“Energidebatten praeges ikke blot af risikoen

for nye olieblokader og prischok, men ogsa i haj
grad af frygt for, at der pa lidt laengere sigt vil ind-
traeede en naturbetinget mangel pa olie og andre
energirastoffer, som vil fa produktionen og hele
samfundsmaskineriet til at ga i sta. Den sidstnaevn-
te frygt ma dog anses for ubegrundet pa grund af
de manage tilpasnings- og skonomiseringsprocesser,
som energiprisstigningerne udlgser. Kaernen i den
ynaturbetingede» del af energiproblemerne er ikke,
at energibehovet ikke vil kunne daekkes, men at det
ma ske til stadig stigende priser og omkostninger,
som industrilandene folgelig ma tilpasse deres
gkonomier til."

Fra sammenfatningen i rapporten “Dansk gkonomi og energiproblemerne”,
juni 1980




Finansiel
reqgulering - udvikling
og udfordringer

Af Per Callesen!

De seneste drs krise har vist, at flere af de finansielle problemstillinger,
som Det Okonomiske Rad behandlede tilbage i 1980erne og 1990erne,
fortsat er aktuelle. Artiklen diskuterer tendensen i den finansielle regule-
ring over de seneste artier og drofter den procykliske natur af det finan-
sielle system samt hdndteringen af nedlidende pengeinstitutter. Der er
taget mange vigtige tiltag, men der er ogsd store udfordringer forude.

Det Okonomiske Rad har gennem de seneste 50 &r bidraget til at hgjne
den gkonomiske debat. Med fokus pé& udviklingen i den reale gkonomi
har Réddet gennem sine analyser veeret med til at seette dagsordenen i
forhold til en lang reekke finans- og strukturpolitiske udfordringer.

Den finansielle krise har for alvor demonstreret den gensidige athen-
gighed mellem den finansielle sektor og den reale gkonomi. Nar proble-
mer i den finansielle sektor kan have s negative effekter for den gvrige
gkonomi, som vi har set under krisen, satter det spgrgsmalstegn ved, om
reguleringen af den finansielle sektor giver pengeinstitutter og investorer
de rette incitamenter. Det kan derfor ikke overraske, at den finansielle
regulering tiltreekker sig stor opmaerksomhed i disse ar, badde nationalt og
internationalt.

Det Okonomiske Rad har med mellemrum sat fokus pa udvalgte emner i
relation til den finansielle sektor og reguleringen heraf. Det var fx tilfeel-
det i efterarsrapporten fra 1986, der beskrev de daveerende brancheglid

! Nationalbankdirektor og medlem af Det Okonomiske Rad siden 1. februar 2011. Per Callesen takker
Brian Liltoft Andreasen, fuldmeegtig i Kapitalmarkedsafdelingen, Danmarks Nationalbank, for kyndig
hjeelp ved udarbejdelse af bidraget.



ninger og innovationer pd de finansielle markeder, samt i efterarsrappor-
ten fra 1994, der behandlede de samfundsgkonomiske konsekvenser af
liberaliseringen af de finansielle markeder, der tog fart i sidste halvdel af
1980erne.

Flere af de problemstillinger, som Radet dengang skitserede, er fortsat
aktuelle i dag. Selv om der er taget store skridt i de seneste ér, er vi end-
nu ikke i mél. Det geelder bl.a. i forhold til behovet for at reducere pro-
cyklikalitet og hdndtere ngdlidende institutter i det finansielle system.

Behovet for finansiel regulering

Det Okonomiske Rad beskrev i efteraret 1986 baggrunden for, at den
finansielle sektor er underlagt strengere regulering og stgrre overvigning
end andre sektorer og erhverv. Radet forklarede det med hensynet til

at sikre tiltroen til den finansielle sektor og den finansielle stabilitet og
pépegede, at samfundet ikke fuldt ud kunne lade konkurser spille den
samme rolle som gkonomisk reguleringsmekanisme i forhold til den
finansielle sektor som i andre sektorer.

Det var Rédets opfattelse, at hensynet til systemets stabilitet bedst blev
varetaget gennem “forholdsvis hgje krav til pengeinstitutternes egen-
kapital, gennem regnskabsbestemmelser, der sikrer, at kunder og aktio-
neerer kan falge med i institutternes aktiviteter, samt gennem offentligt
tilsyn med overholdelse af de ngdvendige regler i denne henseende”.
Rédet skelnede mellem to veje til at sikre den finansielle stabilitet,
henholdsvis “regelvejen” og “egenkapitalvejen”. “Regelvejen” inde-
bar, at pengeinstitutterne blev begreensede af detaljerede likviditets- og
placeringsregler, mens “egenkapitalvejen” havde til formal at sikre den
finansielle stabilitet gennem krav til institutternes egenkapital.

“Egenkapitalvejen” blev den dominerende tilgang i sdvel den danske
som den internationale regulering i form af det sdkaldte solvenskrav.
Frem til 1991 blev kravet til et instituts solvens fastsat pd baggrund af
instituttets samlede geelds- og garantiforpligtelser. Dette blev eendret
med Basel I, der blev implementeret i Danmark i 1991. Nu var det ikke
leengere de samlede geelds- og garantiforpligtelser, der var bestemmende
for kravet til et instituts solvens. Basel I introducerede i stedet begrebet



risikoveegtede poster, der i hgjere grad skulle afspejle instituttets faktiske
risikoeksponeringer. Fremover skulle solvensen mindst udgere 8 pct. af
de risikoveegtede poster.

Med Basel I blev pengeinstitutternes solvenskapital opdelt i henholdsvis
kernekapital (Tier 1-kapital) og supplerende kapital (Tier 2-kapital). Ker-
nekapitalen omfattede aktiekapital og reserver, der kunne deekke tab pa
going concern-basis, mens den supplerende kapital bestod af efterstillet
geeld, der typisk farst ville kunne deekke tab i en konkurssituation (gone
concern). Mindst 50 pct. af solvenskapitalen skulle besta af kernekapital.
Baselkomiteen udsendte i 1998 nogle overordnede retningslinjer for an-
vendelsen af en ny type Tier 1-kapital, hybrid kernekapital, som danske
pengeinstitutter fra 2002 fik mulighed for at medregne ved opggarelsen af
kernekapitalen.

Kravet om, at solvenskapitalen mindst skulle udgare 8 pct. af de risi-
koveegtede poster, blev fastholdt op gennem 00erne. Men, det var ikke
ensbetydende med, at der ikke fandt lempelser sted. Lempelserne havde
form af nye beregningsmetoder til opgorelse af de risikoveegtede poster,
herunder de sdkaldte IRB-metoder, hvor risikoveaegtene beregnes pa
baggrund af interne kreditvurderingsmodeller. Muligheden for at anven-
de IRB-metoderne var et centralt element i Basel II-reglerne, der blev
implementeret i Danmark fra 2007. Der skete dermed en langt kraftigere
differentiering af risikoveegtene med nuancering som fordel, men med
potentielle tab af gennemsigtighed og sammenlignelighed.

Et andet element i Basel II var en styrkelse af den sdkaldte tilsynspro-
ces, der bl.a. indebar, at institutterne skulle etablere en intern proces til
vurdering af deres individuelle solvensbehov. Det individuelle solvens-
behov skulle afspejle risikoprofilen i det enkelte institut og tage hgjde
for risici, som ikke blev indfanget ved opggerelsen af de risikoveegtede
poster. Det har siden 2010 veret et serligt dansk krav, at institutterne
skal offentliggore det individuelle solvensbehov. Flere af de danske
pengeinstitutter, der er blevet ngdlidende under den finansielle krise,
er blevet lukket som fglge af manglende opfyldelse af det individuelle
solvensbehov. Disse institutter er siledes blevet lukket, selv om deres
solvensprocent var hgjere end minimumskapitalkravet pa 8 pct. Det er et
spergsmal, om denne form for “tidlig indgriben” altid bidrager til at re-
ducere de samlede tab. Hensynet til indskydere og kreditorer tilsiger en
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umiddelbar reaktion ved manglende opfyldelse af solvensbehovet. Det

kan pa den anden side ikke udelukkes, at der, athengigt af situationen,
kan vaere potentielle gevinster ved at give ngdlidende institutter mulig-
hed for at gennemfgre en genopretning.

Den finansielle krise har vist, at den hidtidige regulering af den finan-
sielle sektor ikke har veeret tilstreekkelig. Selv om man i reguleringen
fulgte “egenkapitalvejen”, var institutterne ikke tilstreekkeligt kapitali-
serede til at modsté en alvorlig krise. Hertil kom, at finansieringsstruk-
turen i mange institutter viste sig at veere uhensigtsmaessig, og at insti-
tutternes likviditetsberedskaber var utilstreekkelige til at hdndtere en
situation med stress pa de finansielle markeder.

Disse erfaringer fra den finansielle krise var baggrunden for, at Baselko-
miteen i december 2010 udsendte et nyt st retningslinjer for regulerin-
gen af den finansielle sektor, Basel III. De nye retningslinjer vil via ny
EU-regulering blive implementeret i dansk lovgivning over en arrakke.
Udover at stille starre krav til bankernes solvens fastsetter Basel III som
noget nyt krav til institutternes likviditet i form af en likviditetssted-
pude bestdende af likvide aktiver af hgj kvalitet samt til institutternes
finansieringsstruktur, der i hgjere grad skal baseres pa sakaldte stabile
finansieringskilder. Den finansielle krise har vist et stort behov for at
forbedre institutternes likviditetsstyring, men det skal bemerkes, at
ingen af de nye tiltag har vaeret prgvet for, og at ingen kender de samlede
konsekvenser heraf. Indfgrelsen af kravet til likviditetsstedpuden har al-
lerede vist sig at udgere en seerlig udfordring, idet kravet forudseetter, at
likvide aktiver af hgj kvalitet kan defineres pa tveers af landegreenser og
forskelligartede finansielle systemer. I en dansk sammenheng er det en
konkret udfordring, at Basel komiteen leegger op til praeferencestilling til
(alle) statspapirer, uanset at kreditkvalitet og likviditet for béde stats- og
realkreditpapirer er meget forskellige pa tvaers af lande. Problemet lgses
efter alt at demme i EU’s konkrete implementering.

Med de nye likviditetskrav beveeger den internationale regulering sig i
retning af en kombination af “regelvejen” og “egenkapitalvejen”. Den
samme tendens kan ses i den nationale regulering, hvor Finanstilsy-
net har indfert den sdkaldte tilsynsdiamant, der fastsetter indikative
greenseverdier for institutternes risikotagning i forhold til fem udvalgte
nggletal, henholdsvis udlansveekst, likviditetsoverdeekning, fundingra-



tio, store engagementer og ejendomseksponering. Hensigten hermed er at
undg4, at institutterne pa ny péatager sig uforholdsmeessigt store risici.

Procyklikalitet og finansiel requlering

Den finansielle sektor er af natur procyklisk i sin adfeerd. Det @konomi-
ske Réd beskrev dette feenomen i efteraret 1994 i lyset af den liberalise-
ring af de finansielle markeder, der havde fundet sted siden starten af
80erne: “Ophevelse af restriktioner pa ldnemarkederne vil dbne mu-
lighed for et samspil mellem kreditforhold og gkonomisk aktivitet, der
tidligere var undertrykt, og konjunkturbilledet vil derfor forandres. Det
er sdledes plausibelt, at ldngivere under en hgjkonjunktur, hvor realpri-
serne pé fast ejendom og andre former for pant typisk stiger, alt andet
lige er mere tilbgjelige til at yde kredit. Omvendt kan en lavkonjunktur
vaere karakteriseret ved en mere tilbageholdende adfeerd hos kreditgiver-
ne. I begge tilfeelde vil kreditgivningsadferden bidrage til at forsteerke
konjunkturudsvingningerne sammenlignet med et reguleret marked”.

Den procykliske adfeerd har veeret tydelig i forbindelse med den finan-
sielle krise. I tiden frem til midten af 2008 var optimismen stor, tabene
smé og risikovilligheden hgj. Som felge heraf steg pengeinstitutternes
udlan kraftigt. Det eendrede sig brat efter konkursen i Lehman Brothers.
Optimismen forsvandt, tabene begyndte at stige, og udlansvekst blev til
udlénsfald, jf. figur 1.

Det Okonomiske Rad pegede i 1994 p4, at dereguleringen af de finansiel-
le markeder kunne forsteerke procyklikaliteten i den finansielle sektor.
Efter den finansielle krise er der kommet fokus pé, at mens en stram re-
gulering reducerer risikoen for kriser, kan ogséa elementer i reguleringen
have indbyggede procykliske effekter.

De internationale regnskabsstandarder, der har veeret anvendt i EU siden
2005, er blevet kritiseret for at have fart til gget volatilitet i pengeinsti-
tutternes resultater. Det kan have fdet nogle pengeinstitutter til at udbe-
tale hgje udbytter i de “gode” ar med det resultat, at solvenskapitalen
var utilstreekkelig, da krisen satte ind. Kritikken har iseer omhandlet
mulighederne for at basere de regnskabsmeessige veerdianseettelser pa
markedsvaerdier samt reglerne for nedskrivning af udlédn. De nye ned-
skrivningsregler gjorde det ikke leengere muligt at hensaette til tab efter
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Figur 1. Udlansveekst og nedskrivninger pad udldn i danske
pengeinstitutter
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Anm.: Pengeinstitutter i Finanstilsynets gruppe 1-3.

Kilde: Cato Baldvinsson, Torben Bender, Kim Busck-Nielsen og Flemming
Nytoft Rasmussen: Dansk Bankvasen, 5. udgave, Forlaget Thomsen, 2005,
Finanstilsynet og egne beregninger.

et forsigtighedsprincip. Anvendelsen af dagsveerdier har veret kritiseret
for at have en selvforsteerkende virkning. I “gode” ar vil stigende aktiv-
priser give anledning til store regnskabsmaessige overskud, der kan give
nering til overdreven optimisme og risikoappetit, i “darlige” ar vil fald
i aktivpriserne give anledning til underskud, der vil reducere institut-
ternes kapitalgrundlag, hvilket kan presse institutterne til at foretage
brandudsalg af deres aktiver. Omvendt er der ikke oplagte alternativer
til anvendelsen af dagsveerdier, idet regnskaber, der baseres pa historiske
kostpriser, neppe vil imgdekomme regnskabslesernes behov for aktuel
information. International Accounting Standard Board, IASB, har siden
2009 arbejdet med at udferdige en ny regnskabsstandard om finansielle
instrumenter, der forventes at traede i kraft fra 2015.

Den hgjere volatilitet i pengeinstitutternes regnskaber tilsagde i prin-
cippet, at der var behov for nye og stegrre kapitalstedpuder til at sikre,



at institutterne havde den forngdne kapital til at absorbere de sterre
udsving i de regnskabsmasssige veerdiansattelser. Desverre indebar
overgangen fra Basel I til Basel IT i stedet en lempelse af solvensreglerne
i form af et generelt fald i risikoveegtene. Sammen med tilbagefgrslen af
tidligere foretagne hensattelser i forbindelse med overgangen til de nye
regnskabsregler betgd de lavere risikoveegte, at institutterne samlet set
fik frigivet en betydelig mengde kapital i drene 2005 til 2008.

Nationalbanken opfordrede i 2004 pengeinstitutterne til at overveje,
hvor stor en del af den frigjorte kapital, de ville have behov for at anven-
de som stgdpuder. Det var desuden et krav, at institutterne skulle tage
hejde for effekten af overgangen til de nye regnskabsstandarder ved vur-
deringen af det individuelle solvensbehov. Det var institutternes ansvar
at sikre, at solvenskapitalen var tilstraekkelig, men vi fik efterfglende at
se, at stgdpuderne ikke altid stod mal med kvaliteten af kredithdndveer-
ket.

Basel II skulle gge institutternes incitament til at forbedre deres risiko-
styring ved at paleegge risikable udlén et hgjere solvenskrav end mindre
risikable udlan. Men de nye muligheder for at basere risikoveegtene pa
interne kreditvurderingsmodeller bevirkede samtidig, at solvenskravet
blev cyklisk. Nar risikoveegtene fastsattes pd baggrund af interne kredit-
vurderingsmodeller vil en forveerring af de generelle gkonomiske for-
hold uundggeligt indebaere en migration fra gode til dérlige kreditvurde-
ringsklasser og dermed fare til hgjere risikovaegte. Som folge af de hgjere
risikoveegte vil kravene til institutternes solvens blive forgget under en
konjunkturnedgang, mens det modsatte vil ggre sig geeldende under et
konjunkturopsving.

De interne kreditvurderingsmodeller baserer sig i hgj grad pa historiske
data. Ideelt set skulle disse dataserier streekke sig over flere konjunk-
turcykler, men i praksis er institutterne begreensede af den forhdnden-
veerende datahistorik. Hertil kommer, at anvendelsen af historiske data
betyder, at udlanstyper, der historisk har klaret sig godt, bliver tildelt en
forholdsvis lav risikovaegt, ogsé selv om den pageldende udlénstype er
blevet mere risikofyldt over tid. Dette vil fx veere tilfeeldet, hvis et insti-
tut lemper kravene i forbindelse med kreditvurdering.
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Variation i de anvendte modeller gar det desuden sveert at sammenligne
de risikoveegtede poster — og dermed ogsa solvensprocenterne — pa tveers
af forskellige institutter. Det kan veere med til at mindske gennemsigtig-
heden ved vurdering af institutternes modstandskraft. En undersggelse
foretaget af Den Internationale Valutafond? (WP/12/90) viser desuden,

at der er store forskelle i de risikoveegtede poster pa tveers af forskellige
lande og regioner. Disse forskelle kan ikke alene forklares af forskelle i
institutternes forretningsmodeller, risikoprofiler og beregningsmetoder,
men er ogsa et resultat af forskellige regulatoriske rammer i de forskelli-
ge lande.

Tilgangen med anvendelse af databaserede risikovaegte er et eksempel
pé, at en institutionsspecifik tilgang pa mikroniveau er utilstreekkelig.
Risikoen péa de enkelte eksponeringer vil fremsta som lav og falden-

de gennem et langvarigt opsving. Men kimen til fremtidige problemer
skabes normalt i gode tider, s det er ikke sikkert, at de reelle risici er
faldende. De reelle risici kan tveertimod veere stigende som fglge af vok-
sende makrogkonomiske ubalancer.

Basel III vil neeppe gore verden mindre kompleks, men som en del af
de nye retningslinjer indferes der ogsé et simpelt, ikke-risikobaseret
gearingsmal. I henhold til dette gearingsmal skal kernekapitalen mindst
udgere 3 pct. af de samlede eksponeringer. Hensigten er, at gearings-
malet skal fungere som stopklods under fremtidige konjunkturopsving,
der skal kompensere for manglerne ved det risikobaserede solvenskrav.
Gearingsmalet kan sédledes ses som en tilbagevenden til tidligere tiders
simple solvenskrav. Det er dog et spgrgsmal om et krav pa 3 pct. er
tilstreekkeligt hgijt — det giver i princippet institutterne mulighed for at
geare deres kernekapital op til 33 gange.

Basel III &ndrer ikke grundleggende ved opggrelsen af de risikoveeg-
tede poster, men forventes dog at fare til hgjere risikoveegte for poster
med modpartsrisiko i handelsbeholdningen. ZAndringerne i forhold til
teelleren i solvensbrgken er mere vidtgdende. Kravene til kernekapitalen
stiger badde med hensyn til stgrrelsen og kvaliteten af den pakreevede ka-

2 Jf. Vanessa Le Leslé og Sofiya Avramova, Revisiting Risk-Weighted Assets, IMF Working Paper,
WP/12/90, 2012.



pital. Basel III introducerer desuden to nye stadpuder. En ny kapitalbe-
varingsstedpude skal sikre, at pengeinstitutterne kan absorbere tab uden
at komme i konflikt med minimumskapitalkravet, mens den modcykli-
ske kapitalstadpude skal forgge kravene til pengeinstitutternes solvens i
perioder med hgj udldnsveekst. Hensigten med sidstnaevnte er, at sol-
venskravene i hgjere grad skal tage hgjde for opbyggelsen af systemiske
risici, og er derfor et makroprudentielt instrument. Som udgangspunkt
vil kravet til den modcykliske kapitalstedpude hgjst kunne andrage 2,5
pct. af de risikoveegtede poster, men den nye felles EU-regulering, CRD
IV, forventes dog at give mulighed for, at kravet i saerlige situationer kan
fastsattes hgjere.

Den finansielle krise har vist, at der ikke har veret tilstraeekkeligt fokus
pé opbygningen af systemiske risici i det finansielle system, og at der
kan veere modsatninger mellem oplevelserne pd mikroniveau og udvik-
lingen af makrogkonomiske ubalancer. Der kan derfor veere behov for
flere makroprudentielle tiltag. Disse kan supplere finanspolitikken i be-
streebelserne pé at reducere makrogkonomiske ubalancer og kan i hgjere
grad beskytte den finansielle sektor mod konsekvenserne heraf. Behovet
forgges endvidere af ®ndringerne af ejendomsverdiskat og grundskyld i
det seneste arti. Disse har gget udsving i og uforudsigelighed af boligpri-
serne.

I Danmark har regeringen taget initiativ til nedsattelse af et systemisk
risikoradd. Radet skal identificere og overvage systemiske finansielle risi-
ci. Pa baggrund heraf skal rddet komme med udtalelser, advarsler eller
henstillinger til Finanstilsynet og — hvis det vedrgrer lovgivning — til
regeringen.

Handtering af ngdlidende institutter

Som Det Jkonomiske Rad papegede i efterdret 1986, kan samfundet ikke
fuldt ud lade konkurser spille den samme rolle som gkonomisk regu-
leringsmekanisme i forhold til den finansielle sektor som i forhold til
andre sektorer. Det er i sig selv en udfordring i forhold til at sikre skarp
konkurrence og dermed lave priser samt i forhold til at sikre ligebehand-
ling mellem forskellige private virksomheder. I samme rapport skitsere-
de Radet den sdkaldte moral hazard-problemstilling og papegede, at cen-
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tralbankernes funktion som “lender of last resort” ikke automatisk skulle
udlgses i enhver situation, hvor et pengeinstitut kom i vanskeligheder,
idet dette maske kunne fa nogle institutter til at tilsidesatte nedvendige
forsigtighedshensyn til fordel for et hurtigt eller lettjent afkast.

At det i praksis ikke er hensigtsmaessigt at begeere et pengeinstitut
konkurs, gjorde sig bl.a. geeldende under bankkriserne i 1980erne og i
starten af 1990erne. Her blev Nationalbanken direkte inddraget i lgsnin-
gerne for en reekke pengeinstitutter i finansielle vanskeligheder. Det dre-
jede sig om Kronebanken (1984-85), 6. juli Banken (1987-88), Unibank
(1992), Varde Bank (1992-93) og Himmerlandsbanken (1993).

Nationalbanken matte ogsa treede til i sommeren 2008, hvor Roskilde
Bank blev ngdlidende. Banken var dengang landets 8. starste bank med
en hgj grad af udenlandsk finansiering. En konkurs i Roskilde Bank
kunne i den anspandte internationale situation have faet afsmittende
negative effekter pa de gvrige danske pengeinstitutter, der i drene forin-
den havde opbygget et stort indlansunderskud og derfor var athengige af
finansiering pé kapitalmarkederne.

Udviklingen pé de internationale kapitalmarkeder i efteraret 2008 betad,
at den danske stat i en periode matte spaende et sikkerhedsnet ud under
indskyderne i danske pengeinstitutter. Med den farste bankpakke fra ok-
tober 2008 blev alle indlan og anden ikke-efterstillet geeld omfattet af en
generel statsgaranti frem til udgangen af september 2010. Samtidig blev
afviklingsselskabet Finansiel Stabilitet A/S oprettet. Pengeinstitutter, der
blev ngdlidende under den generelle statsgaranti, skulle overdrage deres
aktiviteter til Finansiel Stabilitet A/S, der skulle sikre, at aktiviteterne
blev afviklet i god ro og orden.

Udlgbet af den generelle statsgaranti skabte behov for at finde en per-
manent model til hdndtering af ngdlidende pengeinstitutter. P4 den

ene side var der fortsat risiko for, at flere pengeinstitutter ville blive
nedlidende, pé den anden side var konkurslovgivningen ikke egnet til
handtering af ngdlidende pengeinstitutter, da en konkurs ville indebeere,
at alle instituttets kunder med ét ville miste adgangen til likviditet mv.
Dette var nogle af overvejelserne bag Bankpakke 3, der etablerede en ny
afviklingsordning for ngdlidende pengeinstitutter. Med afviklingsord-
ningen blev risikoen for, at ikke-efterstillede kreditorer kunne lide tab,



reel. Dette fik vi senere at se i forbindelse med krakkene i Amagerbanken
og Fjordbank Mors, om end tabene blev af forholdsvis begraenset stor-
relse og pengeinstitutterne var ganske smé (tilsammen omkring 1 pct. af
sektoren).

Det forhold, at ikke-efterstillede kreditorer risikerer at lide tab, hvis et
pengeinstitut bliver ngdlidende, kan péa kort sigt udgere en udfordring
for danske institutter, der gnsker at hente finansiering pa de interna-
tionale kapitalmarkeder, safremt investorerne forventer at regeringer i
andre lande i hgjere grad deekker sddanne tab. Afviklingsordningen er
baseret pa det sunde gkonomiske princip, at det (som i andre private
virksomheder) er kreditorerne — og ikke skatteyderne — der star for skud,
hvis det gar galt. Pa langt sigt vil fraveeret af en implicit statsgaranti
bidrage til at skabe et sundere finansielt system, idet risikoen for tab vil
gge markedsdisciplinen og reducere moral hazard. Men det forhold, at
ikke-efterstillede kreditorer risikerer at lide tab, hvis et pengeinstitut
bliver ngdlidende, kan pé kort sigt udgere en udfordring for danske
institutter, der gnsker at hente finansiering pé de internationale kapi-
talmarkeder, safremt investorerne forventer at regeringer i andre lande i
hejere grad deekker sddanne tab.

Flere EU-lande har pa grund af krisen indfart forskellige former for stgtte
og garantier til deres egen banksektor. Nogle lande er begyndt at udfase
stotteordningerne og erstatte disse med specifikke afviklingsregimer for
pengeinstitutter, mens andre lande endnu ikke har pdbegyndt denne
proces. For at sikre lige konkurrencevilkar for pengeinstitutter i EU har
Europa-Kommissionen i juni 2012 fremsat forslag til feelles rammer for
genopretning og afvikling af pengeinstitutter. Forslaget indeholder en
reekke redskaber, som nationale myndigheder kan bringe i anvendelse,
hvis et institut bliver ngdlidende. Kommissionens forslag indeholder
flere redskaber til kriseh&ndtering, end de danske bankpakker gar. De
underliggende hensyn, der sgges varetaget, er dog de samme.

Et vaesentligt element i Kommissionens forslag er muligheden for at ned-
skrive og konvertere geeld til egenkapital (bail-in) i et institut, der er eller
forventes at blive ngdlidende. Bail-in-instrumentet vil have visse lighe-
der med mekanismerne i den danske afviklingsordning, men til forskel
herfra leegges op til, at nedskrivningen/konverteringen af geeld ogsé vil
kunne ske i forhold til institutter, der fortseetter deres drift. Hensigten er
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at kunne handtere et ngdlidende institut, uden at det volder systemiske
problemer, og uden at skatteyderne skal holde for.

I forhold til handteringen af systemisk vigtige institutter, der méatte kom-
me i vanskeligheder kan bail-in principielt sikre den ngdvendige reka-
pitalisering af instituttet med henblik pa viderefarelse af dets systemisk
vigtige funktioner. Der udestar stadig et betydeligt arbejde med at f&
udviklet de neermere detaljer i bail-in-instrumentet og med at analysere
virkningerne.

En vasentlig udfordring ved den tilsigtede anvendelse af bail-in er at fa
etableret det juridiske grundlag, der giver mulighed for at &ndre kre-
ditors rettigheder i forhold til et ngdlidende institut, der ikke lukkes,
men viderefores som going concern. Det er her bl.a. et spergsmaél, om
bail-in-instrumentet skal skrives ind i hver enkelt geeldskontrakt, eller
om generel lovgivning er tilstreekkelig, og om denne i givet fald kun kan
omfatte ny geeld.

I forhold til erfaringerne med den danske afviklingsordning skal det
erindres, at ordningen ikke er mélrettet systemisk vigtige institutter og
ikke giver mulighed for at foretage bail-in i forhold til institutter, der
fortseetter deres drift. De danske erfaringer er saledes ikke umiddelbart
anvendelige i forhold til den internationale diskussion om bail-in for
systemisk vigtige institutioner.

Kommissionen har i september 2012 fremsat forslag om en feelles
tilsynsmekanisme for pengeinstitutter i EU i regi af Den Europaeiske
Centralbank, ECB. Det er hensigten, at forslaget skal vedtages inden
udgangen af 2012, og at tilsynet med euroomradets pengeinstitutter skal
overdrages til ECB senest fra 2014. Forslaget om en felles tilsynsmyn-
dighed udger sammen med forslaget om feelles rammer for genopretning
og afvikling to af elementerne i Kommissionens vision om en egentlig
bankunion.

Som nevnt i indledningen er vi endnu ikke i mél med den finansielle
regulering. Der er mange nye forslag og overvejelser i spil, der hver for
sig er fornuftige, og som kan bidrage til en bedre og sundere finansiel
regulering. Men den samtidige introduktion af s mange nye tiltag gger
kompleksiteten og gor det ngdvendigt at indhgste erfaringer over tid, for
det er muligt at vurdere effekterne bedre. Procyklikalitet og handterin-
gen af ngdlidende institutter vil ogsa veere udfordringer mange ar frem.
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Makrogkonomien og det finansielle system haenger sa teet sammen, at de
begge skal analyseres med dette for gje.

Det Okonomiske Rad gnskes tillykke med 50-érs jubileeet og held og
lykke i fremtiden. Radet har historisk ydet vigtige bidrag ogsé pé det
finansielle omrade. Et geet er, at der fremover vil komme flere bidrag med
fokus pa dette omréde.
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