldt	indfaset.13

Markedet	for	ekstern	revision	har	en	helt	særegen	struktur.	På	den	ene	side	ses	den	eks-
terne	revisor	som	offentlighedens	repræsentant	ift.	at	sikre	retvisende	regnskaber	mv.	
Der	stilles	fra	myndighedernes	side	omfattende	krav	til	revisorernes	uddannelse	og	uaf-
hængighed,	og	der	er	en	lang	række	konkrete	proceskrav	til	det	arbejde,	som	eksterne	
revisorer	skal	lave.	Kravene	er	særligt	omfattende	for	revisorer	i	finansielle	virksomhe-
der.	Samtidigt	kan	revisorerne	blive	ramt	af	sanktioner,	hvis	revisionen	ikke	er	i	overens-
stemmelse	med	relevante	standarder.

På	den	anden	side	er	prisen	på	ekstern	revision	fastlagt	på	det	private	marked	for	re-
vision.	Det	er	kreditinstitutterne	selv,	der	betaler	for	den	eksterne	revision,	og	prisen	
er	dermed	grundlæggende	afhængig	af	kreditinstitutternes	efterspørgsel	efter	ydelsen,	
dvs.	deres	betalingsvillighed	for	ekstern	revision.	Samtidig	er	det	meget	svært	at	måle	
kvaliteten	af	ekstern	revision	løbende	–	det	er	et	meget	sammensat	produkt.	Det	bety-
der,	at	der	ikke	er	nogen	sikkerhed	for,	at	den	pris,	der	dannes	på	markedet,	kan	dæk-
ke	omkostningerne	ved	den	revisionskvalitet,	som	myndighederne	ønsker.	Tværtimod	
må	man	forvente,	at	kvaliteten	bliver	lavere	end	det,	myndighederne	efterstræber.	Hvis	
der	på	den	måde	er	et	indbygget	modsætningsforhold	mellem	markedets	funktion	og	
de	forventninger,	der	er	til	den	eksterne	revision,	kan	revisorerne	komme	under	stigen-
de	pres.	Desuden	er	det	sandsynligt,	at	de	skærpede	krav	til	revisorernes	uddannelse,	
uafhængighed	og	arbejdsopgaver	mv.	kun	har	begrænset	effekt	på	selve	revisionskva-
liteten,	da	disse	tiltag	ikke	automatisk	medfører	en	højere	betalingsvillighed	i	pengein-
stitutterne.

12.	 Jf.	Europa-Kommissionen	(2010):	Revisionspolitik:	Læren	af	krisen.	Grønbog,	KOM(2010)	561	endelig.
13.	 Jf.	Larsen	(2014c)	i	baggrundsrapporten.
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Markedsstrukturen	bidrager	også	til	at	svække	tilliden	til	revisorernes	uafhængighed	og	
til	deres	 rolle	 som	offentlighedens	 repræsentant.	Når	klienten	betaler	 for	 revisionen,	
kan	det	skabe	loyalitetskonflikter.	Det	gælder	primært,	hvis	en	klient	direkte	eller	indi-
rekte	har	stor	betydning	for	revisionsvirksomhedens	omsætning.

I	Danmark	er	der	ikke	tradition	for,	at	store	SIFI’er	skifter	ekstern	revisor.	Revisor-klient	
forholdene	er	meget	stabile.	I	perioden	2000	til	2012	har	de	fleste	SIFI’er	været	revide-
ret	af	de	samme	fire	revisionsfirmaer,	og	alle	SIFI’er	har	anvendt	det	samme	revisionsfir-
ma	gennem	hele	perioden.	Nogle	SIFI’er	har	i	perioder	anvendt	to	eksterne	revisionsfir-
maer.	Ingen	af	SIFI’erne	har	offentliggjort	regnskaber	med	supplerende	bemærkninger	
eller	forbehold.

Langvarigt	samarbejde	mellem	revisor	og	institut	kan	medføre	for	tætte	relationer	mel-
lem	revision	og	 ledelse	med	risiko	 for,	at	den	uafhængige	og	kritiske	kontrolfunktion	
svækkes.	Revision	af	store	SIFI’er	kan	også	styrke	revisionsfirmaets	renommé	og	der-
med	stille	virksomheden	bedre	i	konkurrencen	om	andre	kunder,	som	ikke	er	i	direkte	
konkurrence	med	pengeinstituttet.	Det	kan	desuden	være	omkostningsfuldt	at	miste	en	
stor	finansiel	virksomhed	som	kunde,	fordi	der	er	investeret	væsentlig	kapital	i	at	lære	
kundens	forhold	at	kende.	Disse	forhold	kan	også	svække	tilskyndelsen	til	at	tage	sto-
re	konflikter	med	ledelsen	i	institutterne.	Revisionsvirksomhederne	konkurrerer	om	kli-
enterne	i	udbudsrunder,	hvor	der	er	risiko	for	at	tabe	udbuddet,	selv	om	det	har	kostet	
mange	penge	at	lave.	Disse	omkostninger	skal	også	dækkes,	hvilket	kan	øge	tilskyndel-
sen	til	at	fastholde	især	de	store	kunder.14	Omvendt	kan	lange	kundeforhold	være	en	
forudsætning	for	at	kunne	revidere	SIFI’er,	fordi	det	stiller	krav	om	virksomhedsspecifik	
indsigt	og	tekniske	kompetencer.	Hyppig	udskiftning	af	revisor	kan	derfor	også	medføre	
forringet	kvalitet.	

Revisionsfirmaerne	 sælger	 også	 andre	 ydelser	 end	 den	 lovpligtige	 revision	 –	 såkaldt	
NAS.	Revisionsfirmaerne	kan	i	kraft	af	den	lovpligtige	revision	få	personlig	adgang	til	le-
delsen	i	pengeinstitutterne,	hvilket	forbedrer	mulighederne	for	at	opnå	markedsandele	
på	andre	områder	end	selve	revisionen.	NAS-ydelserne	påvirker	tilliden	til	revisors	uaf-
hængighed	og	risikerer	at	svække	revisors	fokus	på	selve	revisionsopgaven.	Samtidigt	er	
der	risiko	for,	at	revisor	på	et	tidspunkt	kan	komme	til	at	revidere	forhold,	som	direkte	
eller	indirekte	er	påvirket	af	rådgivningen.	

Et	argument	for	at	tillade	NAS-ydelser	er	omvendt,	at	revisionsfirmaerne	er	mere	diver-
sificerede	og	mindre	økonomisk	afhængige	af	den	lovpligtige	revision,	hvis	revisorerne	
også	tjener	penge	på	andre	revisionsydelser.	Desuden	giver	NAS-ydelser	mulighed	for	at	
opbygge	et	større	kendskab	til	virksomheden.	Omfanget	af	NAS-ydelser	er	ikke	ubety-
deligt,	og	der	findes	særlige	regler	om	hvilke	produkter,	revisionsvirksomheder	må	sæl-
ge	til	de	virksomheder,	de	reviderer.	Reglerne	blev	senest	revideret	af	Europa-Kommis-
sionen	i	slutningen	af	2013	og	indeholder	bl.a.	et	loft	over	NAS-ydelserne,	så	de	maksi-
malt	må	udgøre	70	pct.	af	værdien	af	den	lovpligtige	revision.	Såfremt	loftet	var	blevet	
introduceret	i	2007,	havde	det	været	bindende	i	årene	2007	og	2008,	men	ikke	i	perio-
den	2009-2012.

Større	kreditinstitutter	er	forpligtet	ved	lov	til	at	have	både	intern	og	ekstern	revision.	
Den	eksterne	revision	baseres	således	på	information	fra	og	samarbejde	med	institutter-
nes	interne	revision.	Desuden	skal	den	eksterne	revision	overvåge	den	interne	revision	
og	fastlægge	en	konkret	arbejdsdeling.	Den	interne	revisionschef	ansættes	af	bestyrel-

14.	Udgangspunktet	er	i	dag,	at	en	finansiel	virksomhed	maksimalt	må	have	den	samme	underskrivende	eksterne	revisor	i	syv	
år,	dette	kaldes	lovpligtig	revisor-rotation.	Efter	det	syvende	år	skal	den	underskrivende	eksterne	revisor	udskiftes	i	mindst	
to	år,	men	revisionsfirmaet	kan	fortsætte	med	at	beholde	sin	klient,	hvis	klienten	har	tillid	til	den	nye	underskrivende	
revisor	fra	samme	revisionsfirma.
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sen,	og	store	institutter	skal	desuden	etablere	et	revisionsudvalg	i	virksomheden.	Den	
lovpligtige	interne	revision	betyder	isoleret	set,	at	der	er	flere	ressourcer	til	at	foretage	
revision.	Det	kan	styrke	revisionskvaliteten,	og	den	interne	revision	giver	samtidig	be-
styrelsen	en	stærkere	rolle	over	for	den	daglige	ledelse	i	kreditinstituttet.	Men	samtidig	
medfører	kravet	om	intern	revision,	at	institutternes	betalingsvillighed	for	ekstern	revi-
sion	må	antages	at	falde	–	dvs.	at	ekstern	revisions	rolle	som	offentlighedens	repræsen-
tant	kan	svækkes.	For	den	eksterne	revision	kan	der	desuden	være	en	økonomisk	fordel	
ved	at	læne	sig	ukritisk	op	af	information	fra	den	interne	revision,	fordi	det	kan	reduce-
re	driftsomkostningerne.	Hvis	honorarerne	for	ekstern	revision	er	under	pres,	kan	eks-
tern	revision	måske	endda	blive	tvunget	til	gradvist	at	justere	sin	indsats,	fx	ved	at	sætte	
stramme	tidskrav,	anvende	mindre	rutineret	arbejdskraft,	gøre	mindre	brug	af	eksterne	
eksperter	osv.	Samtidig	er	store	institutter	imidlertid	forpligtet	til	at	nedsætte	et	revisi-
onsudvalg	i	instituttet	med	en	uafhængig	repræsentant,	hvor	bestyrelsen,	ekstern	og	in-
tern	revision	er	repræsenteret.	Det	kan	understøtte	dialog	og	kvalitet.

10.6.4 Kan den eksterne revision forbedres? 
Markedsstrukturen	for	ekstern	revision	af	SIFI-institutter	kan	ændres,	således	at	marke-
det	og	prisdannelsen	i	højere	grad	kan	understøtte	den	revisionskvalitet,	som	myndig-
hederne	efterstræber.	Der	vil	også	med	disse	modeller	være	en	udfordring	med	mar-
kedsstrukturen	i	den	forstand,	at	der	er	ret	få	udbydere	af	ekstern	revision	af	store	virk-
somheder,	og	at	kompetencekrav	og	certifikationsordningen	gør	det	vanskeligt	at	skabe	
konkurrence.	

Det	er	vurderingen,	at	revisionskvaliteten	kan	styrkes	ved	at	etablere	en	model,	hvor	
Finanstilsynet	bliver	opdragsgiver	for	revision	af	SIFI’er.	Det	kan	ske	direkte	ved	at	Fi-
nanstilsynet	formelt	ansætter	revisorer	til	opgaven	eller	mere	indirekte	ved,	at	Finans-
tilsynet	står	for	et	samlet	rammeudbud,	som	fastlægger	kvalitetskrav	mv.,	jf.	boks	10.5.	
I	denne	model	er	det	således	tilsynet,	som	opkræver	revisionshonorar	fra	SIFI’erne	og	
som	betaler	for	revisionen	og	sikrer,	at	forholdet	mellem	pris	og	krav	til	kvalitet	er	rime-
ligt	afstemt.	

Boks	10.5 Skitse	til	rammeudbudsmodel	for	ekstern	revision	af	SIFI’er

 ▪ Finanstilsynet	sender	revision	af	SIFI’er	i	udbud	med	relevante	krav	til	den	ydelse,	som	skal	
leveres.	Udbudsmaterialet	for	hvert	enkelt	institut	udformes	i	tæt	dialog	med	de	SIFI’er,	
der	skal	revideres	og	i	dialog	med	revisionsbranchen.	

 ▪ Revisionsvirksomheder/revisorer,	der	er	certificeret	til	at	revidere	SIFI’er,	kan	byde	på	kon-
trakten/rammeudbuddet,	der	fx	løber	5	år.	

 ▪ Finanstilsynet	gennemgår	tilbuddene	bl.a.	mht.	kvalitet	og	honorarkravet.	Konkurrence-
myndighederne	 skal	 efterse,	 at	 revisionsvirksomhederne	 ikke	udnytter	en	dominerende	
markedsposition.	

 ▪ Finanstilsynet	vælger	mindst	to	revisionsvirksomheder/teams,	som	SIFI-institutterne	hver	
især	kan	vælge	imellem.	Spørgsmålet	om	rotation	overlades	dermed	til	Tilsynet.

 ▪ SIFI-institutterne	 indbetaler	 revisionshonoraret	til	Tilsynet	eller	en	anden	offentlig	myn-
dighed,	som	herefter	står	for	aflønning	af	de	pågældende	revisionsvirksomheder/teams.	

 ▪ SIFI’erne	kan	opsige	samarbejdet	med	en	revisionsvirksomhed,	men	skal	i	givet	fald	accep-
tere	en	af	 staten	udvalgt	 revisor	blandt	dem,	der	har	deltaget	 i	 rammeudbuddet,	 i	den	
resterende	del	af	kontraktperioden	–	 indtil	næste	udbudsrunde.	En	 revisor,	der	opsiges	
pga.	en	konflikt	i	et	SIFI-institut,	kan	eventuelt	få	en	passende	kompensation.	

 ▪ Der	bør	i	et	sådant	system	ske	en	løbende	benchmarking,	hvor	priserne	på	ekstern	revision	
af	SIFI’er	i	Danmark	sammenlignes	med	de	priser,	som	betales	i	andre	lande.	

Tilsynet som 
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Det	må	antages,	at	høj	troværdighed	om	den	eksterne	revision	er	til	fordel	for	sunde	
kreditinstitutter,	bl.a.	fordi	det	reducerer	usikkerheden	om	institutterne	i	perioder,	hvor	
der	er	stor	usikkerhed	på	markedet.	For	disse	institutter	kan	styrket	troværdighed	om	
den	eksterne	revision	således	medføre	en	konkurrencemæssig	fordel,	som	delvist	kan	
opveje	et	højere	omkostningsniveau	ved	den	eksterne	revision.	

Den	nye	certificeringsordning	og	andre	krav	medfører	risiko	for,	at	der	fremover	vil	være	
meget	få	revisorer,	der	kvalificeres	til	at	revidere	finansielle	virksomheder.	Udfordrin-
gen	forøges	ved,	at	nogle	af	de	kvalificerede	ofte	kan	få	ansættelse	i	kreditinstitutter,	fx	i	
intern	revision,	bestyrelsesarbejde	mv.,	og	at	det	er	svært	for	nye	revisorer	at	blive	kva-
lificeret	til	at	revidere	finansielle	virksomheder.	

Mulighederne	for	at	kvalificere	sig	til	at	revidere	finansielle	virksomheder	via	uddannel-
sen	eller	passende	efteruddannelse	samt	erfaring	bør	derfor	forbedres.	

En	model	som	den	ovennævnte	vil	afvige	fra	den	markedsbaserede	tilgang,	som	gælder	
i	dag,	og	som	man	finder	i	andre	lande.	Det	kan	også	rumme	nogle	udfordringer.	Eksem-
pelvis	er	det	ikke	helt	enkelt	at	udforme	udbudsmaterialet	på	en	måde,	som	sikrer	høj	
kvalitet	til	en	rimelig	pris.	Desuden	sigter	modellen	på,	at	ekstern	revision	de	facto	bliver	
offentlighedens	kontrollant,	hvilket	kan	medføre,	at	samarbejdet	mellem	institutledel-
se	og	ekstern	revision	kan	blive	mere	anstrengt	og	at	informationsudveskling	mindskes.	

Derfor	kan	man	også	overveje	andre	muligheder,	som	holder	sig	inden	for	rammerne	af	
den	nugældende	markedsstruktur.	Ulempen	er	selvsagt,	at	disse	forslag	ikke	adresserer	
den	basale	markedsfejl,	nemlig	at	prisen	på	revision	ikke	nødvendigvis	svarer	til	de	kva-
litetskrav,	myndighederne	stiller:

 ▪ Audit only i SIFI’er.	De	revisorer/revisionsvirksomheder,	som	reviderer	SIFI’er,	må	ikke	
modtage	honorar	for	andre	opgaver	i	disse	virksomheder	–	dvs.	audit-only	i	SIFI’er.	

 ▪ En ekstra revisor til SIFI’er.	Finanstilsynet	bruger	sin	hjemmel	til	at	udpege	en	ekstra	
ekstern	 revisor	til	 SIFI’erne,	 som	skal	betales	af	 instituttet,	og	 som	skal	 leve	op	til	
samme	krav	som	og	arbejde	sammen	med	den	generalforsamlingsudnævnte	ekster-
ne	revisor.	Den	nye	revisor	kan	fx	få	den	særlige	opgave	at	fokusere	på	instituttets	
risikoprofil,	opgørelsen	af	risikovægtede	aktiver	og	solvens,	likviditet	samt	eftersyn	
af	stress-test	og	instituttets	genopretnings-	og	afviklingsplan	samt	andre	forhold,	der	
har	betydning	 for	 instituttets	 status	 som	”going	concern”	 i	perioder	med	finansiel	
ustabilitet.	Den	ekstra	revisor	må	ikke	modtage	honorar	fra	det	pågældende	SIFI-in-
stitut	for	andre	opgaver.

 ▪ Stikprøvekontrol af revision.	Der	indføres	mere	systematiske/grundige	stikprøvekon-
troller	af	den	eksterne	revision	af	SIFI’er.	Fx	kan	der	hvert	andet	år	gennemføres	en	
grundig	gennemgang	af	den	eksterne	revision	af	mindst	et	større	SIFI-institut.	

 ▪ Tjek af markedets funktion.	Der	foretages	en	grundig	vurdering	af	markedet	for	eks-
tern	revision	med	sigte	på	at	afklare,	om	det	markedsbestemte	honorar	for	ekstern	
revision	står	mål	med	de	krav,	som	myndighederne	stiller	til	den	eksterne	revision.	
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11.  Konkurrencen på det danske 
bankmarked

Boks	11.1 Hovedkonklusioner

 ▪ Konkurrencen	på	bankmarkedet	er	svag	i	Danmark	sammenlignet	med	andre	lande.	Der	er	ikke	tegn	på,	at	
konkurrencen	er	øget	i	årene	efter	finanskrisen	–	snarere	tværtimod.	

 ▪ Privatkunder	i	danske	banker	er	mindre	tilbøjelige	til	at	skifte	bank	end	privatkunder	i	andre	lande.	Samti-
digt	er	der	store	prisforskelle	mellem	bankerne.	Det	tyder	på,	at	barrierer,	der	hæmmer	kundernes	mulig-
hed	for	at	skifte,	kan	medvirke	til	at	forklare	den	svage	konkurrence.	Der	er	også	tegn	på,	at	konkurrence-
presset	fra	udlandet	er	begrænset.

 ▪ I	perioden	efter	krisen	er	der	gennemført	en	række	tiltag	med	sigte	på	at	øge	stabiliteten	i	den	finansielle	
sektor.	Disse	tiltag	har	medført,	at	store	institutter	har	fået	en	konkurrencefordel	i	forhold	til	de	mindre.	
Det	skyldes	bl.a.,	at	store	institutter	modtager	implicit	støtte,	som	ikke	modsvares	af	højere	kapitalkrav	og	
at	den	øgede	detailregulering	rammer	små	institutter	relativt	hårdt.	Dermed	skævvrides	konkurrencen.	

 ▪ EU’s	nye	regulering	skaber	et	mere	ensartet	regelgrundlag	for	bl.a.	kapitalkrav	og	håndtering	af	nødliden-
de	institutter	og	trækker	dermed	i	retning	af	mere	lige	konkurrence	på	tværs	af	lande.	Uden	for	Bankuni-
onen	vil	der	imidlertid	fortsat	være	mulighed	for	forskellig	praksis	bl.a.	ift.	krisehåndtering	og	tilsyn	i	de	
forskellige	lande.	

 ▪ Med	Bankunionen	er	der	udsigt	til	en	mere	ensartet	håndhævelse	af	reglerne	og	dermed	mere	lige	konkur-
rencevilkår	for	de	lande,	der	deltager.	Både	makroprudentiel	politik,	håndtering	af	nødlidende	institutter	
og	tilsyn	må	i	en	bankunion	ventes	at	blive	mere	ensartet	i	medlemslandene.	Det	vil	styrke	det	indre	mar-
ked	for	finansielle	tjenesteydelser	og	skabe	mere	lige	konkurrencevilkår	mellem	bankerne	i	medlemslan-
dene.	Dette	er	et	selvstændigt	argument	for	at	træde	ind.
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Boks	11.2 Anbefalinger

 ▪ Et	regime,	der	er	baseret	på	høje	kapitalkrav,	særligt	til	SIFI’er	og	mindre	detailregulering,	kan	understøtte	
den	finansielle	stabilitet	uden	at	forringe	konkurrencen.

 ▪ Afviklingssystemet	for	større	institutter	skal	sikres	troværdighed,	så	SIFI’erne	ikke	i	samme	grad	som	i	dag	
har	en	fordel	ved	at	være	omfattet	af	en	implicit	statsgaranti.	Det	kan	give	mindre	institutter	mere	lige	
konkurrencevilkår.

 ▪ Konkurrence-	og	Forbrugerstyrelsen	bør	vurdere	virkningen	på	konkurrencen	ved	alle	nye	reguleringstil-
tag,	der	påvirker	konkurrencen	på	bankmarkedet.	

 ▪ Det	skal	være	muligt	for	bankkunder	at	give	en	hvilken	som	helst	bank	tilladelse	til	at	indhente	oplysninger	
fra	skat	om	realkreditlån,	indkomstskat	mv.	Det	vil	lette	besværet	og	omkostningerne	ved	informations-
udveksling	i	forbindelse	med	bankskifte.	Denne	ændring	kan	ske	relativt	hurtigt	og	uden	nævneværdige	
omkostninger.

 ▪ Hvis	en	kunde	ønsker	det,	skal	kundens	nuværende	bank	videresende	oplysninger	om	kundens	kredithi-
storie,	nuværende	lån	og	andre	relevante	informationer	til	en	anden	bank.	Det	vil	øge	informationsudveks-
lingen	uden	at	øge	besværet	for	kunderne.	Dette	indebærer	koordinering	af	flere	it-systemer	og	er	derfor	
en	langsigtet	løsning.	

 ▪ Banker	har	i	dag	pligt	til	at	annoncere	deres	priser	til	privatkunder	(eksempelvis	højeste	og	laveste	rente	
på	et	givent	type	udlån).	Denne	pligt	skal	udvides	til	også	at	gælde	erhvervskunder.

 ▪ Det	er	en	barriere	for	bankskifte,	at	man	i	en	ny	bank	skal	have	nyt	kontonummer	og	kreditkort.	Der	bør	
arbejdes	i	retning	af	et	system	baseret	på	kontoportabilitet,	dvs.	at	en	kunde,	der	skifter	bank,	kan	bibehol-
de	sit	kontonummer.	Et	tilsvarende	system	kendes	i	dag	for	telefonnumre.	Systemet	findes	ikke	i	udlandet	
og	praktiske	problemer	vil	skulle	afklares	på	forhånd.	Det	vil	styrke	konkurrencen	yderligere.

11.1  Behov for øget konkurrence på markedet for 
finansielle ydelser

Konkurrence	er	vigtigt	for	et	velfungerende	marked	–	det	gælder	også	i	finanssektoren.	
Intens	konkurrence	holder	priserne	nede	og	kan	øge	tilskyndelsen	til	at	innovere	og	ud-
vikle	kvaliteten	til	gavn	for	forbrugere	og	erhverv.	

Der	er	relativt	lidt	konkurrence	på	bankmarkedet	i	Danmark	sammenlignet	med	andre	
lande.	Denne	konklusion	holder,	når	man	ser	på	en	lang	række	forskellige	indikatorer.	
Og	det	lader	til,	at	konkurrencen	ikke	er	intensiveret	efter	krisen.	Tværtimod	er	der	tegn	
på,	at	den	er	blevet	mindre	intens.

Formelt	stilles	større	kapitalkrav	til	de	store	SIFI-	kreditinstitutter,	men	disse	institutter	
har	også	fået	mulighed	for	at	anvende	de	såkaldte	IRB-modeller,	når	de	skal	opgøre	dis-
se	krav,	jf.	kapitel	6.	Overgangen	til	de	nye	metoder	har	efter	alt	at	dømme	givet	en	sol-
vensrabat	i	forhold	til	andre	institutter,	der	bruger	den	såkaldte	standardmetode.	
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Med	IRB-metoder	kommer	SIFI-institutter	til	at	stå	godt	i	konkurrencen	om	de	mest	kre-
ditværdige	kunder.	Samtidig	har	de	store	institutter	gavn	af	den	implicitte	statsgaranti,	
som	ikke	matches	af	højere	kapitalkrav.	Det	gør	det	muligt	for	dem	at	finansiere	sig	bil-
ligere.

Desuden	er	der	introduceret	en	omfattende	detailregulering	i	kølvandet	på	finanskrisen	
på	 EU-niveau	og	 nationalt.	 Det	medfører	 såkaldte	 omkostninger	til	 regelefterlevelse,	
som	formentlig	rammer	små	og	mellemstore	institutter	relativt	hårdere.	Også	dette	kan	
påvirke	konkurrencen	til	fordel	for	store	institutter.

EU-reguleringen,	som	er	gennemført	siden	krisen,	vil	medføre	mere	ensartede	regler	
i	forskellige	EU-lande.	Det	gælder	fx	kapitalkrav,	krav	til	virksomhedsledelse	mv.,	men	
også	reglerne	om	krisehåndtering,	som	dog	endnu	ikke	kendes	i	detaljer	i	de	forskellige	
lande.	Der	er	samlet	udsigt	til	en	bedre	relativ	konkurrenceposition	for	danske	institut-
ter,	fordi	reglerne	for	krisehåndtering	i	andre	lande	kommer	til	at	minde	mere	om	dem,	
vi	i	forvejen	har	i	Danmark	i	henhold	til	Bankpakke	3.	Desuden	vil	tilsynet	blive	stammet	
op	mange	steder.	Der	er	dog	fortsat	mulighed	for	at	have	forskellig	praksis,	det	gælder	
især	i	lande,	der	ikke	deltager	i	en	bankunion.	

Under	Bankunionen	vil	tilsynet	med	kreditinstitutterne	og	håndhævelse	af	regler	om	fx	
krisehåndtering	være	mere	ensartet.	Desuden	ser	det	ud	til,	at	reglerne	om	krisehånd-
tering	bliver	mere	troværdige	i	en	Bankunion.	Det	trækker	i	retning	af,	at	den	implicit-
te	garanti	alt	andet	lige	bliver	mere	ensartet	for	institutter	inden	for	samarbejdet.	Ban-
kunionen	vil	styrke	det	indre	marked	for	finansielle	tjenesteydelser	i	medlemslandene.	

Graden	af	konkurrence	kan	have	betydning	for	stabiliteten	på	bankmarkedet.	Men	fag-
litteraturen	har	ikke	noget	entydigt	svar	på,	om	mere	konkurrence	overordnet	set	øger	
eller	mindsker	stabiliteten.	Det	er	imidlertid	muligt	at	sikre	finansiel	stabilitet	med	re-
gulering,	som	ikke	svækker	konkurrencen	i	samme	omfang,	som	den	regulering,	der	nu	
er	besluttet.	

Eksempelvis	vil	højere	kapitalkrav	til	SIFI’erne	og	et	troværdigt	afviklingsregime,	hvor	ak-
tionærer	og	kreditorer	har	en	sikker	forventning	om,	at	de	selv	bærer	omkostningerne	
ved	store	tab,	kunne	mindske	store	institutters	konkurrencefordele	ved	at	reducere	den	
implicitte	statsgaranti.	Samtidig	vil	det	betyde	mere	velkapitaliserede	kreditinstitutter,	
hvilket	øger	stabiliteten.	Og	endelig	kan	højere	kapitalkrav	overflødiggøre	dele	af	detail-
reguleringen,	hvilket	også	kan	have	positive	virkninger	på	konkurrencen.

Et	andet	eksempel	er	tiltag,	der	gør	det	nemmere	for	forbrugerne	at	skifte	bank.	Det	vil	
trække	i	retning	af	højere	konkurrence	uden	nødvendigvis	at	skade	stabiliteten.

11.2  Set i et internationalt perspektiv er der lidt konkurrence 
på bankmarkedet i Danmark

I	stort	set	alle	internationale	studier,	der	måler	graden	af	konkurrence	på	bankmarke-
det,	ligger	Danmark	i	bund.	Det	fremgår	af	figur	11.1,	som	viser	at	Danmark	typisk	lig-
ger	blandt	de	20	pct.,	hvor	konkurrencen	er	ringest	–	i	ingen	af	analyserne	er	Danmark	
blandt	de	70	pct.	med	mest	konkurrence.1	Tidsperioden	og	antallet	af	lande	varierer	fra	
undersøgelse	til	undersøgelse,	men	konklusionen	er	i	alle	tilfælde,	at	Danmark	har	en	lav	
placering,	hvad	angår	konkurrencen	på	bankmarkedet.

1.	 I	figuren	medtages	kun	fagfællebedømte	artikler.	Studierne	måler	konkurrencen	ved	tre	forskellige	mål:	H-statistikken,	
Lerner-indekset	og	Boone-indekset.	Hver	metode	har	sine	fordele	og	ulemper.	Se	Kaarsen	(2014a)	i	baggrundsrapporten	
for	en	diskussion	af	de	forskellige	mål	og	tekniske	detaljer.	
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Figur 11.1 
Danmarks	placering	i	internationale	sammenligninger	af	konkurrencen	på	bankmarkedet	

Anm.:		Figuren	angiver	Danmarks	placering	i	procent,	hvor	0	er	en	sidsteplads	og	100	er	en	førsteplads,	hvad	angår	
konkurrence.

Kilde:		Kaarsen	(2014a)	i	baggrundsrapporten.

Det	Økonomiske	Råd	har	sammenlignet	konkurrencen	på	tværs	af	brancher	og	finder,	at	
der	er	relativt	lidt	konkurrence	i	den	finansielle	sektor.2	Alle	indikatorer	i	undersøgelsen	
peger	i	retning	af,	at	den	finansielle	sektor	er	blandt	de	brancher,	hvor	konkurrencen	er	
svagest.	Disse	sammenligninger	skal	 imidlertid	ses	 i	sammenhæng	med,	at	finansielle	
produkter	har	en	sammensat	karakter,	og	at	udlån	kræver	forudgående	kreditvurderin-
ger	og	kendskab	til	kunderne.	Derfor	er	det	vigtigt	at	sammenligne	med	markeder	i	an-
dre	lande,	og	her	bekræftes	billedet	af,	at	der	er	svag	konkurrence	på	det	danske	mar-
ked,	jf.	figur	11.1.	

Der	er	også	en	række	mere	indirekte	måder	at	måle	konkurrencen	på.	Eksempelvis	vil	
markeder	med	lidt	konkurrence	ofte	være	karakteriseret	ved,	at	der	er	store	prisforskel-
le	på	det	samme	produkt	fra	bank	til	bank.	Her	peger	et	internationalt	studie	på,	at	der	
er	store	prisforskelle	på	det	danske	bankmarked	sammenlignet	med	andre	lande.3 

Ingen	af	de	ovennævnte	analyser	omfatter	årene	under	og	efter	krisen.	Derfor	har	vi	la-
vet	en	analyse,	der	også	omfatter	perioden	efter	2008.	Konklusionen	er,	at	der	ikke	er	
tegn	på,	at	konkurrencen	er	blevet	mere	intens	under	krisen	snarere	tværtimod,	jf.	figur	
11.2.4	Konklusionen	påvirkes	ikke	af,	om	realkredit	medtages	i	analysen.

2.	 De	anvender	en	række	forskellige	indikatorer.	Det	primære	mål	er	et	Lerner-indeks	for	prismarkup.	Derudover	ser	de	på	
lønpræmier	og	forrentning	af	egenkapital,	jf.	Det	Økonomiske	Råd	(2005):	Dansk	Økonomi,	efterår	2005.

3.	 Jf.	Kaarsen	(2014a)	i	baggrundsrapporten.	
4.	 Man	skal	være	varsom	med	at	fortolke	på	ændringer	i	H-statistikken	over	kortere	perioder,	da	udsving	fra	år	til	år	kan	

afspejle	forhold,	som	ikke	er	relaterede	til	konkurrencen.
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Figur 11.2 
Indikator	for	konkurrence,	beregnet	på	baggrund	af	data	for	de	5	foregående	år

Anm.:	 Figuren	viser	udviklingen	i	H-statistikken	beregnet	for	de	5	foregående	år.	H-statistikken	er	et	hyppigt	anvendt	mål	i	
den	nævnte	litteratur.	H	ligger	mellem	0	og	1,	hvor	0	er	mindst	og	1	er	mest	konkurrence.	H-statistikken	kan	ses	som	
et	mål	for,	om	ændringer	i	omkostningerne	slår	igennem	i	prisen	eller	i	profitten.	Jo	mindre	gennemslag	på	prisen	jo	
mindre	konkurrence.

Kilder:	Kaarsen	(2014a)	i	baggrundsrapporten.

Konkurrenceindikatoren	omfatter	principielt	alle	bankydelser	og	dækker	over,	at	der	på	
nogle	områder	er	mere	effektiv	konkurrence	end	på	andre.	Fx	er	der	formentlig	god	kon-
kurrence	om	udlån	til	store	erhvervskunder.	Det	samlede	billede	er	imidlertid,	at	kon-
kurrencen	er	forholdsvis	svag	på	de	parametre,	der	normalt	anvendes,	når	man	vurde-
rer	konkurrencesituationen.

11.3 Den nye regulerings betydning for konkurrencen

Den	implicitte	statsgaranti	som	følger	af	SIFI-status	medfører	en	tilskyndelse	til	at	hol-
de	lav	egenkapital	i	institutterne	og	betyder,	at	institutterne	kan	få	billigere	finansiering.	
Det	anslås,	at	fire	af	de	store	danske	SIFI-institutter	kan	opnå	en	besparelse	på	deres	fi-
nansieringsomkostninger	på	ca.	0,48	pct.point	i	gennemsnit	på	usikrede	obligationslån,	
som	følge	af	deres	særlige	status	som	SIFI-institutter	(opgjort	for	2012).5	Det	giver	iso-
leret	set	en	væsentlig	konkurrencefordel	over	for	mindre	institutter,	hvor	der	i	dag	er	
et	velfungerende	regime	for	afvikling,	og	hvor	der	ikke	på	samme	måde	er	en	implicit	
garanti.6

Derudover	har	SIFI-institutterne	 fået	tilladelse	af	Finanstilsynet	til	at	anvende	såkald-
te	 IRB-modeller	 i	 opgørelsen	af	 risikovægte	 for	 kreditrisiko.	De	øvrige	banker	bruger	
derimod	som	udgangspunkt	den	såkaldte	standardmetode	til	opgørelse	af	 risiko.	Det	
betyder	bl.a.,	at	SIFI-institutter	stilles	bedre	i	konkurrencen	om	solide	erhvervskunder	
med	lav	misligholdelsessandsynlighed	og	som	kan	stille	god	sikkerhed	for	lånene.	Over-
gangen	til	IRB	betyder	samtidig,	at	stramningerne	i	de	samlede	kapitalkrav,	som	følger	
af	de	nye	regler,	er	relativt	små	for	SIFI-institutter,	når	man	sammenligner	med	situati-
onen	før	krisen	(2007).	

5.	 Larsen	og	Karlsson	(2014)	i	baggrundsrapporten.
6.	 Jf.	OECD	(2011):	Bank	competition	and	financial	stability,	for	en	diskussion	af	de	konkurrenceforvridende	effekter	af	impli-
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Overgangen	til	IRB-modeller	medførte	således	et	stort	fald	i	SIFI-institutternes	samlede	
gennemsnitlige	risikovægt	på	op	mod	40	pct.	ved	overgangen	til	de	nye	metoder	i	2008	
og	årene	efter.	Dette	relative	fald	i	risikovægten	er	større	end	for	gruppe	II-banker,	der	
bruger	standardmetoden.	Det	er	vurderingen	at	gevinsten	ikke	er	modvirket	af	større	
kapitalkrav	til	de	største	institutter,	som	indfases	frem	mod	2020.7	Det	medfører	isoleret	
set	en	konkurrencefordel	ift.	mindre	institutter. 

Detailreguleringens	omfang	og	kompleksitet	er	forøget	væsentligt.	Navnlig	for	mindre	
institutter	kan	det	være	en	økonomisk	belastning	at	få	etableret	tilstrækkelige	funktio-
ner,	der	sikrer	regelefterlevelse,	som	kan	sikre	den	nødvendige	viden	og	proceskontrol	
i	stabsfunktioner,	ledelse	og	bestyrelse.	De	komplicerede	og	omfattende	regler	forøger	
stordriftsfordelene	og	kan	derfor	svække	konkurrencepresset	fra	de	små	og	mellemsto-
re	banker.

De	senere	år	er	der	samtidig	sket	en	udvikling	i	retning	af,	at	store	banker	har	overtaget	
ejerskabet	af	store	realkreditinstitutter,	samt	at	større	realkreditinstitutter	nu	også	dri-
ver	bankvirksomhed.	Fx	er	RealkreditDanmark	og	BRF	overtaget	af	hhv.	Danske	Bank	og	
Jyske	Bank.	Denne	ejerstruktur	kan	også	svække	konkurrencen,	fordi	sandsynligheden	
for,	at	kunder	må	samle	alle	deres	engagementer	i	ét	institut,	forøges.	Konkurrencen	på	
enkeltprodukter	kan	blive	mindsket.

Siden	2006	er	SIFI-institutternes	andel	af	de	samlede	udlån	steget	 fra	godt	75	pct.	til	
knap	85	pct.,	jf.	figur	11.3.	Det	afspejler	bl.a.,	at	relativt	mange	små	og	mellemstore	kre-
ditinstitutter	blev	nødlidende	under	krisen.	Dermed	er	en	væsentligt	større	del	af	mar-
kedet	koncentreret	på	institutter,	som	i	varierende	grad	modtager	implicit	støtte.	Det	
kan	ikke	udelukkes,	at	en	konsolidering	af	den	danske	finanssektor	kan	være	hensigts-
mæssig,	men	det	bør	ikke	ske	via	tiltag,	som	medfører	ulige	konkurrencevilkår.	

Figur 11.3 
SIFI’ernes	andel	af	samlede	udlån	

Anm.:		Tallene	er	på	moderselskabsniveau.	Realkreditudlån	er	ikke	inkluderet;	såfremt	de	inkluderes,	ændrer	det	ikke	ved	
det	overordnede	billede.

Kilde:		 Finanstilsynet.

Mange	kreditinstitutter	har	stemmerets-	og	ejerbegrænsninger	i	deres	vedtægter,	som	
forhindrer,	at	storaktionærer	kan	få	bestemmende	indflydelse	på	instituttet.	Dette	for-
hindrer	også,	at	danske	institutter	kan	overtages	af	andre	aktører,	som	er	mere	effektive	

7.	

Detailreguleringen 

Realkredit og 

bankvirksomhed 

samles 

SIFI’er har vundet 

markedsandele 

75 

80 

70 

85 

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

Pct. 

Stemmerets- og 

ejerbegrænsninger 



171

og	bedre	til	at	drive	bankvirksomhed	–	fx	fordi	de	er	bedre	rustet	til	at	håndtere	de	nye	
regulatoriske	krav.	Begrænsningerne	kan	også	reducere	muligheden	for	at	bryde	lokale	
monopoler,	men	de	kan	selvsagt	også	forhindre	overtagelser,	der	har	til	formål	at	mind-
ske	konkurrencen.	Der	er	også	en	række	reguleringsmæssige	krav,	som	skal	være	op-
fyldt,	før	Finanstilsynet	giver	godkendelse	til	at	drive	bankvirksomhed.	Det	gør	det	svært	
og	omkostningsfyldt	at	starte	en	ny	bank,	som	tager	mod	dækkede	indskud.

Der	er	en	klar	tendens	til,	at	kreditvilkår	afhænger	af,	om	pengeinstituttet	har	konkret	
kendskab	til	kundens	kredithistorie.	Kunderne	falder	således	ofte	nedad	i	kredithierar-
kiet,	hvis	de	skifter	bank,	indtil	de	over	for	det	nye	institut	har	vist,	at	de	har	en	høj	be-
talingsvillighed	og	-evne.	Det	er	udtryk	for	assymmetrisk	information,	som	er	et	grund-
vilkår	i	sektoren,	men	som	også	svækker	mulighederne	for	at	opnå	stærk	konkurrence.

Der	er	relativt	få	udenlandske	kreditinstitutter	på	det	danske	marked.	Det	tyder	på,	at	
der	kan	være	adgangsbarrierer,	der	reducerer	konkurrencen.	Barriererne	kan	afspejle	
det	danske	markeds	begrænsede	størrelse	i	kombination	med,	at	det	er	forbundet	med	
omkostninger	ved	at	gå	ind	på	markedet.	Desuden	kan	det	ikke	afvises,	at	forskellig	re-
guleringspraksis	har	en	betydning,	 jf.	kapitel	8.	Under	alle	omstændigheder	er	det	et	
problem,	hvis	der	ikke	er	en	troværdig	trussel	om,	at	udenlandske	institutter	træder	ind	
på	markedet,	når	priserne	er	relativt	høje.

11.4 Det skal være lettere at skifte bank

Der	er	relativt	store	prisforskelle	på	bankmarkedet	for	privatkunder.	Konkurrence-	og	
Forbrugerstyrelsen	påpeger	desuden,	at	tilbøjeligheden	til	at	skifte	bank	er	særligt	lav	i	
Danmark	sammenlignet	med	andre	EU-lande.8	Det	tyder	på,	at	der	kan	være	barrierer,	
der	forhindrer	bankskifte.	Tiltag,	der	fjerner	sådanne	barrierer,	vil	alt	andet	lige	øge	kon-
kurrencen	på	markedet	til	gavn	for	forbrugerne.

Konkurrence-	og	Forbrugerstyrelsen	arbejder	med	en	web-baseret	platform,	som	har	
til	formål	at	øge	gennemsigtigheden	og	priskonkurrencen	på	markedet	ved	at	gøre	det	
nemmere	at	skifte	bank.	 Idéen	er,	at	når	man	søger	 lån	hos	en	bank,	bliver	tilbuddet	
automatisk	sendt	 i	udbud	hos	andre	banker.	Det	mindsker	besværet	ved	at	 indhente	
tilbud	og	forhandle	lån	hos	forskellige	banker.	Det	er	vanskeligt	på	forhånd	at	vurdere	
effekten	af	dette	tiltag,	men	det	kan	ikke	udelukkes,	at	det	vil	øge	tilbøjeligheden	til	at	
skifte	bank.

I	England	er	der	i	september	2013	indført	en	såkaldt	current	account	switch	service,	som	
skal	mindske	besværligheden	og	usikkerheden	ved	bankskifte.	Ordningen	er	frivillig	for	
bankerne	og	omkostningerne	afholdes	af	bankerne.	Servicen	indebærer	bl.a.,	at	bank-
skifte	skal	ske	inden	for	7	dage,	og	at	eventuelle	kontooverførsler	 i	13	måneder	efter	
flytningen	til	og	fra	den	gamle	konto	omdirigeres	til	den	nye	konto.	Derudover	udstedes	
en	garanti	for,	at	eventuelle	tab,	som	følge	af	fejl	i	forbindelse	med	flytningen,	dækkes	af	
bankerne.	I	de	9	måneder	efter	servicen	er	indført,	er	antallet	af	bankskift	forøget	med	
ca.	15%	i	forhold	til	året	før.9

Virksomheden	e-nettet	har	 i	 samarbejde	med	Finansrådet	udviklet	 en	platform,	 som	
skal	gøre	det	nemmere	at	overføre	konti	og	lån	ved	bankskifte.	Platformen	er	blevet	ud-
bredt	til	samtlige	banker	i	løbet	af	foråret	2014,	men	har	haft	en	del	opstartsproblemer.	

8.	 Jf.	Konkurrence-	og	Forbrugerstyrelsen	(2013):	Konkurrencen	på	Bankmarkedet	for	Privatkunder.
9.	 Der	kan	være	mange	andre	faktorer,	der	påvirker	tilbøjeligheden	til	at	skifte	bank,	så	dette	tal	skal	ikke	opfattes	som	et	

estimat	af	effekten	af	tiltaget.	Men	det	peger	i	retning	af,	at	der	kan	være	gevinster	at	hente,	ved	at	gøre	det	nemmere	og	
sikrere	at	skifte	bank.
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På	sigt	forventes	det,	at	løsningen	betyder	hurtigere	og	mindre	omkostninger	ved	bank-
skifte,	hvilket	kan	øge	konkurrencen.

For	nogle	kunder	kan	det	også	være	forbundet	med	ekstra	besvær	at	skulle	have	nyt	
kontonummer	ved	bankskifte.	Eksempelvis	kan	det	betyde,	at	faste	betalinger	ikke	går	
igennem,	og	for	virksomheder	kræver	det	ændringer	af	hjemmeside,	annoncering	mv.	
Et	system	hvor	kontonummeret	kan	overføres	fra	den	gamle	til	den	nye	bank	–	som	det	
er	tilfældet	med	telefonnumre	ved	skift	af	teleselskab	–	kan	mindske	besværet	ved	at	
skifte	bank	og	dermed	øge	konkurrencen.	Dette	kræver	dog,	at	en	række	tekniske	pro-
blemer	løses.	På	den	anden	side	kan	muligheden	på	sigt	føre	til	en	ny	type	virksomhed,	
der	på	vegne	af	forbrugere	løbende	vælger	den	bank,	der	giver	de	mest	lukrative	vilkår.	
Dette	vil	for	alvor	kunne	forbedre	konkurrencen.

En	anden	mulighed	er	at	øge	kundernes	information	om	bankernes	forskellige	tilbud	og	
priser.	En	rapport	udfærdiget	for	EU-kommissionen	finder,	at	mere	information	har	en	
begrænset	effekt	på	tilskyndelsen	til	at	skifte	bank.10	For	meget	 information	kan	 lige-
frem	forvirre	kunderne	og	øge	tilbøjeligheden	til	at	blive	i	samme	bank.	I	Danmark	kan	
bankkunder	bruge	 internetportalen	www.pengepriser.dk	til	 at	 skabe	et	overblik	over	
forskellige	tilbud	og	priser.	Samtidig	er	det	lovpligtigt,	at	bankerne	oplyser	en	årlig	om-
kostningsprocent	 (ÅOP),	der	angiver	den	samlede	pris	ved	et	 lån.	Bankerne	skal	også	
skilte	med	rentespændet,	dvs.	 laveste	og	højeste	 rente	 for	et	givent	 lån.	Til	gengæld	
har	de	ikke	pligt	til	at	oplyse	om,	hvorfor	en	given	kunde	ikke	får	den	laveste	rentesats.	
Dermed	er	det	svært	for	kunden	at	afgøre,	om	en	høj	rente	skyldes	usikkerhed	omkring	
tilbagebetalinger	på	lånet,	eller	om	banken	tager	for	høje	renter	i	forhold	til	konkurre-
rende	banker.

Der	er	imidlertid	ikke	krav	om,	at	bankerne	skal	skilte	med	rentespænd	over	for	virksom-
heder.	Det	er	nærliggende	at	kræve	dette.

Bankernes	mulighed	for	at	kreditvurdere	deres	kunder	har	betydning	for	graden	af	kon-
kurrence.	For	at	vurdere	den	enkelte	kundes	evne	til	at	tilbagebetale	lån,	benyttes	kun-
dernes	tilbagebetalingshistorik,	lønsedler	og	skatteoplysninger.	I	Danmark	har	den	nu-
værende	bankforbindelse	adgang	til	en	lang	række	informationer,	som	muliggør	en	præ-
cis	kreditvurdering.	Det	er	vigtigt,	at	alle	banker	har	relativt	ubesværet	tilgang	til	infor-
mation	omkring	potentielle	kunder,	så	de	har	mulighed	for	at	afgive	tilbud.	Det	er	også	
vigtigt,	at	det	ikke	medfører	ekstra	besvær	for	kunderne	at	give	andre	banker	adgang	til	
information	–	eksempelvis	fra	myndighederne	eller	den	nuværende	bankforbindelse	–	
der	kan	påvirke	kreditvurderingen.	

Skat	har	udviklet	en	digital	platform,	eSKATdata,	som	med	kundens	samtykke	gør	det	
muligt	at	overføre	lønsedler	og	skatteoplysninger	til	banken	digitalt.	I	dag	gælder	dette	
kun	for	nuværende	kunder.	På	grund	af	lovgivningen	har	en	bank,	der	skal	afgive	et	til-
bud	til	en	potentiel	kunde,	ikke	samme	mulighed.	Dette	er	en	barriere	for	bankskift,	som	
vil	være	relativt	let	at	fjerne.	

Et	muligt	næste	skridt	kan	være	et	krav	om,	at	en	bank,	efter	kundens	anmodning,	skal	
udlevere	information	om	betalingshistorik	mv.	til	andre	banker.11	Man	kan	i	princippet	
forestille	sig,	at	denne	informationsudveksling	kan	foregå	via	den	ovennævnte	digitale	
platform,	som	er	udviklet	af	e-nettet,	til	at	overføre	konti	mv.	mellem	banker.

10.	 Jf.	Europa-Kommissionen	(2012):	Bank	fees	behavior	study.	
11.	 For	dårlige	betalere	kan	dette	dog	føre	til,	at	bankskift	bliver	sværere,	mens	gode	betalere	får	fjernet	usikkerheden	om	

deres	økonomi,	hvilket	gør	det	lettere	for	dem	at	skifte	bank.
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