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Del I: Begreber og sammenhange




1 Indledning

Finanskrisen har tydeliggjort, at perioder med mangel pa likviditet kan fa alvorlige konse-
kvenser for kapitalmarkederne og for samfundsgkonomien. Den danske fastkurspolitik be-
tyder bl.a., at Nationalbanken (centralbanken) er prisstiller i markedet og er villig til at
handle valuta til en annonceret pris i forhold til den (de) valuta(er), politikken er baseret
pad. Nationalbankens rolle som 'market-maker' i valutamarkedet forudsaetter, at banken
altid kan leve op til forpligtelsen om at handle danske kroner til en bestemt kurs. For Dan-
mark, som har fastkurspolitik over for euroen, skal kursen holdes omkring 7,46 kr./euro og
inden for et udsvingsband pa +/- 2,25 pct. I tilfeelde med stigende efterspgrgsel efter dan-
ske kroner er dette ikke noget teknisk problem. Nationalbanken kan altid sende flere kroner
pd markedet ved at kgbe mere valuta. Det betyder at valutareserven gges. Hvis der om-
vendt er vigende efterspgrgsel efter kroner, sd kan Nationalbanken bruge af valutareserven
ved at kgbe fremmed valuta.

Valutareserven er vigtig for Nationalbankens praktiske gennemfgrelse af fastkurspolitikken.
Nationalbankens muligheder for at understgtte fastkurspolitikken er imidlertid ikke bestemt
af valutabeholdningen i absolut forstand, sdledes at fastkurspolitikken ma opgives, nar
denne beholdning er udtgmt. Staten kan saledes med kort varsel under normale markeds-
forhold 1&ne valuta bade kort- og langfristet, ligesom Nationalbanken bl.a. via ERM II-afta-
len har adgang til kreditfaciliteter i Den Europaeiske Centralbank (ECB). Ved et vedvarende
pres mod kronen har Nationalbanken mulighed for at stgtte denne ved at haeve den pen-
gepolitiske rente. Med et hgjere renteniveau bliver det mere attraktivt at placere i krone-
nominerede fordringer, og dermed styrkes nettoefterspgrgselen efter kroner.

I situationer med et stort pres mod kronen kan der vaere behov for intervention for at
understgtte fastkurspolitikken. Igennem tiderne har der veeret flere valutakriser, hvor der
har veeret faldende efterspgrgsel efter danske kroner og et pres pa valutareserven. Dette
har typisk veeret i forbindelse med usikkerhed omkring den overordnede gkonomisk udvik-
ling og fastkurspolitikkens troveerdighed. Det nye, som er det primeere fokus i denne ana-
lyse, er, at der kan komme store variationer i efterspgrgslen efter kroner pa grund af in-
ternationaliseringen af pengeinstitutter og livsforsikringsselskaber samt pensionskassers
behov for afdaekning af valutakursrisikoen pd udenlandske portefsljer. Begge dele giver
anledning til kortfristet finansiering i udenlandsk valuta, hvilket kan udfordre fastkurspoli-
tikken i krisesituationer. Fastkurspolitikken kan dermed ngdvendigggre, at der fremover
saettes nogle klarere og strammere rammebetingelser for den finansielle sektor.

Sigtet med del I er at give en beskrivelse af de forskellige likviditetsbegreber og sammen-
hangen mellem dem i et fastkursregime. Del II beskriver koblingen mellem danske pen-
geinstitutters indld@nsunderskud og likviditet. Del III undersgger naermere samspillet mel-
lem valutareserven, indl&nsunderskuddet og likviditeten.
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2 Begreber og sammenhange

For et pengeinstitut er det selvsagt afggrende at kunne skaffe likviditet mv., sd instituttet
kan betale sine regninger. Finansieringslikviditeten afhaenger bl.a. af pengeinstitutternes
l&nemuligheder og hvor likvide deres aktiver er, dvs. aktivernes markedslikviditet, jf. boks
1. Ved et fald i markedslikviditeten af de aktiver, et pengeinstitut ejer (dvs. hvis det bliver
vanskeligt at saelge dem uden et stgrre kurstab), vil muligheden for at skaffe finansierings-
likviditet, ved at szelge eller beldne aktiverne, reduceres. Finansieringslikviditeten kan ogsa
pavirke markedslikviditeten. Hvis finansieringslikviditeten for centrale aktgrer pa de finan-
sielle markeder forringes, vil deres kapacitet til at deltage pa de finansielle markeder ogsa
mindskes, hvorved markedslikviditeten falder. Herved kan der i krisetider opstd negative
likviditetsspiraler, hvor negative stgd til finansieringslikviditeten, fx som fglge af mistillid til
den finansielle sektor, reducerer markedslikviditeten, hvilket igen forringer finansieringsli-
kviditeten osv. Som alternativ til 18ntagning i markedet kan pengeinstitutterne dog ogsa
optage 18n i centralbanken, hvilket er seerligt relevant i krisesituationer.

Overordnet kan der sdledes sondres mellem tre likviditetsbegreber: Markeds-, finansie-
rings- og centralbanklikviditet, jf. boks 1. Et pengeinstitut siges at have en god likviditet,
nar bade markedslikviditeten af dens aktiver og dens finansieringslikviditet er god. Det ggr
dem i stand til at skaffe likvide midler og gennemfgre betalinger, ndr der er behov for det,
og understgtter dermed effektive kapitalmarkeder.

 Overordnede likviditetsbegreber

Markedslikviditet

Hgj markedslikviditet betyder, at det er muligt hurtigt at omsaette et finansielt aktiv i relativt store
mangder, uden at salget i sig selv har nogen seerlig priseffekt. Lav markedslikviditet betyder mod-
szetningsvis, at prisen pavirkes maerkbart ved handeler for selv beskedne belgb.

Finansieringslikviditet

Finansieringslikviditet udtrykker evnen til at gennemfgre betalinger, nar der er brug for det. Baselko-
miteen for banktilsyn definerer et pengeinstituts finansieringslikviditet som dets evne til at skaffe
finansiering og opfylde sine betalingsforpligtigelser, nar de forfalder, uden at padrage sig uacceptabelt
store tab, jf. BCBS (2008). Nogle aktiver kan ses som likviditetsstgdpuder. Fx kan et pengeinstitut
treekke pa anfordringsindskud i andre institutter eller centralbanker eller szelge veerdipapirer. P& pas-
sivsiden kan institutterne optage I&n pa penge- og kapitalmarkederne eller direkte i centralbanken.

Centralbanklikviditet

Centralbanklikviditet er pengeinstitutternes anfordringsindskud i centralbanken, som umiddelbart kan
anvendes til at afvikle betalinger. Centralbanklikviditet indgar i institutternes finansieringslikviditet.
Institutternes efterspgrgsel efter centralbanklikviditet haenger sammen med, at disse fordringer pa
centralbanken accepteres som risikofrie og altid kan anvendes til afvikling af mellemvaerender mellem
institutterne indbyrdes og mellem institutterne og centralbanken.

Pengeinstitutternes adgang til at I&ne i centralbanken er afggrende for tilgeengeligheden af central-
banklikviditet. Som helhed har pengeinstitutterne ikke r&dighed over mere centralbanklikviditet, end
centralbanken tilfgrer. Institutterne kan handle centralbanklikviditet med hinanden, men de kan ikke
selv skabe centralbanklikviditet.

Kilde: Danmarks Nationalbank (2012)
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Af formalsparagraffen i Nationalbanksloven fremgar det, at Nationalbanken har til opgave
”.. at opretholde et sikkert pengevaesen her i landet samt at lette og regulere pengeom-
seetningen og kreditgivning. ”

Nationalbanken skal altsd sikre et stabilt pengevaesen. Historisk har Nationalbanken bl.a.
varetaget den rolle ved at stille kronelikviditet til rAdighed. Da Nationalbanken ogsa sikrer,
at kroner kan omveksles til udenlandsk valuta, ligger der heri en mulighed for pengeinsti-
tutterne til at skaffe sig udenlandsk valuta.

Som noget nyt gav ikke alene Nationalbanken, men ogsd ECB og en raekke andre central-
banker, under finanskrisen 18n i udenlandsk valuta, i ferste omgang USD. Den amerikanske
centralbank stillede USD I3nefaciliteter til r&dighed, og ECB tilbgd eurofaciliteter. De inter-
nationale pengemarkeder fungerede darligt eller slet ikke, og I18ngivningen bankerne imel-
lem var sdledes steerkt haemmet. Bankernes behov for finansiering i udenlandsk valuta
skyldtes ikke mindst deres egen og livsforsikrings- og pensionssektorens behov for afdaek-
ning af valutarisikoen pa udenlandske investeringer. Hvis disse investeringer ikke havde
kunnet afdaekkes, s& havde et brandudsalg af disse aktiver vaeret en oplagt risiko med deraf
afledte yderligere nedadgdende pres pd aktivpriserne. B&de den amerikanske centralbank
og ECB havde derfor en egeninteresse i at stille I&nefaciliteterne til rddighed, men facilite-
terne mindskede samtidigt presset p& kronen.

Centralbanker tilfgrer ofte likviditet mod sikkerhedsstillelse i national valuta. Under krisen
blev kreditinstitutternes mulighed for at beldne aktiver i Nationalbanken fx forgget kraftigt,
jf. boks 2, og i nogle tilfeelde blev der givet I1an til pengeinstitutter, som kort efter blev
ngdlidende. Det afspejler, at det i nogle situationer er sveaert at sondre mellem sunde insti-
tutter og institutter, der er pd vej til at blive ngdlidende, hvilket bl.a. er baggrunden for, at
centralbanker yder likviditet mod sikkerhedsstillelse?.

Overdragelsen af Roskilde Bank? til Nationalbanken i august 2008, er et eksempel p3, at et
insolvent institut (hvor kvaliteten af sikkerhedsstillelsen var begraenset) pa overdragelses-
tidspunktet kan opnd midlertidig centralbanklikviditet, fordi de potentielle afledte effekter
af et evt. kollaps vurderes at vaere for store. Af pressemeddelelsen fra Nationalbanken d.
24. august 2008 fremgar fglgende:

“Samtidig er det i forbindelse med revisionen af Roskilde Banks halv8rsregnskab konstate-
ret, at der er yderligere tab i banken i et omfang, s8 Roskilde Bank ikke lzengere opfylder
lovens solvenskrav. Nationalbanken ser med stor alvor p8 situationen omkring Roskilde
Bank. Det vurderes, at overtagelsen vil medvirke til at begreense den negative effekt p§ det

”

finansielle system i Danmark.

! Hvis en centralbank fx yder likviditet til et institut mod statsobligationer i sikkerhedsstillelse, vil
centralbanken ofte kunne szelge statsobligationen til andre aktgrer, hvis instituttet bliver ngdlidende
eller g&r konkurs. Dermed lider centralbanken ikke noget tab. Centralbanklikviditet mod sikkerheds-
stillelse af god kvalitet kan dermed ses som et vaern mod de informationsproblemer, der er ved at
skelne mellem solvente og insolvente institutter.

2 Roskilde Bank fik ogsa stillet en likviditetsfacilitet til radighed af Nationalbanken d. 11. juli 2008. P&
daveerende tidspunkt var banken endnu solvent. Likviditetsfaciliteten blev ikke opfattet som stats-
stgtte, jf. http://ec.europa.eu/danmark/eu-politik/alle_emner/finanser/2008/080731_roskildebank-
reddes_da.htm
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0Ogsd ECB udvidede mulighederne for at fa I1&n mod sikkerhed og introducerede forskellige
andre pengepolitiske instrumenter med henblik pa at styrke adgangen til likvide midler
under og efter krisen. Det skyldtes, at pengeinstitutternes traditionelle finansieringskana-
ler, herunder interbankmarkedet, i perioder helt forsvandt. Selv for relativt sunde institutter
var det svaert at fa likviditet pa markedet, fordi der opstod mistillid mellem aktgrerne pa de
finansielle markeder. Der var mangel pa retvisende og trovaerdig information om institut-
ternes reelle tilstand, og der opstod usikkerhed om, hvilke institutter, der kunne betale 13n
tilbage igen. Det betgd, at den likviditet, som tidligere kunne fas via bl.a. interbankmarke-
det, i vidt omfang matte gives af centralbankerne.

I Danmark udvidede Nationalbanken som naevnt beldningsgrundlaget, s& danske pengein-
stitutter fik bedre mulighed for at tilvejebringe kronelikviditet, som de tidligere hentede pa
bl.a. interbankmarkedet3, jf. boks 2. Desuden indgik Nationalbanken swapaftaler* med farst
den amerikanske centralbank (Fed) og senere med ECB, som i flere omgange blev udvidet
og forlaenget. Swapaftalerne styrkede adgangen til dollar- og eurolikviditet for den danske
finansielle sektor.

23. maj 2008 Nationalbanken 8bner ny bel8ningsfacilitet

Nationalbanken udvider beldningsgrundlaget med en ny type af veerdipapirer kaldet l&neobligationer,
der kan stilles som sikkerhed i Nationalbanken hver fredag for et 18n med 7 dages Igbetid.

indbyrdes likviditetsudveksling.
26. september 2008

L8n p§ basis af overskydende lovmaessig solvens

Formalet med at indfgre denne nye I3nefacilitet var at understgtte penge- og realkreditinstitutternes

Der indfgres en ny lanefacilitet, hvor der ydes I&n til penge- og realkreditinstitutter pa basis af deres
overskydende lovmaessige solvens, opgjort som forskellen mellem basiskapital og solvensbehov. Den
nye I&nefacilitet annonceres i fgrste omgang at have virkning frem til d. 30. januar 2009.

Formalet med at indfgre denne nye lanefacilitet var at Igsne op for den stramme likviditetssituation ved
at give adgang til I3n direkte i Nationalbanken og dermed hindre, at solvente pengeinstitutter fik likvi-
ditetsproblemer som fglge af mangel pa beldnbare aktiver.

Lan mod overskydende lovmaessig solvens er reelt et brud mod Nationalbankens princip om kun at yde
likviditetsstgtte mod sikkerhedsstillelse. Overskyende lovmaessig solvens kan ikke betegnes som sikker-
hedsstillelse i traditionel forstand, da den er institutternes tabsabsorberende stgdpude. Beldning af tabs-
absorberende kapital er i princippet en form for moneteer finansiering og illustrerer, hvor stort pres der
var for at sikre likviditeten i det finansielle system.

1. juni 2009
Midlertidig udvidelse af beldningsgrundlaget

Belaningsgrundlaget udvides frem til d. 30. september 2010 med bgrsnoteret usikret gaeld med generel
statsgaranti, jf. lov om finansiel stabilitet § 1, og frem til d. 30. december 2013 med bgrsnoteret ikke-

3 Interbankmarkeder er en bred betegnelse for et marked, hvor forskellige finansielle institutioner 13-
ner til hinanden med og uden sikkerhedsstillelse.

4 En valutaswap er en aftale mellem to parter om at bytte betalinger i én valuta til betalinger i en an-
den valuta over en naermere fastsat periode. Valutaswaps kan ses som et 18n mod sikkerhed i valuta.
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efterstillet usikret geeld og bgrsnoteret seniorgaeld udstedt i tilknytning til SDO (junior covered bonds)
med individuel statsgaranti, jf. lov om finansiel stabilitet § 16 a.

Formalet med udvidelsen var igen at Igsne op for den stramme likviditetssituation. En komplet liste over
alle likviditetstiltag, som Nationalbanken har foretaget, er givet i bilaget.

Kilde: Nationalbankens pressemeddelelser, Danmarks Nationalbank (2009a) og (2009b).

Da krisen var pd sit hgjeste, trddte staten ogsa til med bl.a. Bankpakke 1 og 2 (herunder
de individuelle statsgarantier), der understgttede tilliden til den finansielle sektor og bidrog
til, at internationale finansielle institutioner fortsat ydede 18n i udenlandsk valuta til danske
pengeinstitutter.

De danske pengeinstitutter havde et stort indl&nsunderskud over for ikke-MFIer5 (dvs. for-
skellen mellem indl&n fra og udlan til ikke-MFIer), som bl.a. var kort finansieret af uden-
landske finansielle institutioner i udenlandsk valuta og overvejende i dollar®. Det skabte
problemer for de danske pengeinstitutters betalingsforpligtigelser, da det internationale
dollarmarked frgs i efteraret 2008.

Pengeinstitutternes kroneefterspgrgsel har Nationalbanken teknisk set ingen problemer
med at efterkomme, da Nationalbanken kan udstede pengesedler’. Kronelikviditeten blev
understgttet ved bl.a. at udvide beldningsgrundlaget i Nationalbanken og ved bl.a. at til-
byde 18n p& baggrund af overskydende lovmaessig solvens kombineret med en raekke andre
likviditetstiltag, jf. boks 2 og B.1 i bilaget.

Derudover var overdragelsen af Roskilde Bank til Nationalbanken i august 2008 et signal
om, at staten via Nationalbanken® var indstillet pd at overtage insolvente institutter af hen-
syn til den finansielle stabilitet. Det skabte fokus pa, hvorvidt der ogsa var tale om monetaer
finansiering, som er forbudt ifglge Maastricht-traktaten. En Igsning, hvor Nationalbanken
Igbende overtog ngdlidende institutter, var derfor ikke mulig. Kgbsaftalen mellem National-
banken og Det Private Beredskab om Roskilde Bank betgd ogsa, at Nationalbankens aktiv-
side blev pavirket og udvidet?, jf. boks 3.

5 Ikke-MFler er en samlet betegnelse for ikke finansielle virksomheder og omfatter udover ikke finan-
sielle virksomheder ogsa husholdninger. MFI er forkortelse for Monetary Financial Institutions.

6 Sammensaetningen af indl&nsunderskuddet og finansieringen af det uddybes i del II.

7 Jf. lov om Danmarks Nationalbank, hvor det i §8 hedder: "Banken er eneberettiget til at udstede
pengesedler. ”

8 Dette bekraeftes af Nationalbankens pressemeddelelse d. 8 oktober 2008 (to dagen inden vedtagel-
sen af Bankpakke 1 i Folketinget), hvor det hedder, at “Indtil lovens vedtagelse vil Nationalbanken
tage hdnd om eventuelle ngdlidende banker, som det er sket i tilfaeldet med Roskilde Bank m.fl.”

° Jf. Danmarks Nationalbank (2009a)



finanskrise-
kommissionen

Udviklingen i Nationalbankens balance og penge- og realkreditin-

stitutternes nettostilling over for Nationalbanken

Udviklingen i Nationalbankens balance!® og penge- og realkreditinstitutternes nettostilling over for
Nationalbanken er central for at forstd Nationalbankens rolle som ‘market maker’ og ‘lender of last
resort’*.

I perioden op til krisen havde penge- og realkreditinstitutterne en nettofordring p& Nationalbanken,
dvs. institutternes indskudsbeviser og indestdende i Nationalbanken var stgrre end de pengepolitiske
I&n, jf. figur nedenfor. Fra den finansielle krise begyndte i august 2007, til den for alvor brgd ud i
midten af september 2008, steg Nationalbankens samlede pengepolitiske udldn med 128 mia. kr.,
hvilket bidrog til at vende institutternes nettofordring til en nettogaeld. Stigningen i de pengepolitiske
udldn og i indskudsbevisbeholdningen afspejler, at Nationalbanken gradvist overtog rollen som for-
midler af likviditet fra interbankmarkedet.

I efteraret 2008 voksede institutternes nettogzeld til Nationalbanken yderligere samtidig med, at de
samlede pengepolitiske udldn og 18n i valuta (som var mulig pga. swapaftalerne med ECB og Fed) i
perioder steg til knap 400 mia. kr., svarende til en nettostigning pa 300 mia. kr. ift. 2007. Stigningen
i nettogaelden skyldtes bl.a., at Nationalbanken intervenerede i valutamarkedet, solgte valuta og kgbte
kroner samt begyndte at lane valuta ud. Fra 2009 og frem blev markeds- og finansieringslikviditeten
forbedret, og efterspgrgslen efter centralbanklikviditet faldt, godt hjulpet pa vej af reverseringen af
valutainterventionen og udvidelsen af rentemarginalen mellem Nationalbankens udl@nsrente og ind-
skudsbevisrenten i september 2009.

Mia. kr. Mia. kr.
YAI) e e e e e e 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 - -100
-200 - B -200
-300 - -300
-400 - -400
Jan-07 Jul-07 Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09
mmm Folioindestdende mmm [ndskudsbeviser Pengepolitiske 1&n
= |30 i valuta —— Nettostilling

Anm: Dagsobservationer. Lan i valuta er udl&n i forbindelse med swaps med ECB og Fed. Lan i valuta
indgdr ikke i nettostillingen.

Forggelsen af valutareserven sikrede trovaerdigheden om fastkurspolitikken. Det understgttede tilliden
til den danske finaniselle sektor og bidrog maske indirekte til at forbedre finansieringslikviditeten i
sektoren.

10 Balancer i andre centralbanker (ECB, Fed, den svenske Riksbank og Swiss National Bank) blev
o0gsd kraftigt udvidet under krisen, jf. Danmarks Nationalbank (2009a).
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Anm: Manedsdata. Pengepolitiske indldn er indl&n pa folio og indskudsbeviser. I “Andre udlan til
penge og realkreditinstitutter” indgar nettoud|@n til Roskilde Bank. Balancen er korrigeret for forplig-
telser over for udlandet, der indgar i “Valutareserve netto”. Aktiver har positivt fortegn, passiver ne-
gativt.

Valutareserven udggr en vaesentlig post pa Nationalbankens balance (ca. 85 pct. af balancen i 2013),
og udviklingen i reserven er teet forbundet med pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalban-
ken og deres indldnsunderskud. Nar Nationalbanken intervenerer i valutamarkedet, kgber/szlger den
valuta af/til pengeinstitutterne. Den umiddelbare effekt er en a&ndring i pengeinstitutternes nettostil-
ling. Ved Nationalbankens salg af valuta/kgb af kroner forveerres pengeinstitutternes nettostilling. I
det omfang pengeinstitutterne har solgt valutaen til deres kunder, mindskes de danske kunders ind-
skud i pengeinstitutterne, og indl&nsunderskuddet stiger.

Kilde: Danmarks Nationalbank (2009a) og egen tilvirkning

Nationalbanken kan skabe kronelikviditet, men ikke likviditet i udenlandsk valuta. Derfor er
Nationalbanken afhaengig af at kunne skaffe valutalikviditet via operationer i markedet, via
statens lantagning i udlandet eller ved at samarbejde med andre centralbanker for at udfgre
sin rolle som market maker, herunder ECB og Fed.

I lande, der fgrer fastkurspolitik, er centralbanken forpligtet til at stille valutalikviditet til
radighed for den private sektor til en fast pris i enhver given situation. Det er baggrunden
for, at lande med fastkurspolitik har behov for at opbygge en stgrre valutareserve end
lande, der tillader en flydende valutakurs. Valutareserven var imidlertid kun halvt s3 stor,
som den nettofordring udenlandske finansielle virksomheder havde pa danske pengeinsti-
tutter, da dollarlikviditeten frgs i oktober 2008, jf. del III. Det pressede kronen og ngdven-
diggjorde en raekke tiltag for at sikre fastkurspolitikken og den finansielle stabilitet. Del III

1 | ender-of-last-resort rollen har veeret genstand for megen debat (se bl.a. Rochet og Vives (2004))
badde for og efter krisen. Udgangspunktet er Bagehot-doktrinen (1873), ifglge hvilken centralbanker
altid skal likviditetsunderstgtte solvente institutter mod sikkerhed og strafrente.



finanskrise-
kommissionen

af likviditetsanalysen ser naermere pa, hvordan de forskellige tiltag pdvirkede valutareser-
ven og likviditeten i det finansielle system i efteraret 2008.

3 Finansieringslikviditet

I kglvandet af krisen er der kommet fornyet fokus pa pengeinstitutternes likviditetsstyring,
dvs. finansieringslikviditeten. Faelles for alle tiltagene er, at de forsgger at gge Igbetiden pa
institutternes passiver og skabe bedre balance mellem lgbetiden p& aktiver og passiver
samt at ggre institutterne mere robuste overfor saerligt stressede likviditetsforhold. Sigtet
er dermed ogsa at reducere smitterisikoen mellem finansierings- og markedslikviditeten og
derved behovet for centralbanklikviditet. Likviditetskrav kan, hvis de er skruet fornuftigt
sammen, sdledes vaere et mere mélrettet instrument end kapitalkrav til at reducere sand-
synligheden for store smitterisici og negative dynamikker i den finansielle sektor som dem,
der opstod i efterdret 2008.

Baggrunden er, at pengeinstitutter typisk modtager indl&n eller indskud med kort Igbetid,
som de udl@ner til projekter med lang Igbetid. Denne sdkaldte Igbetidstransformation img-
dekommer et vigtigt samfundsgkonomisk behov, men samtidigt ggr den potentielt penge-
institutter ustabile og vanskeligggr sondringen mellem solvens- og likviditetsproblemer.

Det skyldes grundlaeggende, at snitfladen mellem solvens- og likviditetsproblemer er meget
harfin. Fx kan solvensproblemer rejse tvivl om kreditorernes kreditrisiko, hvilket kan skabe
likviditetsproblemer via stormlgb p8 banker, ligesom likviditetsproblemer kan skabe sol-
vensproblemer ved et hurtigt frasalg af instituttets aktiver, der reducerer deres markeds-
veerdi.

Dertil kommer, at den finansielle sektor er blevet mere integreret og internationaliseret
gennem de seneste 3rtier. Dermed kan problemer i en sektor i et land hurtigt spredes til
andre sektorer i andre lande. Det betyder ogsd, at afstanden mellem solvens- og likvidi-
tetsproblemer er blevet kortere. Det ustabile element som fglge af pengeinstitutternes Ig-
betidstransformation er med andre ord blevet stgrre.

Sigtet med kapitalkrav har hidtil veeret at polstre institutterne mod uventede fald i veerdien
af deres aktiver. Jo bedre polstrede de er, des mindre er sandsynligheden for, at kreditorer
og simple indskydere realiserer tab. Det reducerer isoleret set sandsynligheden for, at in-
stituttet far likviditetsproblemer. Derfor kan kapitalkrav i et vist omfang forebygge likvidi-
tetsproblemer for det enkelte institut. Kapitalkravene er imidlertid ikke designet til at kunne
hdndtere de stgrre smitteeffekter, som gradvis er opbygget i sektoren, samt den kortere
afstand mellem solvens- og likviditetsproblemer, som blev afdaekket under den seneste
finanskrise. Det er ogsd baggrunden for, at der er meget stor usikkerhed omkring europae-
iske bankers kapitalbehov, jf. Kraka (2014a).

Hvis kapitalkravene skal afspejle institutternes egne uventede tabsrisici, smitteeffekterne i
den finansielle sektor samt den kortere afstand mellem solvens- og likviditetsproblemer,
skal kravene m3ske veere sd hgje, at de ikke er forenelige med institutternes nuvaerende
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forretningsmodeller, der grundlzeggende er kendetegnet ved en meget diversificeret aktiv-
portefglje for isaer de store institutter.

Bade likviditets- og kapitalkrav er forbundet med omkostninger, jf. Kraka (2014b). Fx ko-
ster ét procentpoints forggelse af egentlig kernekapital en stigning i institutternes udlans-
rente pd omkring 5 basispoint, mens det nye likviditetskrav foresl3et af Basel-komiteen,
den sdkaldte Net Stable Funding Ratio (NSFR), forventes at give et permanent engangslgft
i udlansrenten pa i gennemsnit omkring 15 basispoints?2,

Den teette sammenhang mellem solvens- og likviditetsproblemer i situationer med finansiel
krise samt gnsket om at give pengeinstitutterne en rimelig grad af fleksibilitet til at imgde-
komme kundernes behov taler for, at likviditets- og kapitalkrav bgr kombineres, og at kra-
vene bgr afhaenge af hinanden. Hvis et institut veelger at have en hgj egenkapital, sa bar
likviditetskravene alt andet lige vaere mindre, og omvendt. Den prascise sammenhang mel-
lem likviditets- og kapitalkrav er vanskeligt at sige noget hdndfast om, men i lyset af krisen
kan der veere argumenter for, at der bgr laegges stgrre vaegt pa likviditetskrav ift. solvens-
krav for store institutter (SIFler) og omvendt for mindre institutter, som kan afvikles.

EUs kapitalkravsdirektiv (CRD 1IV) indeholder to finansieringslikviditetsbegreber: Likvidi-
tetsoverdaekning (LCR) og funding ratio (NSFR). Begge likviditetsbegreber er delvist indar-
bejdet i Finanstilsynets tilsynsdiamant for pengeinstitutter med visse justeringer. Derud-
over er der i EUs krisehdndteringsdirektiv (BRRD) krav om, at en vis andel af institutternes
passiver er sdkaldte nedskrivningsparate passiver, dvs. passiver, der kan konverteres til
egenkapital og nedskrives, hvis der skulle blive behov for det. De enkelte likviditetsbegreber
bekrives kort i bilaget og gennemgas naermere i et kommende arbejdspapir!3.

2 Der findes ingen studier, der kvantificerer omkostningerne forbundet med Liquidity Coverage Ratio
(LCR), men mange danske SIFler overholder allerede LCR, hvis deres beholdning af realkreditobliga-
tioner betragtes som hgjlikvide aktiver, jf. afsnit 5.2 i bilaget.

13 Realkredit tilsynsdiamanten vil ogsd blive analyseret naermere i et kommende arbejdspapir.
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5 Bilag

5.1 Pengepolitiske tiltag til forbedring af li-

kviditeten

Boks B.1 Nationalbankens pengepolitiske tiltag til at forbedre likviditeten

i den finansielle sektor

23. maj 2008 Nationalbanken 8bner ny bel8ningsfacilitet

Nationalbanken udvider beldningsgrundlaget med en ny type af vaerdipapirer kaldet |&neobligationer,
som kan stilles som sikkerhed i Nationalbanken hver fredag for et Ian med 7 dages Igbetid.

Med den nye I&nefacilitet kan kreditinstitutter opna et I&n ved at udstede en laneobligation, som det
I&ngivende penge- eller realkreditinstitut dernaest kan veelge at stille som sikkerhed for 18n i Natio-
nalbanken. Finanstilsynet oplyser, at laneobligationen kan medregnes i den lovmaessige likviditetsop-
gorelse, jf. § 152 i lov om finansiel virksomhed, frem til en maned inden I&nefacilitetens udlgb.

Formalet med at indfgre den nye lanefacilitet var at understgtte penge- og realkreditinstitutternes
indbyrdes likviditetsudveksling. Det var ikke et succeskriterium, at I8neobligationer blev anvendt som
sikkerhed for 18n i Nationalbanken.

26. september 2008
L8n p8 basis af overskydende lovmeaessig solvens

Der indfgres en ny lanefacilitet, hvor der ydes 1an til penge- og realkreditinstitutter pa basis af deres
overskydende lovmaessige solvens, opgjort som forskellen mellem basiskapital ift. risikoveegtede ak-
tiver og solvensbehov. Den ny lanefacilitet annonceres i fgrste omgang at have virkning frem til 30.
januar 2009.

Formalet med at indfgre den nye I3nefacilitet var at Igsne op for den stramme likviditetssituation ved
at give adgang til 18n direkte i Nationalbanken og dermed hindre, at solvente pengeinstitutter fik
likviditetsproblemer som fglge af mangel pd beldnbare aktiver.

Midlertidig udvidelse af bel§ningsgrundlaget

Beldningsgrundlaget udvides med aktier, investeringsforeningsbeviser og seniorgeeld udstedt i til-
knytning til SDO (junior covered bonds). Vaerdipapirerne skal vaere udstedt af foreninger eller selska-
ber i Kongeriget Danmark, registreret i VP Securities, noteret til handel p& OMX NASDAQ Kgbenhavn
og denomineret i danske kroner eller euro. Der fratreekkes fglgende bgrskurshaircut i markedsvaerdien
ved beregning af beldningsvaerdien: noterede aktier og investeringsforeningsbeviser 15 pct. og i for-
ste omgang 5 pct. for junior covered bonds. For vaerdipapirer denomineret i euro tages et valuta-
kurshaircut pa 3 pct.

Herudover udvides bel@ningsgrundlaget, pa8 anmodning og efter godkendelse, med unoterede aktier
udstedt af foreninger eller selskaber i Kongeriget Danmark og denomineret i danske kroner eller euro.
Der anvendes et haircut pd 20 pct. i den skgnnede dagsveerdi ved beregning af beldningsveerdien for
unoterede aktier.

Udvidelsen af beldningsgrundlaget annonceres i farste omgang at have virkning frem til 28. august
2009. Finanstilsynet oplyser, at vaerdipapirerne kan regnes med i den lovmaessige likviditetsopga-
relse, jf. § 152 i lov om finansiel virksomhed frem til en maned inden udvidelsens udigb.

Formalet med at udvide beldningsgrundlaget var at hindre, at solvente pengeinstitutter fik likviditets-
problemer som fglge af mangel pd beldnbare aktiver.
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7. oktober 2008
L8n p8 basis af overskydende lovmeaessig solvens

Lanefaciliteten pa basis af overskydende lovmaessig solvens justeres. Kravene til den dokumentation,
som institutterne skal fremlaegge ved anmodningen, aendres, sa institutterne far bedre tid til at ud-
feerdige den forngdne dokumentation. Lanefaciliteten forlaenges til d. 30. september 2010.

Formalet med justeringen var at lette proceduren for penge- og realkreditinstitutternes I&neanmod-
ning og give hurtigere mulighed for l8netilsagn. Forlaengelsen af ordningen skyldtes en ensartning af
udlgbet for de midlertidige I8nemuligheder.

L8neobligationer

Lanerenten for I&neobligationer i Nationalbanken forhgjes til Nationalbankens udl@nsrente plus 2
procentpoint. Formalet med justeringen var at ensarte I&nevilkarene for de midlertidige lanemulig-
heder.

Midlertidig udvidelse af bel8ningsgrundlag

Den midlertidige udvidelse af belaningsgrundlaget med noterede aktier, investeringsforeningsbevi-
ser og seniorgaeld udstedt i tilknytning til SDO (junior covered bonds) uden statsgaranti samt uno-
terede aktier efter anmodning og godkendelse forlaenges til d. 30. september 2010. Formalet med
justeringen var at ensarte udlgbet for de midlertidige Idnemuligheder.

11. november 2008
L8neobligationer

Lanefaciliteten for I&neobligationer forlaenges til d. 30. september 2010. Formalet med justeringen
var at ensarte udlgbet for de midlertidige I8nemuligheder.

13. marts 2009
L8neobligationer og I8n p8 basis af overskydende solvens

Rentetillaagget pa 1&n mod sikkerhed i Idneobligationer og l&n pa basis af overskydende lovmaessig
solvens nedsaettes til Nationalbankens udl8nsrente plus 1 procentpoint. Baggrunden for justeringen
var det faldende renteniveau.

1. juni 2009
Midlertidig udvidelse af bel8ningsgrundlaget

Beldningsgrundlaget udvides frem til d. 30. september 2010 med bgrsnoteret usikret gseld med ge-
nerel statsgaranti, jf. lov om finansiel stabilitet § 1, og frem til d. 30. december 2013 med bgrsnoteret
ikke-efterstillet usikret geeld og bgrsnoteret seniorgaeld udstedt i tilknytning til SDO (junior covered
bonds) med individuel statsgaranti, jf. lov om finansiel stabilitet § 16 a. Veaerdipapirerne skal vaere
udstedt af penge- eller realkreditinstitutter i Kongeriget Danmark, registreret i VP Securities, noteret
til handel p& OMX NASDAQ Kgbenhavn og denomineret i danske kroner eller euro. Der tages et bgrs-
kurshaircut pd 10 pct. i markedsvaerdien ved beregning af vaerdipapirernes beldningsvaerdi. For veer-
dipapirer denomineret i euro tages et valutakurshaircut pa 3 pct.

Formalet med udvidelsen var at Igsne op for den stramme likviditetssituation.

Bgrskurshaircut for seniorgaeld udstedt i tilknytning til SDO (junior covered bonds) uden statsgaranti
forhgjes til 10 pct. Formalet var at ensarte lanevilkdrene for bgrsnoterede junior covered bonds med
og uden statsgaranti.

17. juli 2009

Midlertidig udvidelse af bel8ningsgrundlaget
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Beldningsgrundlaget udvides frem til d. 30. september 2010 med unoteret usikret gaeld omfattet af
den generelle statsgaranti, jf. lov om finansiel stabilitet § 1, og frem til 30. december 2013 med
unoteret ikke-efterstillet usikret geeld og unoteret seniorgeeld udstedt i tilknytning til SDO (junior
covered bonds) med individuel statsgaranti, jf. lov om finansiel stabilitet § 16 a. Veerdipapirerne skal
veere udstedt af penge- eller realkreditinstitutter i Kongeriget Danmark, registreret i VP Securities,
og denomineret i danske kroner eller euro. Der anvendes et bgrskurshaircut pa 20 pct. af den nomi-
nelle veerdi ved beregning af beldningsvaerdien samt et valutakurshaircut pa 3 pct. for veerdipapirer
denomineret i euro.

Formalet med justeringen var at ensarte beldnbarheden af noteret og unoteret usikret geeld med
statsgaranti.

L8neobligationer

Laneobligationer indgdr i det midlertidige beldningsgrundlag og rentetilleegget bortfalder. Formalet
var at ensarte vilkarene for beldning af unoteret usikret geeld med statsgaranti og laneobligationer.

15. februar 2010
Midlertidig udvidelse af bel8ningsgrundlaget

Beldningsgrundlaget udvides frem til d. 30. december 2013 med SPV-obligationer, der er udstedt pa
basis af I&n med individuel statsgaranti til danske penge- og realkreditinstitutter, jf. lov om finansiel
stabilitet § 16 a. SPV-obligationerne skal opfylde de af Nationalbanken fastsatte standardbetingelser
og godkendes af Nationalbanken.

Formalet med udvidelsen var at lette penge- og realkreditinstitutternes, herunder de mindre institut-
ters, laneadgang.

8. april 2010
L8n p8 basis af overskydende lovmeessig solvens

Lanefaciliteten pa basis af overskydende lovmaessig solvens forleenges til d. 26. februar 2011. Fra d.
1. oktober 2010 er renten pa lanet Nationalbankens udlansrente plus 2 procentpoint.

Midlertidig udvidelse af bel8ningsgrundlaget

Endvidere forlaenges den midlertidige udvidelse af bel&ningsgrundlaget med noterede aktier, investe-
ringsforeningsbeviser og seniorgaeld udstedt i tilknytning til SDO (junior covered bonds) uden stats-
garanti samt I&neobligationer og unoterede aktier til d. 26. februar 2011.

26. februar 2011

L8n p& basis af overskydende lovmeaessig solvens

Lanefaciliteten pa basis af overskydende lovmaessig solvens udlgber.
Midlertidig udvidelse af beldningsgrundlaget

Den midlertidige udvidelse af beldningsgrundlaget med noterede aktier, investeringsforeningsbevi-
ser og seniorgzeld udstedt i tilknytning til SDO (junior covered bonds) uden statsgaranti samt I&ne-
obligationer og unoterede aktier udlgber.

10. august 2011
Midlertidig udvidelse af bel8ningsgrundlaget

Det midlertidige bel&ningsgrundlag udvides med aktier i de selskaber, pengeinstitutterne ejer i fzel-
lesskab. En liste over bergrte aktier fremgar af Nationalbankens hjemmeside. Ordningen er en del-
vis genabning af den midlertidige ordning, som blev udfaset i februar.

1. maj 2012
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Midlertidig udvidelse af beldningsgrundlaget

Det midlertidige sikkerhedsgrundlag udvides med egen statsgaranteret usikret gseld udstedt af dan-
ske pengeinstitutter. Geelden skal vaere denomineret i danske kroner eller euro.

Bel@ningsvaerdien af papirer, der er udstedt i kroner, vil svare til papirets nominelle vaerdi. Der an-
vendes et valutakurshaircut pa 3 pct. for veerdipapirer denomineret i euro.

Midlertidig udvidelse af bel§ningsgrundlaget

Det midlertidige sikkerhedsgrundlag udvides med obligationer udstedt af selskaber, der fortrinsvis
ejes af en raekke finansielle virksomheder i feellesskab (sektorselskaber). Obligationer vil kun blive
inkluderet i beldningsgrundlaget efter anmodning og godkendelse. En liste over bergrte obligationer
fremgar af Nationalbankens hjemmeside (se "Liste over midlertidigt beldnbare papirer")

Fglgende haircut vil blive anvendt ved beregning af bel&ningsvaerdien: 10 pct. for noterede obligati-
oner og 15 pct. for unoterede obligationer. Der vil vaere et valutakurshaircut pa 3 pct. Obligationerne
ventes at veere variabelforrentede

Midlertidig udvidelse af bel8ningsgrundlaget

Haircut pa statsgaranterede unoterede usikrede gzeldsudstedelser, statsgaranteret unoteret seni-
orgeeld udstedt i tilknytning til SDO (junior covered bonds) og unoterede SPV-obligationer, der er
udstedt pa basis af statsgaranterede I&n til danske kreditinstitutter, bliver reduceret fra 20 til 15
pct.

2. december 2013
Midlertidig udvidelse af beldningsgrundlaget

Aktier og obligationer udstedt af selskaber, der ejes af en raekke finansielle virksomheder i feelles-
skab (sektorselskabsaktier og -obligationer), udfases pr. 1. juli 2014.

30. december 2013
Midlertidig udvidelse af bel8ningsgrundlaget

Den midlertidige udvidelse af sikkerhedsgrundlaget med seniorgaeld udstedt i tilknytning til SDO (ju-
nior covered bonds) med statsgaranti og SPV-obligationer, der er udstedt pa basis af statsgaranterede
I&n til danske kreditinstitutter, udlgber.

Kilde: Nationalbanken

5.2 Liquidity Coverage Ratio (LCR)

Kapitalkravsdirektivet indfgrer et nyt likviditetskrav, Liquidity Coverage Ratio, LCR. LCR
skal sikre, at institutterne har tilstraekkelige likvide aktiver af hgj kvalitet til at daekke de
nettolikviditetsudstromninger, der opstar i Igbet af 30 dages intensivt likviditetsstress.

Den endelige kalibrering af LCR er ikke faldet pa plads endnu, men medlemslandene kan
opretholde eller indfgre nationale bestemmelser p& omradet for likviditetskrav, fgr de bin-
dende minimumsstandarder for krav til likviditetsdaekning er praeciseret og indfgrt fuldt ud
i Unionen.
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EU har valgt at klassificere aktiverne ud fra sakaldt objektive kriterier for likviditet'#, og
den endelige afgraensning af likviditetsstgdpuden og opdelingen i henholdsvis hgjlikvide og
likvide aktiver er et af de omrader, der fortsat udestdr. Behandlingen af danske realkredit-
obligationer er sdledes endnu ikke fastlagt.

LCR-kravet skal, som direktivet er formuleret p8 nuvaerende tidspunkt, vaere opfyldt i en
valgfri valuta, uanset passivernes faktiske denomination. Institutterne skal indberette, om
LCR-kravet ogsa er opfyldt for sakaldte signifikante valutaer, men skal ikke ngdvendigvis
overholde et sddant supplerende krav. En valuta betegnes signifikant, hvis mere end 5 pct.
af de samlede passiver er denomineret i den pdgaeldende valuta.

Danske Bank og Nykredit oplyser som de to eneste SIFler LCR’en i deres arsregnskab for
2013. Opgjort d. 31. december 2013 har Danske Bank en LCR pa 127 pct. givet, at szerligt
daekkede obligationer (SDO’er) og realkreditobligationer (RO’er) inklusiv egne udstedte ob-
ligationer kan medregnes som hgj likvide aktiver. Nykredit opger ogsd LCR’en inklusiv
SDO’er og RO’er, men i modseetning til Danske Bank eksklusiv egne udstedte obligationer.
P& koncernniveau er Nykredits LCR d. 31 december 2013 199 pct. Begge institutter over-
holder saledes allerede LCR’en med bred margin, ndr den er fuldt indfaset. Beregningerne
afhaenger dog af, om SDO’er og RO’er kan betragtes som hgjlikvide aktiver.

Der indfgres et indberetningskrav for LCR med en observationsperiode frem til 2015.

Som udgangspunkt indfases LCR i EU gradvist fra 60 pct. primo 2015 til 100 pct. i 2018, jf.
tabel 1, men med mulighed for at bringe LCR under minimumskravet i stressperioder. De
enkelte medlemslande har mulighed for at foretage en hurtigere indfasning, hvilket er ble-
vet anbefalet af SIFI-udvalget.

Tabel 1 Indfasning af LCR i kapitalkravdirektivet
2015 2016 2017 2018
Liquidity Coverage Ratio 60 pct. 70 pct. 80 pct. 100 pct.
Anm: Indfasningsperioden i kapitalkravsdirektivet er et 3r kortere ift. Baselkomiteen.
Kilde: Kapitalkravsdirektivet

5.3 Net Stable Funding Ratio (NSFR)

Fremadrettet er det ogsd hensigten at implementere et mal for stabil finansiering som en
del af den europeeiske likviditetsregulering i kapitalkravsdirektivet, en sdkaldt Net Stable
Funding Ratio. NSFR er defineret som forholdet mellem masngden af tilgeengelig stabil fi-
nansiering (passiver) i forhold til maengden af pdkraevet finansiering (aktiver), dvs. fgl-
gende skal veere opfyldt:

tilgengelig maengde af stabil finansierin
NspR = HlgEngelig mengde af f g

pakraevet maengde af stabil finansiering

14 Dette er i sig selv en meget vanskelig gvelse og forudsaetter dyb indsigt i bl.a. integrationen pa de
finansielle markeder og et indirekte opggr med de informationsproblemer der normalt kendetegner
det finansielle system.
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Malet skal sikre, at institutterne har tilstraekkelig stabil lang finansiering til at servicere
deres aktiver og de potentielle likviditetstraek, der matte opsta fra ikke-balancefgrte poster.
Stabil finansiering er her defineret som passiver med en Igbetid pd over et ar.

Kapitalkravsdirektivet indfgrer et indberetningskrav for malet for stabil finansiering med en
observationsperiode frem til 2016 med henblik pd at vurdere, om det skal indfgres som et
bindende krav fra 2018. De centrale udestdender, som der stadig forhandles om, er bl.a.
hvilke passiver og aktiver, der kan klassificeres som “stabile”, og med hvilken vaegt de ma
indga i hhv. tzelleren og naevneren af NSFR.

Det danske Finanstilsyns sdkaldte tilsynsdiamant for pengeinstitutter indeholder et lignende
o . . . . . o
mal med naesten samme navn, funding ratio. Funding ratio angiver forholdet mellem udlan
- fundingbehovet - og den stabile funding i form af arbejdende kapital fratrukket obligati-
oner med en restlgbetid under ét ar. Graensevaerdien er sat til 1, hvorved funding ratioen
skal vaere mindre end 1. Dvs. funding ratioen i tilsynsdiamanten er defineret som fglgende:

udlan

arbejdende kapital fratrukket obligationer med restlgbetid under 1 ar <1

e Arbejdende kapital bestar af: indl8n, udstedte obligationer mv., efterstillede kapi-
talindskud og egenkapital.

e Ind- og udldnsmassen opggres ekskl. repo’er, dog séledes, at 18n i Nationalbanken
med restigbetid pa over et &r indgdr. Lan defineres som det trukne belgb og ikke
som bevilget [3neramme.

En central forskel p& NSFR og funding ratioen i tilsynsdiamanten er, at NSFR gaelder for
hele den finansielle sektor inklusiv realkreditinstitutter, mens tilsynsdiamanten kun omfat-
ter pengeinstitutter. Det skaber bl.a. et problem for den danske realkreditsektor i forhold
til at overholde NSFR, fordi obligationer med en Igbetid under 1 &r ikke indgar i teelleren,
men udlanet tzeller 100 pct. i naveren.

5.4 Minimum requirement for own funds and eligible liabili-
ties (MREL)

Nedskrivningsparate passiver (MREL) er et centralt element i krisehandteringsdirektivet og
er interessante i en likviditetssammenhaeng, fordi de pd papiret kan afvaerge stormlgb mod
banker. Nedskrivningsparate passiver er passiver, hvor kreditor kontraktuelt er forpligtet
til at tage tab under nzermere definerede omstaendigheder. Modstykket er, at denne risiko
ma forventes afspejlet i den effektive rente af fordringen. Den praecise kreditorreekkefglge
for nedskrivningsparate passiver er endnu ikke fastlagt, men forventningen er, at de star
lige under aktionzerer.

Det er i fgrste omgang de nationale afviklingsmyndigheder, der skal bestemme institutter-
nes andel af nedskrivningsparate passiver. Andelen skal veere institutbestemt og afhaengig
af instituttets stgrrelse, risikoprofil og forretningsmodel.
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I 2016 vil EU-Kommissionen, pa baggrund af anbefalinger fra EBA (European Banking Aut-
hority), introducere et harmoniseret regelsaet for nedskrivningsparate passiver.

5.5 § 152 i lov om finansiel virksomhed

Ifglge § 152 i lov om finansiel virksomhed skal et pengeinstitut have en forsvarlig likviditet
bestdende af dets kassebeholdning, indskud pa folio (konto i Nationalbanken) og ubeldnte
indskudsbeviser, fuldt ud sikre og likvide anfordringstilgodehavender hos kreditinstitutter
og forsikringsselskaber mv. samt likvide ubeldnte vaerdipapirer. Desuden kan Idneadgangen
pd baggrund af udldn, der kan beldnes i Nationalbanken, medregnes inden for visse graen-
ser. Instituttets beholdning af likvide aktiver skal mindst udggre:

e 15 pct. af de gaeldsforpligtelser, som det uanset mulige udbetalingsforhold pahviler
pengeinstituttet at betale pa anfordring eller med kortere varsel end en maned,
eller

e 10 pct. af pengeinstituttets samlede gaelds- og garantiforpligtigelser fraregnet ef-
terstillede kapitalindskud, der kan medregnes ved opggrelsen af basiskapitalen.

Kravet til likviditeten suppleres med tilsynsdiamanten, som blev introduceret af Finanstil-
synet i 2010. Tilsynsdiamanten fastsaetter et pejlemaerke for likviditetsoverdaekningen pa
mindst 50 pct. af den overskydende likviditet efter opfyldelse af lovens minimumskrav (10
pct.-kravet eller 15 pct.-kravet i lov om finansiel virksomhed, §152).

LCR og likviditetskravene i § 152 har saledes visse lighedspunkter, idet de begge har til
formal at sikre institutternes likviditetsberedskab i situationer, hvor finansieringslikviditeten
forvaerres. De er dog samtidig meget forskellige, da LCR er baseret pa 100 pct. af nettoud-
stremningen over 30 dage, mens § 152 er baseret pd 10-15 pct. af institutternes brutto-
geeld mv. Desuden gezelder LCR for hele den finansielle sektor (inklusiv realkreditinstitutter),
mens kravet om likviditetsoverdaekning i tilsynsdiamanten kun gaelder for pengeinstitutter.
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Del II: Indlansunderskuddet
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1 Indledning

Indlansunderskuddet i de danske pengeinstitutter - opgjort som forskellen mellem penge-
institutternes indl&n fra og udIdn til husholdninger og ikke-finansielle virksomheder - har
haft betydning for, hvordan Danmark blev ramt af den internationale finansielle krise.

Udviklingen i indldnsunderskuddet er dokumenteret i diverse publikationer fra Nationalban-
ken og senest i rapporten fra Udvalget om Finanskrisens /&rsager (herefter Rangvid rappor-
ten). Udgangspunktet har vaeret, at det store indl@nsunderskud udgjorde en alvorlig likvi-
ditetsrisiko, da de internationale kapitalmarkeder frgs til i efteraret 2008. Det lukkede for
de bagvedliggende finansieringskilder, der muliggjorde indl&nsunderskuddet.

Seerligt finansieringen af indlansunderskuddet er sdledes vigtig, nar man skal forstd sam-
menhangen mellem indldnsunderskud og likviditetskrise. Desuden er det vigtigt at sondre
mellem indl&nsunderskud overfor inden- og udenlandske modparter. Et stort indlansunder-
skud overfor indenlandske modparter udggr ikke ngdvendigvis en likviditetsrisiko for lande
med egen valuta, fordi landet i princippet altid kan skaffe likviditet i egen valuta ved mid-
lertidig moneteer finansiering mod sikkerhedsstillelse.

I dette notat anvendes et nyt dataseet til at belyse pengeinstitutternes nettogeeld til inden-
og udenlandske finansielle virksomheder (MFler), jf. boks 11> i bilaget. De nye data ggr det
bl.a. muligt at belyse udviklingen i danske pengeinstitutters nettogaeld til udenlandske fi-
nansielle modparter.

Analysen viser, at Danske pengeinstitutter opbyggede en relativt hgj nettogaeld til uden-
landske MFIer frem mod krisen, og at de i dag har nogenlunde lige sd stor nettogzeld til
udenlandske MFIer som fgr krisen. Nar danske institutters samlede indldnsunderskud er
nedbragt, skyldes det sdledes helt overvejende et fald i indlansunderskuddet overfor dan-
ske modparter. Desuden peger analysen pa, at institutternes gzeld til MFIer stadig er kort
finansieret. Danske Banks Commercial Paper program, som udfordrede statens betalings-
evne under Bankpakke 1, er dog kraftigt reduceret.

Stigningen i nettogzelden til udenlandske MFI’er er sket sidelgbende med, at pengeinstitut-
terne har opbygget en relativt stor beholdning af realkreditobligationer med kort Igbetid
(som ligger bag rentetilpasningslan med og uden afdrag). Disse obligationer finansierer
pengeinstitutterne bl.a. ved at optage korte 1&n, herunder i udlandet. De nye korte realkre-
ditldn kan p& den made have bidraget til opbygningen af den hgje nettogaeld til udenlandske
MFler og dermed indirekte til at forgge likviditets- og valutarisikoen i sektoren.

Forggelsen af bankernes nettogeeld overfor udenlandske MFler (i udenlandsk valuta) havde
0gsa implikationer for fastkurspolitikken. I efterdret 2008 var eksponeringen, som saerligt
knyttede sig til Danske Banks dollarprogram, pa ca. 400 mia. kr.6 En stor del var kort

15 Definitionen af MFler deekker over pengeinstitutter, realkreditinstitutter, pengemarkedsforeninger,
centralbanker og andre kreditinstitutter. For en naermere beskrivelse af data og definition af netto-
gaeldsbegrebet anvendt i analysen henvises til bilaget.

16 3f, Rangvid rapporten s. 223, fgrste afsnit. Presset pa kronen beskrives naermere i del III.
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finansieret med betalingsfrister samme dag som I8net udlgb. Da de internationale penge-
markeder frgs til i efterdret 2008, skabte det stor efterspgrgsel efter valuta. Det medfgrte
et kraftigt fald i den danske valutareserve og bidrog dermed til at saette fastkurspolitikken
under pres. Ifglge Rangvid-rapporten var det en af begrundelserne for Bankpakke I.

Likviditetsproblemer i kroner er lettere at hdndtere og var naeppe udslagsgivende. SIFlerne
havde skgnsmaessigt yderligere aktiver mv. for ca. 750 mia. kr., som kunne beldnes i Na-
tionalbanken i efterdret 2008. Dermed var institutterne teknisk set i stand til at tilvejebringe
kronelikviditet, men ikke valutalikviditet.

2 Fortsat hgj nettogeeld til udenlandske MFIler

Opbygningen af de danske pengeinstitutters indldnsunderskud over for ikke-MFIer (fx hus-
holdninger og ikke finansielle virksomheder) tog fart efter 2004, bl.a. pavirket af Danske
Banks ekspansion i Irland i 2004 og Finland i 2006. I arene fgr 2004 havde danske penge-
institutter sdledes stort set intet indl&nsunderskud over for ikke-MFIer. Indldnsunderskud-
det ndede et toppunkt i 3. kvartal 2008 pa ca. 600 mia. kr., jf. figur 1. Det svarede til ca.
12> pct. af sektorens samlede balance.

Et stort indldnsunderskud til ikke-MFIer udggre isoleret set ikke nogen likviditetsrisiko for
pengeinstitutter. Tveertimod da pengeinstitutterne dermed har en nettofordring p§ ikke-
MFIer, som betyder, at ikke-MFlers indlan i pengeinstitutterne er mindre end deres udlan.
Men indl&nsunderskuddet skal finansieres. Stigningen i indldnsunderskuddet frem til efter-
dret 2008 afspejler dermed, at den kraftige veekst i bankernes udlan til ikke-MFIer bl.a.
blev finansieret ved at opbygge gzeld over for MFler i Danmark og seerligt i udlandet.

Fra 2003 til 2008 steg danske pengeinstitutters nettogzaeld til andre MFler sdledes med ca.
400 mia. kr., fra knap 300 til over 700 mia. kr., jf. figur 1.
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Udviklingen i danske PIers indlansunderskud og nettogeeld til hhv.

ikke-MFIer og MFlIer

Mia. kr. Mia. kr.
1.000 - 1.000
Danske Plers nettogeeld til MFIer
900 - - 900
———Danske Plers indl8nsunderskud til ikke-MFIer
800 - - 800
700 - - 700
600 - - 600
500 - 500
400 - 400
300 F 300
200 - 200
100 - - 100
0 — T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kilde: Nationalbanken

I 3. kvartal 2008 ndede nettogeelden til MFIer sit hgjeste niveau p8 733 mia. kr. Danske
pengeinstitutters nettogeeld til udenlandske!” MFler udgjorde 433 mia. kr. eller ca. 60 pct.
af den samlede nettogeeld, jf. venstre diagram i figur 2.

Den nettogaeld, som danske pengeinstitutter har til udenlandske finansielle virksomheder,
er i dag nogenlunde lige s& stor som i 2008. Den samlede eksponering overfor MFler i andre
lande er sdledes stort set lige s& stor, som lige fgr krisen, og fortsat vaesentligt (ca. 4
gange) stgrre end i 2003/2004. Nar danske pengeinstitutters nettogeeld til inden- og uden-
landske MFIer er nedbragt med over 300 mia. kr. siden 2008, skyldes det sdledes overve-
jende, at nettogeelden til indenlandske MFIer (dvs. fx Nationalbanken!®) er "betalt”, mens
nettogaelden til udenlandske MFler i dag reelt er lige sa stor som i 2008.

17 pengeinstitutter finansiering er overvejende efterspgrgselsdrevet. Bl.a. afdaekker forsikring- og
pensionsselskaber en del af deres valutarisiko p& deres aktivside ved at lIdne valuta af pengeinstitut-
terne, jf. del 1.

18 De pengepolitiske udldn fra Nationalbanken til penge- og realkreditinstitutter er reduceret fra ca.
280 mia. kr. i november 2008 til omkring 10 mia. kr. i dag, jf. Nationalbanken.
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Udviklingen i danske PIers indlansunderskud og nettogeeld til hhv.

ikke-MFIer og MFIer fordelt pa inden- og udenlandske modparter.

Mia. kr. Mia, kr, Mk, M. kr.
1.000 1,000 700 700
mmDanske modparter
mmUdenlandske modparter
900 900 oo | mmUdenlandske modparter 1 600
mmDanske modparter —Danske Plers indl&nsunderskud til ikke-
800 800 o MFler 20
Danske PI'ers nettogzeld til andre MFI'er Yy
700 700
400 400
600 600
300 300
500 500
\ / 1 200 200
400 | | P o400
X L AN 100 100
300 ’ 300
I ! 0 0
200 20 .“I""".ll.
100 ‘ ‘ | 100 -100 -100
o-l..o 200 20
002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2011 2012 2013
-100 -100
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Anm: Den grgnne og lilla kurve er identisk med den grgnne og lilla kurve i figur 1.
Kilde: Nationalbanken

Nar de danske pengeinstitutters indl&nsunderskud til ikke-MFIer er nedbragt efter krisen,
skyldes det, at indl&nsunderskuddet til danske modparter (fx danske husholdninger og virk-
somheder) i dag er vendt til en nettofordring, svarende til at danske ikke-MFI har flere
indl&n end udl&n i danske pengeinstitutter. Indl&nsunderskuddet over for udenlandske ikke-
MFler er i dag pd nogenlunde samme niveau som fgr krisen, jf. hgjre diagram i figur 2.
Faldet i danske pengeinstitutters indenlandske indl@nsunderskud over for ikke-MFIer er sa-
ledes sammenfaldende med, at danske pengeinstitutters nettogeeld til indenlandske MFler
er forsvundet i samme periode.

3 Nettogeld til udenlandske MFIer finansierer bl.a.

korte, danske realkreditobligationer

De danske pengeinstitutters nettogaeld til udenlandske MFIer har typisk kort Igbetid, jf.
afsnit 4. For at matche den korte Igbetid af nettogaelden placeres den ofte i en aktivklasse
med nogenlunde samme Igbetid. Korte danske realkreditobligationer er likvide og er gene-
relt kendetegnet ved at have kort Igbetid og veere meget sikre. Derfor er det forventeligt,
at en vis andel af nettogaelden ogsd placeres i korte danske realkreditobligationer. Derfor
ses der 0ogsa en sammenhang mellem danske pengeinstitutters nettogaeld til udenlandske
MFIer og danske pengeinstitutters beholdning af korte realkreditobligationer. Siden indfg-
relsen af afdragsfrie realkreditldn i 2003 og udbredelsen af korte rentetilpasningslan er
pengeinstitutternes beholdning af de korte (bagvedliggende) realkreditobligationer sdledes
vokset kraftigt, og nogenlunde parallelt med pengeinstitutternes nettogaeld til udenlandske
MFIer, jf. figur 3.
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Udviklingen i danske pengeinstitutters nettogaeld og MFIers be-

holdning af korte realkreditobligationer

Mia. kr.

600

m MFlers beholdning af realkreditobligationer (restlgbetid < 1 &r)

Pengeinstitutters nettogaeld til udenlandske MFIer
500

300

> » o
L L L
S S S

4 %
S S5
» >

Kilde: Nationalbanken.

Det kan afspejle, at de korte realkreditobligationer i stort omfang finansieres kort ved at
optage 18n bl.a. hos kreditinstitutter i andre lande. Hvis bankernes adgang til denne form
for finansiering svaekkes i en krisesituation, kan det sdledes fa negative virkninger pa real-
kreditinstitutternes mulighed for at refinansiere rentetilpasningsld@nene og for den rente,
som boligejerne i Danmark star overfor. Den udenlandske l&ntagning medfgrer ogsa en
valutarisiko for pengeinstitutterne, som dog kan vaere afdsekket pa anden vis.

Myndighederne i Danmark har arbejdet for, at de korte realkreditobligationer kan indg3 i
kreditinstitutternes likviditetsberedskab, dvs. i opfyldelsen af det nye likviditetskrav (LCR),
som skal implementeres pa EU-plan. Formalet med likviditetsberedskabet er, at kreditin-
stitutterne skal kunne skaffe likvide midler ved at salge aktiverne i en situation, hvor det
er svaert at skaffe likviditet i markedet. I en krisesituation, hvor den bagvedliggende uden-
landske finansiering tgrrer ud, kan der saledes bade opstd et pres pa kronen og et stort
frasalg af korte realkreditobligationer som kan forgge renteniveauet og skabe pres for, at
staten skal gribe ind for at holde handen under markedet og understgtte fastkurspolitikken.

I de sydeuropaiske lande har der vaeret tale om et negativt finansielt loop mellem banker
og stater, som forstaerkes af, at bankerne ligger inde med store beholdninger af statsobli-
gationer. I Danmark har pengeinstitutterne ikke statsobligationer, men korte realkreditob-
ligationer pa balancen. I Danmark kan der derfor vaere en risiko for et negativt loop mellem
banker og realkreditinstitutter, der som nzevnt indirekte kan skabe et loop mellem staten
og den finansielle sektor.
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4 Store institutter har nettogeeld til udenlandske
MFIer med kort Igbetid

Danske pengeinstitutters nettogeeld til indenlandske MFler (den sorte sgjle i venstre dia-
gram i figur 2), var op til krisen jeevnt fordelt p% Finanstilsynets gruppe 1-4, jf. figur 4.
Efter 2008 blev pengeinstitutternes nettogeeld til indenlandske MFIer som naevnt kraftigt
reduceret og er i dag stort set forsvundet. Det indikerer, at pengeinstitutternes likviditets-

risici over for indenlandske MFler i dag er bragt ned ift. drene for krisen.
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Anm.: Den sorte kurve i diagrammet til venstre svarer til de sorte sgjler i venstre diagram
i figur 2, mens den sorte kurve i diagrammet til hgjre svarer til de bordeaux rgde
sgjler i det venstre diagram i figur 2.

Kilde: Nationalbanken.

De danske pengeinstitutters nettogeeld til udenlandske MFIer er — i modsaetning til netto-
geelden til indenlandske MFIer - koncentreret pd Finanstilsynets gruppe 1 (de stgrste insti-
tutter, primeaert SIFler), jf. diagrammet til hgjre i figur 4. Den likviditetsrisiko i valuta, som
blev opbygget frem mod 2008, kan dermed primaert henfgres til pengeinstitutter i Finans-
tilsynets gruppe 1 (og til de indenlandske institutter i andre grupper, der I8ner valuta fra
gruppe 1-institutterne). Denne likviditetsrisiko i udenlandsk valuta er tilsyneladende fortsat
til stede, fordi gruppe 1 institutter har stort set den samme nettogaeld til udenlandske
MFlIer, som lige fgr krisen.

Hgj nettogeeld til de udenlandske MFler er dog ikke ngdvendigvis ensbetydende med store
likviditetsrisici (i udenlandsk valuta), hvis Igbetiden pd de bagvedliggende passiver er tilpas
lang. Vi har ikke oplysninger om Igbetiden pa nettogaelden til de udenlandske MFIer. Ser
man pa Igbetiden pd de danske SIFlers geeld (passiver) og tilgodehavender (aktiver) i for-
hold til bde danske og udenlandske MFler, er billedet imidlertid, at Igbetiden er forholdsvis
kort og typisk under ét &r, jf. figur 5. Den store beholdning af korte realkreditobligationer
(med Igbetid pd et ar) er formentlig ogsa overvejende finansieret med helt korte 1an. 12012
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er der dog sket et vist skift i retning af 18n med Igbetid over 1 &r, men hovedparten af
passiverne har fortsat kortere Igbetid.

Hgj nettogaeld til MFIer er heller ikke et problem for danske pengeinstitutter, hvis institut-
terne har andre aktiver pa balancen med samme Igbetid og i samme valuta (eller hvis
valutarisikoen samtidig er afdaekket). Fx har danske pengeinstitutter et stort udlan i valuta
til livsforsikrings- og pensionssektoren (som ikke er en del af MFI-sektoren og ikke indg%r
i tallene ovenfor). Dette udlan har typisk en kort Igbetid og kan derfor delvis afdaekke
danske pengeinstitutters betalingsforpligtigelser overfor udenlandske pengeinstitutter.

Lgbetiden pa SIFIernes nettogld til andre MFIer

Mia. kr. Mia. kr.
1.200 . . - 700
| gbetid <1 ar Lgbetid >1 ar —Total, diff (h. a.)
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500
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400
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Anm.: SIFIerne omfatter pa koncernniveau, Danske Bank, Nordea Bank Danmark, Jyske

Bank, Sydbank og Nykredit. Data afviger ift. data i figur 1-4 fordi data kun omfatter
SIFIer og fordi data er opgjort pa koncernniveau, dvs. inklusiv ind- og udI3n til real-
kredit. Det ggr data fra Nationalbanken ikke, jf. databeskrivelse i bilaget.

Kilde: Arsregnskaber 2007-2013.

Den hgje gzeld til udenlandske MFIer i krisedrene eksponerede institutterne over for likvi-
ditetsrisici, bl.a. fordi den korte geeld skulle refinansieres Igbende. Samtidig medfgrer sa-
kaldte “timely-payment” forpligtigelser, at der kan vaere store konsekvenser, hvis penge-
instituttet ikke kan betale pa grund af midlertidige likviditetsproblemer. Timely-payment er
en kontraktuel forpligtigelse for Iantager til at tilbagebetale sit 18n til I3ngiver inden for et
bestemt tidsrum, typisk inden for 5 dage. Hvis pengeinstituttet ikke kan betale inden for
fristen, kan det i sidste instans betyde, at instituttet m& gd i betalingsstandsning. Nogle
I&nekontrakter er tilmed kombineret med sakaldte “cross-default” bestemmelser, som in-
debaerer, at hvis |&ntager misligholder én betalingsforpligtigelse, fx en rentebetaling pa én
obligationsudstedelse, sa vil denne misligholdelse automatisk resultere i, at andre 18n/ud-
stedelser med cross-default klausuler anses for at veere misligholdt.
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Danske Bank er med afstand Danmarks stgrste finansielle institution, og banken spiller en
helt central rolle i det danske finansielle system. I 2013 stod Danske Bank saledes for ca.
60 pct. af de danske SIFlers samlede geeld til kreditinstitutter og centralbanker. Det er
samme andel som i 2008, jf. figur 6. Det understgtter, at hovedparten af likviditetsrisikoen
umiddelbart kunne henfgres til Danske Bank.1® Den nominelle geeld er faldet siden 2008,
men det er som navnt overvejende en konsekvens af, at nettogzelden til indenlandske
MFIer, herunder Nationalbanken, er nedbragt. Det tyder p&, at valutarisikoen i sektoren og
blandt SIFIerne ikke er meget mindre end i arene fgr krisen.

Danske SIFlIers finansielle forpligtigelser over for kreditinstitutter

og centralbanker

Mia. kr.
100% - r 1.200
900/0 ) . . I l .
||  1.000
80% A
70% A
- 800
60% A
50% - r 600
40% A
r 400
30% A
20% A
r 200
10% A
0% - - 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
mmm Danske Bank Nordea Danmark Bank
mmm Jyske Bank mm SydBank
mmm Nykredit —=Samlet finansielle forpligtigelser (h. a.)
Kilde: Arsregnskaber 2007-2013.

Lobetiden p@ Danske Banks betalingsforpligtigelser til kreditinstitutter og centralbanker
(dvs. en delmaengde af MFlerne) har ikke a&ndret sig naevneveerdigt siden krisen. Knap 90
pct. af Danske Banks betalingsforpligtigelser til kreditinstitutter og centralbanker har en
Igbetid pa under én maned. Det svarer nogenlunde til Igbetidsfordelingen i 2007, jf. tabel
1. Umiddelbart efter krisen i 2009 var en stgrre andel af betalingsforpligtigelserne med
laengere Igbetid. Lgbetidsforlaengelsen var dog kun midlertidig, og i arene efter har Igbeti-
den varieret lidt, men har overvejende veeret kort.

2 Desuden formidler Danske Bank en del af likviditeten videre til andre institutter. Denne interne in-
tegration kan bl.a. forklare, hvorfor andre stgrre institutter ogs8 fik vanskeligheder, da Danske Bank
fik problemer med sin udenlandske finansiering i efterdret 2008.
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Tabel 1 ' Danske Banks finansielle forpligtigelser over for kreditinstitutter og

centralbanker fordelt pa Igbetid

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
mia. kr.
0-1 mdr. 618,7 472,8 222,4 299,0 311,7 280,6 275,3
1-3 mdr. 29,5 76,7 5,4 19,6 69,3 84,2 25,9
3-12 mdr. 19,6 30,5 83,2 0,6 2,0 18,5 11,0
1-5ar 5,8 1,4 0,3 0,3 12,7 77,6 0,5
>5 ar 3,7 2,0 2,0 0,6 0,1 0,6 0,9
Samlet 677,4 583,5 313,3 320,1 395,9 461,5 313,6
pct.
0-1 mdr. 91 81 71 93 79 61 88
1-3 mdr. 4 13 2 18 18
3-12 mdr. 27 1 4 4
1-5ar 1 0 0 0 3 17
>5 ar 1 1 0 0 0
Samlet 100 100 100 100 100 100 100
Anm: Data er opgjort pé’l koncernniveau.
Kilde: Danske Banks arsregnskaber 2007-2013

Danske Banks Commercial Paper program (CP)2° er imidlertid blevet kraftigt reduceret fra
ca. 160 mia. kr. i 2010 til ca. 25 mia. kr. i 2013, jf. tabel 2. CP programmerne giver en
saerlig udfordring pga. af deres meget korte timely-payment perioder. Det gav staten po-
tentielle vanskeligheder efter Bankpakke 1, fordi staten dermed garanterede for disse be-
talinger, jf. del III. Danske Banks regnskaber fgr 2010 indeholder ikke en opggrelse af
bankens CP programmer, men programmerne blev kraftigt reduceret med ca. 60 pct. efter
udlgbet af Bankpakke 1 i september 2010.

20 Et Commercial Paper er et kort usikret geeldsinstrument, som typisk har en meget kort timely-pay-

ment periode p& blot én dag, og som op til krisen typisk var kombineret med cross-default bestem-
melser.

29



finanskrise-

kommissionen
Tabel 2 " Danske Banks finansielle forpligtigelser — udstedte obligationer?! -
fordelt pa Igbetid
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
mia. kr.
0-1 mdr. 64,9 43,6 52,9 71,8 65,8 39,3 53,3
1-3 mdr. 66,6 147,6 123,0 67,4 20,1 15,7 13,1
3-12 mdr. 63,5 81,3 94,5 62,8 67,5 48,9 26,9
1-5ar 158,9 231,2 194,4 194,8 161,3 152,4 169,1
>5 ar 48,4 38,3 77,2 94,3 88,5 132,2 88,3
Samlet 402,4 541,9 542,1 491,1 403,2 388,5 350,7
- heraf CP2 - - - 163,4 69,5 37,0 25,3
pct.
0-1 mdr. 16 8 10 15 16 10 15
1-3 mdr. 17 27 23 14 5 4 4
3-12 mdr. 16 15 17 13 17 13
1-5ar 39 43 36 40 40 39 48
>5 ar 12 7 14 19 22 34 25
Samlet 100 100 100 100 100 100 100
- heraf CP andel - - - 33 17 10 7
1) Taget fra Danske Banks regnskab balance post "andre udstedte obligationer”. Dvs.
eksklusiv realkreditobligationer.
2) Danske Banks regnskaber indeholcier ikk_e andelen af C(_)mmercial Papers (_CPer) far
2010. CPer eroheller ikke opdelt pa Igbetid, men har typisk meget kort Igbetid.
Kilde: Danske Banks arsregnskaber 2007-2013

Bankpakke 1 skal fgrst og fremmest ses i lyset af, at der pa relativt kort tid og under stort
tidspres og usikkerhed skulle findes en Igsning pa en meget anspaendt situation. I Rangvid-
rapporten laegges vaegt pd, at bankpakken var med til at imgdegd likviditetsproblemer i
dollar og bl.a. skal ses i lyset af de likviditetsproblemer, Danske Bank havde?2!.

5 Kronelikviditet og sikkerhedsstillelse

I modseetning til passiver denomineret i udenlandsk valuta vil kronedenominerede passiver
i princippet ikke medfgre uoverstigelige likviditetsproblemer, s laenge institutterne har til-
straekkeligt mange aktiver, som det er muligt at bel@ne i Nationalbanken. Det vil tilveje-
bringe kronelikviditet.

Ifglge regnskaberne fra 2008 havde SIFlerne efter alt at dgmme tilstraekkelig mange be-
I&nbare obligationer til fuldt at deekke deres samlede finansielle betalingsforpligtigelser til
andre kreditinstitutter og centralbanker. Af regnskaberne fremgar det, at de fem SIFler
(som er medtaget i beregningen) havde beldnbare obligationer for samlet ca. 1.250 mia.
kr. Heraf var ca. 500 mia. kr. anvendt til sikkerhedsstillelse ultimo 2008. Der var altsd
yderligere ca. 750 mia. kr., som kunne anvendes som sikkerhedsstillelse. Til sammenligning
var de fem SIFlers betalingsforpligtigelser over for kreditinstitutter og centralbanker ca.
1.000 mia. kr., jf. figur 6. Dermed havde de fem SIFler tilstraekkelig sikkerhedsstillelse til

2! Se bl.a. Rangvid rapporten s. 21 og s. 311.
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at daekke deres betalingsforpligtigelser, selv med et hair-cut pa op til 25 pct. Derudover
havde institutterne ogsd mulighed for at beldne bl.a. bgrsnoterede aktier og deres over-
skydende lovpligtige solvens. Det peger p3, at SIFlerne i princippet kunne have hentet den
forngdne kronelikviditet i Nationalbanken, og at Nationalbanken kunne have efterkommet
kroneefterspgrgslen ved at udstede flere kroner. Det ville dog have medfgrt en vaesentlig
stigning i Nationalbankens balance.

En tilsvarende mulighed for at tilvejebringe likviditet i udenlandsk valuta eksisterede ikke,
med mindre Nationalbanken havde forgget den pengepolitiske rente kraftigt eller pa anden
vis havde sikret en hgj valutareserve. Det viste sig saledes, at valutareserven var uhen-
sigtsmaessigt lav i forhold til den store valutaefterspgrgsel, som hurtigt opstod i efteraret

2008.

Tabel 3 7 Obligationer til sikkerhedsstillelse, SIFIer, koncernniveau, 2008
5. Obligationer

Institut. mia. kr 1. Obligationer mv. de- 2. Realkredit- 3. Statsob- 4. Burige til yderligere sik-

P poneret til sikkerhed  obligationer ligationer ’ € Kerhedsstillelse
(2+3+4-1)

Danske Bank (DB) 278 5221 75 153 471

Nordea DK Bank? 59 97 42 0 81

Nykredit Bank 128 277 8 18 175

Jyske Bank 21 26 1 8 14

Sydbank 20 26 1 0 7

I alt 506 948 127 178 748

1) Af regnskabet note 20 fremgar det, at DB har en beholdning pa 351 mia. kr. af egne

realkreditobligationer (Realkredit Danmark). Derudover fremgar det af s. 145 at DB
har yderligere ca. 170 mia. kr. danske realkreditobligationer, dvs. samlet ca. 522
mia. kr.

2) I Nordeas regnskab anvendes en anden opsplitning end realkredit- og statsobligatio-
ner. Der sondres i stedet mellem "udstedt af andre l&ntagere" og "udstedt af den
offentlige sektor". De to kategorier er for sammenlignelighedens skyld antaget at
vaere nogenlunde identisk med realkredit- og statsobligationer, men tallene kan vaere
forbundet med usikkerhed.

Kilde: Arsregnskaber 2008

Dertil kom, at en stor andel af pengeinstitutternes indenlandske nettogeaeld til andre MFler
var skabt af Finanstilsynets gruppe 2 institutter, jf. figur 4. Institutterne i gruppe 2 havde
generelt feerre aktiver, der kunne beldnes, sammenlignet med deres kronedenominerede
nettogeeld. Som vist i tabel 4 havde gruppe 2 institutterne samlet set ca. 38 mia. kr. i
obligationer til sikkerhedsstillelse, hvoraf knap 32 mia. kr. var deponeret til sikkerhed, sva-
rende til ca. 44 pct. af gruppe 2s indenlandske nettogeeld til MFler. Gruppe 2 institutter
udggr ca. 10 pct. af pengeinstitutternes samlede balance og deres samlede "uafdeekkede”
geeld til indenlandske MFIer, malt som forskellen mellem obligationer til sikkerhedsstillelse
(38 mia. kr.) og nettogeaelden (72 mia. kr.), var i 2008 p& omkring 35 mia. kr.

Gruppe 2 institutter havde sdledes ikke tilstraekkelig belanbare obligationer til fuldt at
daekke deres nettogeeld til indenlandske MFIer. Endvidere var der pa daveaerende tidspunkt
ikke taget generel stilling til, hvordan ngdlidende institutter skulle hdndteres, og overdra-
gelsen af Roskilde Bank til Nationalbanken havde rejst spgrgsmalet, om dette ville blive
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betragtet som monetzer finansiering i strid med EU-traktaten, jf. del 1. Derfor var der behov
for en anden Igsning, der kunne skabe ro og stabilitet om gruppe 2s finansieringssituation.

Gruppe 2 institutternes mulighed for beldning af overskydende lovpligtig solvens i Natio-
nalbanken blev dog kun anvendt i et begreenset omfang. Det indikerer, at staten eller Na-
tionalbanken med relativt f8 midler kunne have sikret kronelikviditeten hos gruppe 2 insti-
tutterne.

I et fastkursregime bestar likviditetsudfordringen sdledes primaert i at sikre valutalikvidite-

ten, hvis institutterne har tilstreekkelig beldnbare aktiver og infrastrukturen til handtering
af ngdlidende pengeinstitutter er pa plads.

Tabel 4 Obligationer til sikkerhedsstillelse, gruppe 2 institutter, 2008
. : Laklieation=g 2. Realkredit- 3 .Stat.s- . 5. Obligationer til yderligere
Institut, mia. kr. mv. deponeret . obligatio- 4. @vrige . .
o obligationer sikkerhedsstillelse (2+3+4-1)
til sikkerhed ner
Spar Nord Bank?® 9,4 7,0 0,2 1,6 -0,6
Vestlysk Bank 1,6 4,1 0,1 0,3 2,9
Arbejdernes
Landsbank 6,7 7,6 0,0 1,1 2,0
Amagerbanken?) 2,1 0,0 0,0 0,0 -2,1
Fionia Bank® 6,4 3,3 1,2 0,1 -1,8
Alm. Brand Bank 0,6 3,2 0,0 0,6 3,2
Forstaedernes
Bank 1,9 2,3 0,0 0,6 1,0
RK Landbobank? 1,2 0,0 0,0 0,0 -1,2
Roskilde Bank 1,6 3,9 0,2 0,4 2,8
SDA? 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
lalt 31,8 31,7 1,7 4,8 6,3
Andel af samlet
nettogeeld til in-
denlandske 44 >3 2
MFler, pct.?)
1) Obligationer deponeret til sikkerhed overstiger mulig sikkerhedsstillelse bl.a. som
fglge af at aktier er anvendt som sikkerhedsstillelse
2) Sammenslutningen af Danske Andelskasser
3) Gruppe 2 institutters nettogeeld til indenlandske MFler var fra fgrste til tredje kvartal
i gennemsnit i 2008 ca. 72 mia. kr. Dermed udgjorde obligationer deponeret til sik-
kerhedsstillelse 44 pct. Gruppe 2 institutterne havde obligationer til sikkerhedsstil-
lelse for samlet ca. 38 mia. kr., svarende til 53 pct. af den gennemsnitlige nettogaeld
fra 1-3 kvartal 2008.
Fra tredje til fjedre kvartal 2008 stiger gruppe 2s indenlandske nettogaeld med 44
mia. kr. fra 74 mia. kr. til 118 mia. kr. og skal sdledes ses i lyset afstigningen i
institutternes sikkerhedsstillelse.
Kilde: Arsregnskaber 2008 og Nationalbanken
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6 Bilag

Boks 1 Databeskrivelse af figur 1-4

Data er udleveret af Nationalbanken og deekker danske pengeinstitutters ind- og udldn fordelt pa
Finanstilsynets gruppe 1-4 pengeinstitutter (dvs. ind- og udldn er eksklusiv realkredit). Oplysninger
er opdelt pa ind- og udlan til hhv. MFI og ikke-MFI med uden- og indenlandske modparter. MFler
omfatter Nationalbanken, penge- og realkreditinstitutter, andre kreditinstitutter samt pengemarkeds-
foreninger.

Datastrukturen ggr det muligt at analysere sammensaetningen af de danske pengeinstitutters ind-
I&nsunderskud til ikke-MFIer og deres nettogeeld til MFIer.

De danske pengeinstitutters indlansunderskud i forhold til ikke-MFIer er i analysen defineret som
forskellen mellem udlan til ikke-MFler og indlan fra ikke-MFler. Definitionen og afgraensningen er
saledes konsistent med tidligere analyser og bl.a. Rangvid-rapporten.

De danske pengeinstitutters nettogeeld til MFIer er i analysen ogsa defineret som forskellen mellem
udlan til MFIer og indl&n fra MFIer. Dvs. nettogzelden til indenlandske MFIer ogsa indeholder danske
pengeinstitutternes ind- og udian til hinanden pa tvaers af Finanstilsynets grupperinger. Ind- og udldn
mellem moderbank/filialer er dog pa konsolideret niveau, dvs. interne 18n mellem moder og filial er
konsolideret ud af tallene.

Data omfatter kun pengeinstitutternes ind- og udldn til hhv. MFlIer og ikke-MFler. Dvs. data ikke
omfatter realkreditinstitutternes ind- og udlan til MFIer og ikke-MFIer.

Data er inklusiv repoforretninger og er pa kvartalsniveau for perioden 1. kvartal 2003 til 1. kvartal
2013.

Dataserien har flydende gruppering, dvs. data er justeret efter, om pengeinstitutter over tid skrifter
mellem Finanstilsynets gruppe 1-4. Finansiel Stabilitet A/S indgér som et normalt institut, og data er
ikke renset tilbage i tid for de pengeinstitutter Finansiel Stabilitet A/S har overtaget.

Denne opdeling ggr det bl.a. muligt at analysere danske pengeinstitutters nettogeeld til udenlandske
MFler, herunder udenlandske pengeinstitutter. Datastrukturen er vist som et eksempel for gruppe 1
institutter nedenfor.

Danske pengeinstitutter, gruppe 1

Udlan

Indlan

MFI Ikke MFI MFI Ikke MFI
Inden Uden Inden Uden Inden Uden
modp modp modp modp modp modp

Begge begreber - indl&nsunderskud til ikke-MFIer og nettogzeld til MFler — sammenligner kun ud-
valgte aktiver og passiver pd pengeinstitutternes balance. Data giver sdledes ikke mulighed for at
belyse fuldt ud, hvordan udvalgte passiver finansierer udvalgte aktiver.
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1 Indledning

I efterdret 2008 kom kronen under pres. I oktober 2008 brugte Nationalbankens saledes
over halvdelen af sin valutareserve pd at forsvare kronen. Valutareserven blev dermed
reduceret til det laveste niveau siden 1999. Der var indikationer pa, at den lave og vigende
valutareserve dbnede for spekulative positioner mod fastkurspolitikken, og faldet i reserven
bidrog til, at Nationalbanken matte ssette den pengepolitiske rente op i efterdret og dermed
@ge rentespaendet til euroomradet til det hgjeste niveau siden 1999.

Valutareserven er herefter forgget markant efter krisen for at understgtte tilliden til fast-
kurspolitikken. Valutareserven udggr i dag 25 pct. af BNP, mod 10 pct. af BNP fgr krisen.
Det medfgrer meromkostninger for staten, som anslas til op imod 2% mia. kr. arligt, jf.
afsnit 2.3 nedenfor.

I det folgende peges pa isaer to grundlaeggende forhold, som kan have skabt behov for en
stgrre valutareserve.

For det fgrste er danske kreditinstitutters nettogeeld til udenlandske MFler steget kraftigt
frem mod 2008 og er fortsat hgj. Denne udenlandske geeld omfatter bl.a. kortfristede 13n,
hvoraf en del er med til at finansiere pengeinstitutternes beholdning af korte danske real-
kreditobligationer. Denne eksponering kan indebaere en likviditetsrisiko og kan i en krisesi-
tuation udlgse pres pd valutareserven og fastkurspolitikken. I det omfang disse risici er
med til at gge kravet til valutareserven med deraf fglgende omkostninger for Nationalban-
ken og dermed for staten, er der tale om en implicit offentlig stgtte til den forretningsmodel,
de finansielle institutter har valgt.

For det andet er de samfundsgkonomiske omkostninger ved at bruge den pengepolitiske
rente til at forsvare kronen blevet vaesentligt forgget de sidste 15 ar. Det skyldes udbre-
delsen af de nye I3neformer med variabel rente og afdragsfrihed samt det forhold, at for-
stedrsydelser har vaesentlig betydning for prisdannelsen pd boligmarkedet. Store sam-
fundsgkonomiske omkostninger ved at forsvare kronen med pengepolitiske renteforhgjelser
svaekker isoleret set troveerdigheden omkring fastkurspolitikken og kraever derfor en stgrre
valutareserve.

Under krisen blev der gennemfgrt mange initiativer for at sikre finansiel stabilitet og un-
derstgtte fastkurspolitikken, herunder Bankpakke 1, som gav en omfattende statslig garanti
til alle simple kreditorer. Disse initiativer bet@gd, at behovet for at gennemfgre pengepoliti-
ske renteforhgjelser for at forsvare kronen blev reduceret — og dermed at de negative ef-
fekter pa boligmarkedet og husholdningernes gkonomi blev mindsket. Det centrale sigte
ma imidlertid veere at sikre trovaerdig fastkurspolitik i en krisesituation, ogsa uden at staten
ma give omfattende garantier til hele sektoren. Det kraever formentlig en reduktion i ad-
gangen til variabelt forrentede 18n, og at kreditinstitutterne selv patager sig en stgrre del
af omkostningerne forbundet ved en hgj valutareserve.
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2 Udviklingen i valutareserven

Nationalbanken intervenerer i valutamarkedet ved at kgbe eller seelge kroner mod valuta
med henblik pa at sikre et fast kursforhold mellem kroner og euro. Fastkurspolitikken krae-
ver derfor en valutareserve af en vis stgrrelse. Samtidig kan stgrrelsen af Nationalbankens
nettovalutasalg ses som et udtryk for presset pa kronen. Det styrker sdledes isoleret set
kronekursen, ndr Nationalbanken szelger valuta (nedbringer valutareserven), og omvendt.

For at styrke tilliden til fastkurspolitikken er valutareserven forgget kraftigt siden efterdret
2008. Siden etableringen af fastkurspolitikken over for euroen i 1999 og frem til finanskri-
sen for alvor indtraf i Danmark i oktober 2008, var valutareserven saledes i gennemsnit ca.
10 pct. af BNP. Fra oktober méaned 2008 og frem til nu har valutareserven i gennemsnit
vaeret knap 440 mia. kr. eller ca. 25 pct. af BNP, jf. figur 1.

I efterdret 2008 kom kronen under pres. Nationalbankens nettovalutasalg udgjorde 55 pct.
af valutareserven i oktober maned 2008, hvilket var den stgrste andel siden 199922, Det
betgd, at valutareserven i Igbet af oktober maned 2008 blev reduceret til 104 mia. kr.23 -
det laveste niveau siden 1999. Der var indikationer p&, at den lave og vigende valutareserve
3bnede for spekulative positioner mod fastkurspolitikken, og faldet i reserven bidrog til, at
Nationalbanken matte szette den pengepolitiske rente op i efterdret og dermed @ge rente-
spaendet til euroomradet?4.

22 Fgr 2008 var det stgrste nettovalutakgb (siden 1999) pa ca. 15 pct. af valutareserven i februar
maned 2006. Det reducerede valutareserven med ca. 31 mia. kr. til ca. 180 mia. kr., og der var i
dette tilfaelde ikke behov for at gge den pengepolitiske rente.

23 Jf, Rapporten fra udvalget om finanskrisens arsager (herefter Rangvid rapporten).

24 Jf, Rangvid rapporten s. 303, afsnit fire; "Den stgrste del af kapitaludstrgmningen var sdledes dre-
vet af portefgljeomlaegninger, men derudover var der indikationer p&, at visse udenlandske investo-
rer spekulerede i, at Nationalbanken ikke var i stand til at opretholde fastkurspolitikken. ”
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Figur 1 Udviklingen i valutareserven og Nationalbankens nettovalutakgb
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Anm.: Nationalbankens nettovalutasalg som andel af valutareserven er ikke direkte af-
spejlet i udviklingen i valutareserven da der skal tages hgjde for statens udenland-
ske I&ntagning, som ogsa pavirker valutareserven.
Kilde: Nationalbanken, database og pressemeddelelser

Udviklingen i valutareserven og Nationalbankens interventioner i valutamarkedet skal ses i
sammenhang med de mange pengepolitiske og statslige tiltag, der skete inden for meget
kort tid for at sikre fastkurspolitikken og valutalikviditeten i den finansielle sektor i efterdret

2008. Disse tiltag sigtede bl.a. efter at sikre stabiliteten i den finansielle sektor og under-
stgtte fastkurspolitikken.

2.1 Efterdret 2008

Efteraret 2008 star tilbage som den mest kritiske periode i finanskrisen. Startskuddet var
Lehman Brothers konkurs d. 15. september, der bl.a. sammen med lav solvens i mange
institutter rejste tvivl om pengeinstitutternes evne til at tilbagebetale 1&n. Interbankmarke-
det frgs til, og markeds- og finansieringslikviditeten blev voldsomt forringet. Centralban-

kerne overtog gradvis opgaven fra interbankmarkedet med at sikre likviditet til pengeinsti-
tutterne.

Gennem 00’erne og frem til d. 15. september 2008 havde de danske pengeinstitutter op-
bygget et indl&nsunderskud pa over 600 mia. kr., som bl.a. var finansieret med I&n med
kort Igbetid fra udenlandske finansielle institutioner. Fra andet til tredje kvartal 2008 steg
indldnsunderskuddet alene med 90 mia. kr. fra 528 til 618 mia. kr., svarende til en stigning
pa 17 pct. Seerligt det forhold, at pengeinstitutterne var meget afhaengige af at fa refinan-

sieret deres korte 1&n fra udenlandske finansielle virksomheder, havde bragt den danske
finansielle sektor i en sdrbar situation.
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Den stigende nettogaeld overfor udenlandske modparter medfarte ogsa risiko for pres pa
fastkurspolitikken i en krisesituation. Den stigende likviditetsrisiko i udenlandsk valuta, som
kreditinstitutterne havde opbygget i 00’erne, var ikke blevet ledsaget af en stigende valu-
tareserve. I 2003 og 2004 var valutareserven omtrent dobbelt sa stor i forhold til pengein-
stitutternes nettogeaeld til udenlandske finansielle institutioner, men ved udgangen af tredje
kvartal 2008 var andelen faldet til under 50 pct., jf. figur 2. Det indikerer, at stgrrelsen af
valutareserven ikke var indrettet efter de underliggende valutarisici, som Igbende var op-
bygget i det finansielle system i &rene forud for krisen.

Figur 2 Valutareservens andel af PIers nettogeeld til udenlandske MFIer
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Kilde: Nationalbanken

En af konsekvenserne af den lave valutareserve var, at Nationalbanken i efteraret 2008 fik
vanskeligheder ved at imgdekomme efterspgrgslen efter udenlandsk valuta, hvilket bidrog
til at presse fastkurspolitikken. Der blev gennemfgrt en raekke ekstraordinaere pengepoliti-
ske og statslige tiltag med henblik pd at skabe finansiel stabilitet og sikre adgang til valuta,
herunder Bankpakke I samt salg af lange statsobligationer til pensionsbranchen. Ni dage
efter Lehman Brothers’ konkurs d. 24. september indgik Nationalbanken desuden sammen
med en raekke andre centralbanker en valuta swapaftale med Fed (USA's Centralbank) for
at imgdekomme efterspgrgslen efter dollarlikviditet. Fgrste auktion d. 26. september var
overtegnet tre gange. Det betgd, at swapaftalen blev udvidet d. 29. september, jf. boks 1.

Swapaftalen med Fed skal bl.a. ses i lyset af, af pengeinstitutternes korte 18n i udenlandsk
valuta medgik til at finansiere udlan til forsikrings- og pensionsbranchen (F&P). F&P anven-
der bl.a. udldnene til at afdaekke valutarisikoen pa deres investeringer. Likviditetsproble-
merne i dollarmarkedet betgd derfor, at forsikrings- og pensionsselskaberne fik problemer
med at afdaekke deres valutarisiko forbundet med deres store aktivpositioner i udenlandsk
valuta. Da institutterne ikke kunne 18ne dollarlikviditet, havde F&P derfor reelt valget mel-
lem at have udaekkede valutapositioner eller at frasaelge store dele af deres aktivportefglje

38



finanskrise-
kommissionen

denomineret i udenlandsk valuta. Sidstnaevnte kunne have accelereret et brandudsalg i et
marked, der p& davaerende tidspunkt allerede var stresset. Derfor havde Fed ogsa en inte-
resse i at sikre dollaradgangen i lande som Danmark og Sverige, der fik en lignende swap-
aftale.

Boks 1 Nationalbankens swapaftaler med Fed og ECB, 2008-2009

Nationalbanken etablerede i efteraret 2008 swapaftaler med Fed og ECB for at forbedre likviditeten i
dollar og euro, jf. tabel 1. Fgrste swapaftale blev etableret med Fed d. 24. september ca. 10 dage efter
Lehman Brothers’ konkurs. Den fgrste auktion blev afholdt to dage efter d. 26. september og var over-
tegnet med mere end tre gange det udbudte belgb. Dvs. alle 5 mia. dollar, svarende til ca. 27%. mia.
kr., blev tildelt pa forste auktion. D. 29. september blev swapaftalen med Fed udvidet fra 5 til 15 mia.
dollar, og udlgbstidspunktet blev forlaenget fra d. 30. januar 2009 til d. 30. april 2009.

Tabel 1: Etablering og udvidelse af Nationalbankens swapaftaler med Fed og ECB

Dato Belgb Centralbank Udigb
24. sep. 2008 Ny swapaftale etableres pd 5 Fed 30. jan. 2009
mia. dollar
29. sep. 2008  Eksisterende swapaftale udvi-  Fed Forleenges til 30. apr. 2009

des til 15 mia. dollar

27. okt. 2008 Ny swapaftale pd 12 mia. euro ECB Aftalen Igber, sd lange det er
etableres ngdvendigt!
3. feb. 2009 Eksisterende swapaftale for- Fed Forleenges til 30. okt. 2009

laenges. Belgb uaendret.

26. jun. 2009 Eksisterende swapaftale for- Fed Forleenges til 1. feb. 2010
laenges. Belgb uaendret.

Ved udgangen af november maned var udvidelsen af dollar swapaftalen fuldt udmgntet, jf. figur neden-
for. I tredje kvartal 2009 var swapaftalerne stort set udfaset og erstattet med mere traditionelle valu-
takanaler.

I samme periode og ca. 10 dage efter udvidelsen af swapaftalen med Fed vedtog Folketinget d. 10.
oktober Bankpakke 1. Det skete samtidigt med, at Nationalbanken intervenerede i valutamarkedet for
godt 50 mia. kr. i starten af oktober maned og forhgjede den pengepolitiske rente, sa rentespaendet til
euroomradet blev udvidet til 125 bp. d. 15. oktober 2008 og til yderligere 175 bp. d. 24. oktober 2008.
Disse tiltag skulle modvirke presset pd kronen og fastkurspolitikken. I midten af oktober var valutare-
serven reduceret til 104 mia. kr., hvilket var det laveste niveau siden 1999. Samlet set blev valutare-
serven reduceret med netto 64 mia. kr. i oktober maned.
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Det ggede behovet for yderligere likviditet i udenlandsk valuta, hvilket bl.a. var baggrunden for etable-
ringen af swapaftalen med ECB d. 27. oktober 2008 pa 12 mia. euro, svarende til 90 mia. kr.

Desuden udstedte Nationalbanken, pd vegne af staten, en 30-3rig statsobligation for i alt 90 mia. kr. i
Igbet af november og december maned, som den indenlandske pensionssektor overvejende kgbte mod
at seelge udenlandsk denominerede obligationer. Det styrkede valutareserven med netto 90 mia. kr. og
medfgrte en kraftig stigning i statens indestdende i Nationalbanken, som reducerede behovet for udste-
delse af statsobligationer under de efterfglgende &rs krise. Derudover blev statens udenlandske netto-
I&ntagning udvidet med 65 mia. kr. i perioden oktober til november. Det bidrog ogsa til en styrkelse af
valutareserven pa et kritisk tidspunkt.

I januar 2009 udgjorde de samlede valutaudldn via swapaftalerne 116 mia. kr. Efter 8rsskiftet i 2009
faldt efterspgrgslen efter euro og dollar ved Nationalbankens auktioner, og de samlede udidn udgjorde
i august 2009 16 mia. kr., jf. figuren ovenfor.

Fra oktober 2008 til august 2009 blev valutareserven opbygget med 244 mia. kr. fra 134 mia. kr. til
378 mia. kr. Swapaftalerne har dermed haft afggrende betydning for likviditeten i udenlandsk valuta,
stabiliteten i den finansielle sektor og fastkurspolitikken.

Anm.: 1) Etableringen af og det ubegraensede tidselement i swapaftalen med ECB skal bl.a.
ses i lyset af de aktuelle likviditetsudfordringer, men ogsa som en forpligtigelse fra
ECB'’s side om at tilbyde interventionshjeelp til lande som deltager i ERMII-aftalen, jf.
boks B.2 i bilaget.

Kilde: Nationalbankens pressemeddelelser, Danmarks Nationalbank (2009)

Sidst i september blev Danske Banks valutalikviditet forvaerret af den irske statsgaranti,
som ikke omfattede udenlandske filialer i Irland25. Garantien omfattede sledes ikke Danske
Banks irske filial National Irish Bank og datterselskabet Northern Bank. Det betgd, at ind-

25 Den irske stat annoncerede d. 30. september 2008, med virkning fra d. 29. september, en ube-
graenset statsgaranti for alle indskud, inklusiv bankernes geeld, seerligt deekkede obligationer, senior
gaeld og dateret efterstillet gaeld. Garantien omfattede de seks irske banker Allied Irish Bank, Bank of
Ireland, Anglo Irish Bank, Irish Life and Permanent, Irish Nationwide Building Society og Educational
Building Society. Garantien havde en Igbetid pa 2 &r pd udstedelsestidspunktet, og de seks banker
betalte i omegnen af 1 mia. euro for garantien.
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skud blev flyttet ud af Danske Banks filial og datterselskab i Irland og over i de seks stats-
garanterede banker, hvilket forveerrede likviditetssituationen for Danske Bank. Det bidrog
bl.a. til, at udenlandske pengeinstitutter i Igbet af de sidste fire maneder af 2008 reduce-
rede deres indskud i danske pengeinstitutter for samlet 302 mia. kr.26

Fem dage efter annonceringen af den irske statsgaranti annoncerede den danske stat d. 5.
oktober Bankpakke 1, der blev fremsat som lovforslag d. 8. oktober og vedtaget i rekord-
tempo af Folketinget d. 10. oktober. Samme dag, som lovforslaget blev fremsat, udsendte
Nationalbanken en pressemeddelelse, som gjorde det klart, at Nationalbanken og dermed
staten ville tage hdnd om ngdlidende banker indtil forslagets vedtagelse.

2.1.1 Baggrunden for Bankpakke 1

Bankpakke 1 blev vedtaget ved lov om finansiel stabilitet (lov nr. 1003 af 10/10/2008).
Loven foreskrev en ubetinget statsgaranti for simple kreditorers krav mod pengeinstitutter,
som var medlem af Det Private Beredskab (langt de fleste kreditinstitutter var eller blev
medlem af beredskabet). Simple kreditorer blev i loven defineret som indskydere og kredi-
torer, hvis fordringer ikke var omfattet af §§ 132 og 136 i lov om finansiel virksomhed?’.

Bankpakke 1 garanterede alle simple kreditorer i den danske finansielle sektor, svarende
til en samlet garanti pa 3.000 mia. kr.28 eller ca. 200 pct. af BNP. Garantien var mere
omfattende end i andre lande. Udover Irland er Danmark det land i EU, som har givet langt
de stgrste eksplicitte statsgarantier til den finansielle sektor i &rene 2008-2012 samlet set,
jf. figur 3.

26 Se Rangvid rapporten s. 303, afsnit 3.

27 1 2008 omfattede disse paragraffer hhv. hybrid kernekapital og ansvarlig Ianekapital.

28 Jf, betaenkning over forslag til lov om finansiel stabilitet, spargsmal 20, Erhvervsudvalget d. 9. ok-
tober 2008.
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 Garantier og statsstgtte til pengeinstitutter i Europa under krisen
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Anm.: Figuren angiver den samlede godkendte stgtte mellem 2008 og 2012 i form af
garantier, rekapitalisering, opkgb af veerdiforringede aktiver og likviditetstiltag i
pct. af BNP i 2011.
Kilde: Facts and figures on State aid in the EU Member States, COM(2012) 778 final.

Kreditorer, hvis fordringer var baseret pa seerligt daekkede obligationer og havde sikkerhed
i fast ejendom, jf. §16 a i lov om finansiel virksomhed (SDO-kreditorer), var ikke daekket
af garantiordningen. Det Private Beredskab (som omfattede naesten alle institutter?®) var
forpligtet til at betale maksimalt 35 mia. kr. for garantiordningen i tre trancer, hvoraf den
fgrste trance pa 10 mia. kr. blev betalt gjeblikkeligt, mens den naeste trance pa 15 mia. kr.
blev betalt ligeligt over de naeste to ar. Den sidste trance pa 10 mia. kr. var det Private
Beredskab ikke forpligtet til at betale, med mindre omkostningerne forbundet med garan-
tien oversteg 25 mia. kr.30 (de fgrste to trancer). Lovforslaget blev vedtaget med et bredt
flertal i Folketinget med undtagelse af Enhedslisten, der stemte imod.

I bemeaerkningerne til lovforslaget sondres ikke mellem kronelikviditet eller valutalikviditet
som baggrund for lovforslaget. Der refereres til den finansielle stabilitet og den generelle
likviditetssituation. Det er dog vigtigt at sondre mellem krone- og valutalikviditet, fordi et
land med en selvstaendig valuta i princippet kan afveerge midlertidige likviditetsproblemer
i egen valuta ved at udvide beldningsgrundlaget og monetaert finansiere pengeinstitutter

29 Medlemskab var som naevnt en forudsaetning for at fa del i garantien.

3 Tabet p@ Bankpakken blev opgjort til 12 mia. kr. Derved skulle Det Private Beredskab af-
regne de fgrste 10 mia. kr., mens de allerede indbetalte garantiprovisioner daekkede den reste-
rende del. Tabskautionen over 25 mia. kr. blev annulleret.
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med kronelikviditetsproblemer. Samme mulighed eksisterer ikke i udenlandsk valuta. Der-
for stilles der krav til stgrrelsen og omseetteligheden (likviditeten) af valutareserven, eller
at Nationalbanken p& anden vis kan tilvejebringe den efterspurgte valuta.

Kombinationen af en meget stor valutaefterspgrgsel, et fastfrosset dollarmarked og en lav
valutareserve betgd i efteraret 2008, at der var behov for en Igsning, der kunne skabe ro
og stabilitet. Erfaringerne fra Sverige og Norge tilbage i 90’erne pegede p3, at statsgaran-
tier kunne veere et virksomt instrument, selv om det pafgrer skatteyderne en stor risiko og
kan medfgre skadelige adfserdsvirkninger i sektoren. Nar staten griber ind pa den made,
vil det svaekke tilskyndelsen til at opbygge egenkapital og til sikker bankdrift i arene efter,
fordi sektoren og dens investorer er blevet bekraeftet i, at den ikke selv beerer alle omkost-
ningerne ved et finansielt sammenbrud. N3r staten patager sig sa stor en risiko, gges risi-
koen for, at staten ikke kan refinansiere sin gaeld i markedet. Derfor stiller garantier af
denne type krav om meget staerk offentlig gkonomi.

Teknisk set kunne Nationalbanken formentlig have sikret kronelikviditeten for gruppe 1
institutter uden en generel statsgaranti, fordi institutterne gjensynligt havde tilstraekkelige
belanbare aktiver. Det ngdvendige udlansomfang havde dog givetvis vaeret s3 stort, at
udlanet fra Nationalbanken til sektoren mod sikkerhedsstillelse havde udvidet Nationalban-
kens balance til et niveau, der ville have skabt opmaarksomhed. Nationalbanken balance
blev allerede veesentligt stgrre som fglge af de tiltag, der faktisk blev gennemfgrt, herunder
forggelsen af valutareserven. Balancen voksede fra 25 pct. af BNP i 2007 til ca. 38 pct. af
BNP 2008. Det svarer meget godt til udvidelsen af FEDs balance fra ca. 5 pct. af BNP til ca.
15 pct. af BNP, jf. Danmarks Nationalbank (2009).

Det primeere sigte med Bankpakke 1 var at sikre trovaerdighed om danske kreditinstitutter,
s8 de igen kunne f3 adgang til markedsfinansiering. Men Bankpakke 1 bidrog ogs3 til at
undga et endnu stgrre pres pa fastkurspolitikken, som ellers kunne have kraevet markante
pengepolitiske renteforhgjelser med store negative effekter pa boligmarked og husholdnin-
gernes gkonomi. Denne vurdering deles af Rangvid-rapporten, hvor det bl.a. fremg%r at:

“Likviditetsmanglen kunne blive meget stor, og en del i fremmed valuta. En lgsning via
Nationalbanken alene ville forudsaette, at pengeinstitutterne havde tilstraekkelig med be-
I8nbare aktiver, og at Nationalbanken havde en tilstreekkelig valutareserve at I8ne ud.
Begge forudsaetninger var ikke opfyldt. Skulle pengeinstitutterne skaffe valutaen i marke-
det, ville omfanget have skabt en konflikt med fastkurspolitikken og udlgst renteforhgjelser.
Der var i stedet behov for en Igsning, der kunne skabe ro om den danske pengeinstitutsek-

”

tor.

Det indikerer, at Bankpakke 1 ogsd var ngdvendig for at begraense yderligere kapitalud-
strgmning fra Danmark og for at sikre fastkurspolitikken, indtil valutareserven havde en
stgrrelse, som var passende og afstemt bl.a. med pengeinstitutternes store nettogeeld til
udenlandske MFIer. Hvis kapitaludstrgmningen alene skulle modvirkes med selvstaendige
danske renteforhgjelser, ville det have haft vaesentlige negative effekter pa realgkonomien.
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Bankpakke 1 skabte imidlertid et utilsigtet pres pa statens betalingsevne i udenlandsk va-
luta. Garantien omfattede institutternes timely-payment3! forpligtigelser, herunder de for-
pligtelser, som er forbundet med deres Commercial Paper (CP) programmer. En CP er et
kort usikret gaeldsinstrument, hvor kravet om timely-payment indebaerer betaling pa for-
faldsdagen, og som typisk var kombineret med sdkaldte cross-default bestemmelser, der
betgd, at manglende overholdelse af timely payment pad en fordring automatisk blev be-
tragtet som misligholdelse af betalingsforpligtelser pa andre fordringer. Da det rent teknisk
tager mellem 2-3 handelsdage at gennemfgre en valutatransaktion, kunne der opsta en
situation, hvor et CP program udlgb, men hvor staten af tekniske grunde ikke kunne nd at
skaffe valutaen inden for tidsrammen for timely payment. En relativt begraenset manglende
betaling kunne derfor potentielt udlgse et automatisk krav om at staten skulle indfri store
dele af CP-gaelden, hvilket kunne have medfgrt et pres pa fastkurspolitikken, som ville vaere
meget svaert at handtere32. Bankpakke I, som i tilbageblik formentlig var ngdvendig for at
sikre fastkurspolitikken, skabte dermed nogle risici, som kunne have medfgrt store statsfi-
nansielle problemer, der i sig selv ville have undergravet fastkurspolitikken.

2.1.2 Hvordan blev valutareserven opbygget i efterdret 2008?

Ved udgangen af september m@ned 2008 var valutareserven 160 mia. kr. I december ma-
ned samme ar var den steget til 213 mia. kr., svarende til en stigning pa netto 53 mia. kr.,
jf. tabel 1. Stigningen daekker imidlertid over betydelige valutainterventionskagb, der i Igbet
af oktober m@ned reducerede valutareserven til et historisk lavt niveau pa 104 mia. kr. Fx
intervenerede Nationalbanken i valutamarkedet i Igbet af blot 10 dage fra d. 30. september
til d. 10. oktober for samlet 53 mia. kr.33

Tabel 1 : Opbygningen af valutareserven efterdaret 2008

Nationalban- Statens uden- Valutareserve Valutare- Udstedelse af 30-

Maned kens nettova- landske netto- . ! serve, be- arig statsobliga-
o ) &ndring X .
lutakgb lantagning holdning tion
August 165
September -1 -4 -5 160
Oktober -73 46 -28 132 0
November 37 3 41 173 61
December 23 17 40 213 26
Samle? @ndring 14 62 ) 53 88
(sep. til dec.)
Kilde: Nationalbanken og egne beregninger.

Det udlgste en selvstaendig pengepolitisk renteforhgjelse d. 8. oktober pa 40 basispoint, sa
rentespandet til eurozonen blev udvidet til 75 basispoint, og to dage efter blev Bankpakke
1 vedtaget i Folketinget. Kombinationen af en fuldt deekkende statsgaranti og et udvidet
rentespaend ville under normale markedsforhold have vaeret tilstraekkeligt til at opbygge

3! For yderligere herom se del II.

32 Jf. Rangvid rapporten s. 313.

33 Kilde: Rangvid rapporten s. 304, afsnit 3. For yderligere information se tabel B.1 i bilaget som in-
deholder en kronologisk gennemgang over centrale haendelser der bidrog til at sikre fastkurspolitik-
ken i efter@ret 2008.
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valutareserven. Men i samme maned udvidedes statens korte udenlandske I&neprogram
(Commercial Paper programmet, CP), som kun bruges til at stgtte valutareserven, med 46
mia. kr. I manederne efter blev der udstedt for yderligere 10 mia. kr. i CP programmet, sa
der samlet blev udstedt for 56 mia. kr. i 2008. Dertil kommer, at der blev foretaget en
ekstra udstedelse i statens faste udenlandske I3nevifte for samlet 6 mia. kr. d. 19. novem-
ber.34 Samlet set bidrog statens udenlandske |&ntagning sdledes med netto 62 mia. kr. til
valutareserven i Igbet af efteraret 2008.

Dette faldt sammen med, at det pengepolitiske rentespaend ad to omgange blev udvidet d.
15. oktober og d. 24. oktober til hhv. 125 basispoint og 175 basispoint, jf. figur 4. Det var
det stgrste rentespaend siden 1999 og indtraf endda pa et tidspunkt, hvor der var en fuldt
daekkende statsgaranti.

Det pengepolitiske rentespaend mellem Danmark og eurozonen

Rentespaend. pct.
point
2,0

e
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Anm.: Rentespaendet svarer til forskellen mellem Nationalbankens indskudsbevisrente og
ECBs refinansieringsrente
Kilde: Bloomberg og Nationalbanken

P& trods af den historiske rentespaendsudvidelse blev statens indenlandske I3nevifte kort
tid efter udvidet med et 30 arigt statspapir. Det indikerer, at renteinstrumentet ikke virkede
effektivt — eller at der i fraveer af Bankpakke I og andre instrumenter skulle have veeret
gennemfgrt en stgrre stigning i de pengepolitiske renter for at understgtte fastkurspolitik-
ken.

Der blev i efterdret udstedt 30-3rige statsobligationer for 90 mia. kr. med henblik pa at
understgtte valutareserven. Baggrunden for, at en kronedenomineret udstedelse kunne

34 Se Statens Lantagning og Gaeld (SLOG) 2008 s. 39 og 40.
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styrke valutareserven var, at det overvejende var pensionssektoren og seerligt ATP, som
kobte det 30-8rige papir. Det skal ses i lyset af, at ATPs passiver isaer bestar af pensions-
forpligtelser med lang Igbetid. Det 30-3rige danske papir erstattede sdledes udenlandske
obligationer denomineret isaer i euro pa ATPs balance. ATP foretog i forlaengelse heraf et
samlet salg af udenlandsk valuta og et tilsvarende kgb af kroner for 100 mia. kr., som
direkte bidrog til styrkelsen af valutareserven.

Udstedelsen bidrog dermed indirekte til at styrke valutareserven pd et kritisk tidspunkt,
hvor det pengepolitiske rentespaend til eurozonen i perioder var udvidet med 175 basispo-
int, uden at det havde stabiliseret valutareserven navnevaerdigt. Udstedelsen af det 30-
drige statspapir styrkede ogsd statens likvide indestdende i Nationalbanken og reducere-
rede dermed statens udstedelsesbehov under den efterfglgende internationale statsgaelds-
krise.

I bakspejlet og med de lave renteniveauer efter krisen kan det konstateres, at udstedelsen
af den 30-3rige statsobligation har veeret en forholdsmaessig dyr made at finansiere stats-
gaelden pd. Der var tale om et brud med den hidtidige statsgaeldsstrategi arene forinden,
hvor statsobligationsudstedelserne var koncentreret omkring fa serier og seerligt i det 10-
drige segment for at gge likviditeten og reducere statens Idneomkostninger.

P& knap en maned blev der udstedt for ca. 88 mia. kr. i det 30-arige papir og i Igbet af blot
10 dage fra d. 11. november til d. 21 november blev der udstedt for samlet 56 mia. kr., jf.
tabel 2. Udstedelsen bidrog til en forggelse af @MU-gaelden, men ikke af statsgzelden, da
provenuet fra udstedelsen blev placeret pa statens konto i Nationalbanken, som fratraekkes
statsgeeldsopggrelsen.

Tabel 2 Udstedelse i 4,5 pct. stdende 13n 2039 i 2008 (30-3rigt statspapir)
Dato Nominelvaerdi, mio. kr. Rente, pct. Rentespand til Tyskland
11. november 29.180 4,62 32

13. november 30 4,53 20

18. november 10.440 4,46 29

19. november 7.000 4,51 29

20. november 5.000 4,42 32

21. november 4.455 4,35 32

28. november 5.205 4,04 33

2. december 26.140 3,89 32

3. december 150 3,69 28

lalt 87.600

Kilde: Statens |&ntagning og geeld 2008, Nationalbanken

Det store indestdende har reduceret statens Idnebehov i &rene efter, bl.a. under den inter-
nationale statsgaeldskrise. Udstedelsen ggede dermed fleksibiliteten i tilrettelaeggelsen af
statsgaeldspolitikken under statsgeeldskrisen. Provenuet fra udstedelsen blev desuden an-

46



finanskrise-
kommissionen

vendt til at finansiere det statslige kapitalindskud i kreditinstitutterne i medhgr af Bank-
pakke II (kreditpakken) og daekkede ogsa hovedparten af finansieringsbehovet i Finansiel
Stabilitet A/S i forbindelse med overtagelse af ngdlidende pengeinstitutter.

2.2 Realgkonomiens rentefglsomhed og fastkurspolitikken

Kombinationen af Nationalbankens swapaftaler med Fed og ECB, udvidelsen af statens in-
den- og udenlandske I3neprogram, udstedelsen af det 30-3rige statspapir og en historisk
rentespandsudvidelse samtidigt med en fuldt daekkende statsgaranti til den finansielle sek-
tor, viser tydeligt, at Nationalbankens renteforhgjelser i oktober maned ikke i sig selv var
tilstraekkelige til modga presset pa kronen eller til sikre opbygningen af valutareserven.

Det centrale spgrgsmal er sdledes, hvor meget de pengepolitiske renter skal forgges for at
understgtte fastkurspolitikken, naeste gang der opstar finansiel uro - og uden at der igen
gives en fuldt daekkende garanti til hele den finansielle sektor. Hvis nye statsgarantier skal
undgads, kan der blive behov for stgrre renteforggelser for at understgtte fastkurspolitikken.
Samtidigt er dansk gkonomi imidlertid blevet markant mere fglsom overfor selvstaendige
danske pengepolitiske renteforhgjelser. Det skyldes isaer udbredelsen af rentetilpasnings|dn
og afdragsfrie 18n kombineret med husholdningernes hgje bruttogeeld. Det gger de sam-
fundsgkonomiske konsekvenser af at forsvare kronen med pengepolitiske renteforhgjelser.

Hvis pengepolitiske renteforhgjelser til forsvar for kronen i en krisesituation i sig selv kan
udlgse et stgrre realgkonomisk tilbageslag, kan det undergrave tilliden til fastkurspolitik-
ken. Fx kan man frygte, at der tages stgrre spekulative positioner mod den danske krone i
en krisesituation. Desuden kan den hjemlige opbakning til fastkurspolitikken falde, nar fgrst
danske husholdninger har oplevet et forsvar af kronen, som vaesentligt svaekker deres ra-
dighedsbelgb og frivaerdier.

Det rejser det mere grundlaaggende spgrgsmal, om fastkurspolitikken p& laengere sigt er
forenelig med den kraftige udbredelse af de nye lI&neformer. I hvert fald er kravet i dag en
markant stgrre valutareserve end tidligere. Desuden kan implikationen vare, at problemer
i den finansielle sektor, der vanskeligggr pengeinstitutternes lantagning i udlandet, hurti-
gere vil udlgse statslige garantier til finansielle virksomheder. Politisk kan alternativet, dvs.
maerkbare renteforhgjelser med store direkte effekter for boligejerne, fremstd mere
skreemmende.

Udbredelsen af rentetilpasningsldn og afdragsfrie 1an er vokset kraftigt i 00’erne, szerligt
efter 2003 hvor de afdragsfrie 1an blev indfgrt. I dag er 72 pct. af alle realkreditlén rente-
tilpasningsldn, og lidt over halvdelen af alle realkreditldn er afdragsfrie, jf. figur 5. De nye
1&n har medfgrt et kraftigt fald i forstedrsydelserne pa boligldn. Udbredelsen af de afdrags-
frie 13n og variabelt forrentede 18n har haft vaesentlig betydning for bolig- og ejendomspris-
udviklingen i 00’erne og har vaeret ledsaget af kraftige stigninger i husholdningernes brut-
togeeld. Generelt har de nye I8neformer gget gennemslaget fra andringer i den pengepoli-
tiske rente til realgkonomien.
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Udviklingen i rentetilpasningsldn og 1dn m. afdragsfrihed
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Kilde: Nationalbanken

I dag har godt 60 pct. af alle rentetilpasningslan en Igbetid pa under et ar. Ca. 45 pct. af
alle realkreditldn er rentetilpasningsldn med Igbetid pa under ét &r, jf. figur 6. Dette tal var
ultimo 2008 godt 42 pct., svarende til 900 mia. kr. Det peger isoleret set pa, at realgkono-
mien samlet set er mere rentefglsom end lige fgr krisen, selvom andelen af rentetilpas-
ningslan med Igbetid under ét ar har veeret aftagende siden 2012. Til sammenligning ud-
gjorde rentetilpasningsldn med Igbetid pd under ét ar knap 20 pct. eller 250 mia. kr. i
Igbende priser, inden de afdragsfrie 1an blev introduceret i 2003.
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Kilde: Nationalbanken

Disse udviklingstraek er udtryk for en markant forggelse af i realgkonomiens fglsomhed
over for a&ndringer i de korte renter, som forstaerkes af ejendomsvaerdiskattestoppet. I et
konjunkturforlgb uden pres pa kronen kan den forggede rentefslsomhed virke stabilise-
rende pa dansk gkonomi, hvis ECBs pengepolitiske rente er afstemt efter danske forhold.
Men den stgrre fglsomhed betyder som naevnt ogsd, at der kan vaere stgrre realgkonomiske
omkostninger ved at forsvare kronen med selvstandige pengepolitiske renteforhgjelser.

En stor valutareserve ggr det muligt i hgjere grad at intervenere i valutamarkedet og for-
svare kronen i perioder med finansiel uro, uden at den pengepolitiske rente ngdvendigvis
skal gges. Bade stigningen i rentefglsomheden og stigningen i pengeinstitutternes netto-
geeld til udenlandske kreditinstitutter kan saledes siges at stille krav om en stgrre valuta-
reserve med henblik pa at understgtte fastkurspolitikken. En del af kreditinstitutternes kort-
fristede nettogeeld til udenlandske MFler er desuden medgaet til finansiere en kraftig for-
ggelse af pengeinstitutternes beholdning af realkreditobligationer med kort Igbetid, som
ligger bag rentetilpasningsldn med og uden afdrag, jf. del II. Valutareserven faldt lidt efter
de afdragsfrie 1&n blev introduceret i 2003 og er som naevnt fgrst forgget efter 2008, jf.
figur 2.

Siden 2008 er tidspunkterne for realkreditinstitutternes refinansieringsauktioner blevet
mere jaevnt fordelt henover 8ret. Fra at stort set alle rentetilpasningsl@n blev refinansieret
over en 10-dages periode, er der i dag ca. 5-6 refinansieringstidspunkter henover aret. Det
har reduceret risikoen for, at en helt kortvarig forhgjelse af den pengepolitiske rente har
stor effekt pa realgkonomien. Under krisen tog det dog ca. et ar, for rentespaendet var helt
vaek. Det var ogsa tilfeeldet i 1990’erne, hvor det var ret normalt, at de pengepolitiske
renter mattes saettes op med 1-2 pct. point sammenlignet med de tyske renter.
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En spredning af refinansieringsauktionerne a&ndrer ikke ved den fundamentale forskel mel-
lem rentetilpasningslan og fastforrentede 18n. Investorerne i korte rentetilpasningslan, der
Igbende skal refinansieres, stiller kun likviditet til r&dighed for en relativt kort tidshorisont,
ofte kun et ar. Lantagerne med korte rentetilpasningslan er dermed eksponeret over for
alle de risikofaktorer, som investorerne kraever betaling for at patage sig, ndr obligationerne
skal refinansieres, herunder institutspecifikke risici. Dette star i staerk kontrast til fastfor-
rentede obligationer, hvor investor stiller likviditet til radighed i hele 18nets Igbetid. Her er
det investor, der vil opleve et kursfald, hvis fx kreditrisikoen stiger i lanets Igbetid. Med et
fastforrentet 18n er boligejere desuden delvist afdaekket mod boligprisfald, som skyldes
renteforhgjelser, idet kursveerdien af geelden i boligen falder, ndr renten stiger.

Lovindgrebet fra marts 2014 om betinget Igbetidsforlaengelse har betydet, at fglsomheden
over for ekstreme hzaendelser med meget store rentestigninger er mindsket3>., jf. boks 2.
Lovindgrebet skal sdledes ses i lyset af erfaringerne fra efterdret 2008 og de yderligere
forhgjelser af den pengepolitiske rente, der ville have vaeret ngdvendige, hvis ikke staten
havde lavet Bankpakke 1, udstedt den 30-3rige statsobligation, etableret swap-aftalen med
ECB og Fed, og udvidet det udenlandske I&neprogram betydeligt.

Lovindgrebet betyder imidlertid samtidigt, at der i en krisesituation kan vare tendens til
lidt st@grre rentestigninger end ellers: Hvis det pludseligt anses for sandsynligt, at de korte
renter stiger med 5 pct. point fra én auktion til den naeste (fx fordi kronen kan komme
under pres), s vil nogle investorer maske vaelge at szlge ud for at undga det tab, der kan
komme, ndr triggeren binder. Hertil kommer, at pengeinstitutterne maske vil salge ud af
deres beholdninger, hvis de far szerlige likviditetsproblemer (fx problemer med at refinan-
siere deres korte udenlandske 18n), hvilket ogsa kan gge renten i en krisesituation.

I efterdret 2008 var tidspunktet for refinansieringsauktionerne sammenfaldende med pres
pa kronen. I perioden fra 1. december til 11. december 2008 afholdt de to stgrste realkre-
ditinstitutter (Realkredit Danmark og Nykredit) refinansieringsauktioner for samlet 250 mia.
kr. P& dette tidspunkt var rentespaendet over for euroomradet p& 1,75 pct.point, det hgjeste
niveau siden 1999, men effekten af spaendet blev daempet af, at ECB havde sat sin penge-
politiske rente markant ned maneden fgr, jf. figur 7. Desuden var der et element af implicit
og eksplicit stgtte til markedet, via den generelle garanti til simple kreditorer og i kraft af,
at staten af andre grunde opkgbte korte realkreditobligationer3®,

Forst da refinansieringsauktionerne var overstdet, blev rentespaendet til eurozonen gradvis
reduceret, og i august 2009 var spandet helt indsnaevret til samme niveau som fgr krisen.
Dermed tog indsnaevringen af rentespaendet ca. ét ar og var i gvrigt sammenfaldende med,
at valutareserven efterhdnden var bragt op pa et niveau, der nogenlunde svarer til danske
pengeinstitutters nettogaeld til udenlandske MFler, jf. figur 2.

35 Se boks B.3 i bilaget for en beskrivelse af lovindgrebet.
36 Jf. Rangvid rapporten s. 229 og tabel B.1 i bilaget.
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Den pengepolitiske rente og realkreditinstitutternes

refinansieringsauktioner, sep. 2008 - sep. 2009
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Kilde: Nationalbanken og Realkreditinstitutternes hjemmesider

En midlertidig forhgjelse af den pengepolitiske rente i perioder med finansiel uro kan have
vaesentlige konsekvenser for udviklingen i boligpriserne pa kort sigt. Hvis den korte penge-
politiske rente midlertidigt var blevet forhgjet med 5 pct.point i efterdret 200837 og i Igbet
af ét &r gradvis reduceret til et det faktiske renteniveau i 4. kvartal 2009, s& anslas det, at
boligpriserne pa nationalt niveau kunne vaere faldet med yderligere 11 pct.point i 1. kvar-
tal 2010 i forhold til et forlgb, hvor den korte rente havde fulgt den faktiske udvikling, jf.
boks 2.

Relativt kortvarige udsving i rentespaendet (pa typisk et ars varighed) kan ogsd have ret
stor betydning for husholdningernes gkonomi som fglge af, at husholdningerne har en me-
get stor bruttogaeld med variabel rente. Samtidigt kan virkningen forstaerkes, hvis de pen-
gepolitiske renteforhgjelser er sammenfaldende med store refinansieringsauktioner og pe-
rioder, hvor afdragsfrihed skal fornyes.

37 1 starten af 90’erne var diskontoen i perioder over 10 pct. og dette scenarie var ikke utaenkeligt,
hvis ikke staten og Nationalbanken havde lavet alle de andre tiltag, herunder saerligt Bankpakke 1,
som tidligere beskrevet. Diskontoen var i perioder i 4. kvartal 2008 p& 42 pct., dvs. en diskonto pa
10 pct. svarer til en stigning pd godt 5 pct.point ift. det faktiske renteniveau.
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Effekten af en midlertidig renteforhgjelse pa boligpriserne

For at vurdere den kortsigtede effekt pa boligprisen af et midlertidigt rentestgd anvendes en GVAR
boligmodel, jf. Kraka (2014b). Det antages, at den pengepolitiske rente i 4. kvartal 2008 forhgjes til
samlet 9% pct. point svarende til en samlet stigning pa 5 pct.point ift. den faktiske pengepolitiske
rente i 4. kvartal 2008. Derefter reduceres den pengepolitiske rente gradvis frem til det faktiske
niveau 4. kvartal 2009. Det svarer nogenlunde til den periode, det tog at normalisere rentespaendet
til euroomradet i 2008-09.

/Endringer i den pengepolitiske rente pavirker minimums-farstedrsydelsen i modellen. Minimums-
forstearsydelsen afspejler ydelsen p& de mest risikable 1&n, dvs. 1an med Igbetid pa op til et &r og
med mindst muligt afdrag. Det er samtidig de 1&n, som er mest pavirket af sendringer i den korte
rente.

/Endringer i den pengepolitiske rente pavirker dog ikke minimums-fgrstearsydelsen proportionalt.
Det er der korrigeret for ved at estimere sammenhangen mellem den pengepolitiske rente og de
korte realkreditrenter og effekten pa minimums-forstedrsydelsen.

Under disse forudsaetninger estimeres boligpriserne pa nationalt niveau at falde med 28" pct. fra 3.
kvartal 2008 til 1. kvartal 2010. Det er 11% pct.point mere end det faktiske fald p& 17 pct.

pct.
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Kilde: Egne beregninger baseret pa Krakas (2014b) GVAR boligmodel.

Ifglge Danmarks Nationalbank (2014a) vil ca. 120.000 familier have I1&n med afdragsfrihed,
som udlgber i 2019, jf. figur 8. Ca. halvdelen af familierne har en LTV (1an ift. boligens
veerdi) pd over 80 pct. Hvis der samtidig opstar et pres pa kronen og Nationalbanken fx er
ngdsaget til at haeve den pengepolitiske rente med 5 pct. point. (dvs. inden for rammerne
af den nye lovgivning om Igbetidsforlzengelse) og boligpriserne reagerer pd samme made
som i boks 2, vil ca. 3/4 af alle I18n med afdragsfrihed, som udlgber i 2019, have en LTV p3
over 80 pct.
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Dermed vil hovedparten af familierne ikke kunne fa fornyet deres afdragsfrie periode og vil
i stedet skulle afdrage deres gaeld over 20 &r (i stedet for 30 &r). Det vil betyde en forggelse
i deres manedlige ydelse. Hvis ikke familierne kan betale stigningen i ydelsen, er de ngd-
saget til at szelge deres bolig. Det kan potentielt bidrage til yderligere boligprisfald.

Udlgb af afdragsfrihed og LTV-veerdi?

Antal familier, tusinder
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Anm.: I figuren vises antallet af familier, der har mindst et afdragsfrit 1dn, hvorpa afdrags-
frineden udigber i det angivne ar. Udigbsdret er beregnet ud fra startdatoen for
den seneste periode med afdragsfrihed og under antagelse af, at den samlede pe-
riode med afdragsfrihed er p& ti &r. Den samme familie kan optraede i flere forskel-
lige &r, hvis den har mere end et afdragsfrit 1an. Ejendomsvaerdien er realkreditin-
stitutternes vurdering pr. ultimo 2013. Hvis en familie har flere afdragsfrie I&n med
udlgb i samme &r, men optaget mod sikkerhed i forskellige ejendomme, er det
I&net med den hgjeste LTV-veerdi, der er vist i figuren.
1) LTV-veerdien angiver restgaelden i procent af ejendomsvaerdien for den ejendom,
I3net er optaget i.
Kilde: Danmarks Nationalbank (2014a)

Det er derfor vigtigt, at familier med afdragsfrihed har luft nok i budgettet til at kunne
servicere deres boligldn, nar den afdragsfrie periode udlgber. Danmarks Nationalbank
(2012) viser, at familier med afdragsfrihed under forskellige scenarier (fx hgjere arbejds-
lgshed, stigning i renten pd 5 pct.point osv.) kan modstd vaesentlige stigninger i ydelsen,
uden at de behgver at ga fra hus og hjem. Men som i efteraret 2008 vil pres pa kronen og
stigninger i den korte rente typisk ske i en sveekket konjunktursituation med stigende ar-
bejdslgshed og store fald i boligpriserne. Hvis dette er sammenfaldende med, at der ikke
er tillid til de offentlige finanser, behov for refinansiering af realkreditobligationer for meget
store belgb, og maske ogsa at mange familier skal begynde at afdrage over 20 ar i stedet
for 30 ar, kan det udlgse vaesentlig finansiel ustabilitet med yderligere pres pa kronen, og
stor risiko for at man igen fra politisk side m& uddele garantier.
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2.3 Hvad koster valutareserven?

En hgj valutareserve har omkostninger, som selvsagt skal ses i sammenhang med den
troveerdighed, som en hgj valutareserve skaber om fastkurspolitikken og likviditeten i det
finansielle system. Et groft estimat for nettoomkostningerne med det nuvaerende niveau
for valutareserven er ca. 4 mia. kr. &rligt, jf. boks 4. Forggelsen af valutareserven i forhold
til for krisen star for godt halvdelen (ca. 22 mia. kr.). Eventuelle omkostninger ved valu-
tareserven betales af staten, da omkostningerne reducerer Nationalbankens overskud, som
overfgres til staten.

I det omfang valutareserven er hgj for at sikre mod likviditetsrisici i den finansielle sektor,
kan det helt eller delvist opfattes som et yderligere implicit stgtteelement til sektoren. Hvis
stgtteelementet opggres som omkostningerne ved den forholdsmaessige stigning i valuta-
reserven ift. perioden fgr finanskrisen, kan det udggre op mod 22 mia. kr. arligt38.

Fastholdes det nuvaerende niveau for valutareserven i al fremtid, vil nutidsvaerdien af de
fremtidige ekstra omkostninger svare til ca. 125 mia. kr. (2,5 mia. kr. per ar neddiskonteret
med den veekstkorrigerede realrente pd 2 pct.). Disse omkostninger er behaeftet med be-
tydelig usikkerhed, men illustrerer, at forggelsen af valutareserven har medfgrt stgrre om-
kostninger, som skal holdes op imod de naevnte fordele ved en hgjere valutareserve.

Sigtet med valutareserven er som naevnt at sikre kronekursen over for euroen. Valutare-
serven bidrager via to kanaler. Den ene er ved at give bedre mulighed for at foretage
direkte interventioner i markedet. Det forudsaetter, at valutareserven er meget likvid. Den
anden er mere praeventiv. Hvis valutareserven er meget stor, vil investorer med spekulative
intentioner i hgjere grad afholde sig fra at tage positioner mod kronen, fordi en stor valu-
tareserve signalerer stor villighed til og mulighed for at forsvare fastkurspolitikken. Det
betyder ogsa, at en stor valutareserve alt andet lige ikke behgver at veere s likvid som en
lille valutareserve. Omvendt vil en meget illikvid valutareserve ogs3 stille krav om en stgrre
reserve for at have samme praeventive effekt. En mulig ulempe ved en illikvid reserve er
desuden, at Nationalbanken vil fa stgrre variation i sit arlige resultat pga. stgrre kursfgl-
somhed.

Behovet for en stor og relativt likvid valutareserve afspejler bl.a, at pengeinstitutterne fi-
nansierer sig kort i udenlandsk valuta. Det vil sige, at omkostningerne ved de valuta- og
likviditetsrisici, som knytter sig til de udenlandske eksponeringer, ikke afholdes i fuldt om-
fang af institutterne, men ogsa af Nationalbanken (og dermed staten og skatteyderne). Der
kan derfor vaere argumenter for, at der i et fastkursregime stilles szerlige krav om, at pen-

38 Stgtteelementet er opgjort som ((440 mia. kr. - 180 mia. kr.)/440 mia. kr.*4,2 mia. kr. = 2,5
mia. kr.).
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geinstitutterne har et likviditetsberedskab i udenlandsk valuta, som kan matche deres be-
talingsforpligtelser i en periode3®. Velvalgte aktiver i dollar og euro er typisk meget likvide
i en krisesituation.

Det kan ogsa mindske risikoen for, at pengeinstitutter ma szelge ud af korte danske real-
kreditobligationer i en situation, hvor Danmark rammes af en finansiel krise. Dermed kan
et krav til pengeinstitutternes valutalikviditet reducere behovet for, at staten og/eller Nati-
onalbanken ma gribe ind med akut stgtte eller garantier i en krisesituation, hvilket kan
modvirke det s3kaldte tidsinkonsistensproblem4®, s& myndighederne har tid og mulighed
for at hdndtere store pengeinstitutter pa en konstruktiv made.

Boks 4 Valutareservens sammensatning og omkostning

Nationalbanken offentligger manedlig statistik for valutareservens stgrrelse og nogle fa delkompo-
nenter i reserven sasom guld og SDR’er, men den praecise sammensaetning offentliggeres ikke, og
man kan derfor ikke se eksponeringer over for valutaer, veerdipapirstyper og sektorer i statistikken.
IMF indsamler data fra centralbankerne, men det er ikke obligatorisk for en centralbank at indrap-
portere alle poster, hvilket Nationalbanken heller ikke ggr. Man kan dog f8 et forholdsvis godt indtryk
af valutareservens sammensaetning ud fra Nationalbankens arlige regnskab. I nedenstdende tabel
vises sammensaetningen af Nationalbankens valutareserve ultimo 2013 (brutto) som opgjort i ars-
regnskabet for 2013.

Ialt EUR UsD GBP @vrige
————————————————————————— Mio. kr. =--------mmommmeeee
Guld 13.915 - - - 13.915
Udenlandske obligationer 216.535 152.586 54.167 3.135 6.647
Tilgodehavender i centralbanker og 34.896 31.811 2.942 56 87
overnationale institutioner
Tilgodehavender i udenlandske forret- 12.378 151 12.222 1 4
ningsbanker
Repo-forretninger 179.379 133.912 45.467 = -
Fordringer pa IMF 20.017 - - - 20.017
Ialt 477.120 318.460 114.798 3.192 40.670

Valutaeksponeringen er altsd ca. 67 pct. over for EUR, ca. 24 pct. over for USD og ca. 9 pct. over for
andre valutaer, der enten er GBP eller SEK!. For at sikre tilstraekkelig likviditet er stgrstedelen af
valutareserven placeret pd pengemarkedet, i centralbanker samt i veerdipapirer med hgj kreditveer-
dighed, der kan szlges eller beldnes inden for en meget kort tidshorisont (hovedsageligt statsobli-
gationer).

39 Kapitalkravsdirektivet (CRD 1V) indeholder et nyt likviditetskrav, Liquidity Coverage Ratio, LCR.
LCR skal sikre, at institutterne har tilstraekkelige likvide aktiver af hgj kvalitet til at daekke de nettoli-
kviditetsudstremninger, der opstdr i Igbet af 30-dage intensiv likviditetsstress. LCR kravet skal blot
veaere opfyldt i en valgfri valuta, jf. del I.

40 Tidsinkonsistentsproblemet bestdr i, at de samfundsgkonomiske fordele ved at “redde” store insti-
tutter i en krisesituation kan fremsta sa betydelige, at det kan vaere rationelt og hensigtsmaessigt at
opgive tidligere lgfter om ikke at intervenere. I en krisesituation kan sadanne indgreb bremse et
brandudsalg af den ngdlidende banks aktiver, hvilket ellers kan medfgre et kraftigt fald i aktivpriserne,
til skade for andre institutter og for samfundsgkonomien. S3 laenge tidsinkonsistensproblemet eksiste-
rer, vil der ogsd vaere (forventninger om) implicit statsgaranti uanset politiske forsikringer om det
modsatte.
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Renteindtaegterne fra valutareserven var 2.258 mio. kroner, mens valutareserven var pa 473.995
mio. kroner (netto). S3ledes kan den gennemsnitlige forrentning af valutareserven umiddelbart ud-
regnes til 2.258/473.995*100 = 0,48 pct. Dog medfgrte bgrs- og valutakursreguleringer af reserven,
at det samlede afkast i 2013 var -181 mio. kroner eksklusiv tab pd guldbeholdningen.

Der er ikke fuld enighed om, hvordan finansieringsomkostningerne ved valutareserven skal beregnes,
og man kan ikke udlede ud fra Nationalbankens regnskab, hvordan reserven er finansieret. Ifglge
Rodrik (2006) og IMF (2011) er det mest udbredte mal for finansieringsomkostningerne renten pa
indenlandske statsobligationer. Dermed kommer finansieringsomkostningerne ogsa til at afhaenge af,
hvor landet placerer sig pd rentekurven, ndr den udsteder statsobligationer, men en god proxy for
finansieringsomkostningerne er den gennemsnitlige rente pa danske statsobligationer.

Ifglge Statens I&ntagning og gaeld? var den effektive veegtede rente pd statens obligationsudstedelser
i 2013 1,4 pct. (eksklusiv udstedelser i det 30-arige statspapir), hvilket resulterer i en valutareser-
veomkostning i 2013 pa (0,014 - 0,0048) * 474,0 = 4,2 mia. kroner.

1) I sidste ende er valutareserven kun valutaeksponeret over for euro, da ekspo-
neringer over for ikke-euro konverteres til euroeksponeringer vha. valutaswaps.

2) Statens Lantagning og Gaeld 2013, tabel 1.2, Nationalbanken

Kilde: Danmarks Nationalbank (2014b).
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4 Bilag

Tabel B.1

Centrale handelser efterdret 2008 der sikrede fastkurspolitikken

Dato

Haendelse

Bemaerkning

15. september

24. september

26. september

29. september

30. september

30. sep. — 1. okt.

3. okt. — 10. okt.

5. oktober

7. oktober

8. oktober

8. oktober

8. oktober

10. oktober

Midt oktober

15. oktober

24. oktober

27. oktober

31. oktober

Lehman Brothers konkurs

DN etablerer swapaftale med
Fed

DN yder lan pa basis af over-
skydende lovmaessig solvens
og udvider samtidig midlerti-
digt belaningsgrundlaget med
bl.a. aktier

DN forleenger og udvider
swapaftale med Fed

Irsk statsgaranti

DN Intervenerer i valutamar-
kedet for samlet 23 mia. kr.
DN Intervenerer i valutamar-
kedet for yderligere samlet 30
mia. kr.

Danmark annoncerer BP |

DN sanker dokumentation til
Ian pa basis af overskydende

lovmaessig solvens og forlen-
ger den midlertidig udvidelse
af belaningsgrundlaget.

BP | fremsendes til Folketinget

DN sender pressemeddelelse

Rentespaendet til euroomra-
det udvides.

BP | vedtages i Folketinget

Valutareserven er reduceret
til 104 mia. kr. — det laveste
niveau siden 1999
Rentespaendet til euroomra-
det udvides.

Rentespaendet til euroomra-
det udvides.

DN etablere ny swapaftale pa
12 mia. euro med ECB
Pensionssektoren og @ko-
nomi- og Erhvervsministeriet
indgar aftale, som gav pensi-
onsselskaberne mulighed for

Fgrste auktion blev afholdt d. 26. september og var over-
tegnet

Se del | tabel B.1.

Garantien annonceres d. 30 sept. med virkning fra d. 29
sept. Irland annoncerer en diskriminerende statsgaranti
som kun omfatter 6 irske banker inklusiv deres filialer i
andre lande. Dvs. Danske Banks forretninger i Irland ikke
er omfattet af den irske statsgaranti. Det saetter et bety-
delig pres pa Danske Banks udenlandske funding og er
bl.a. baggrunden for det efterfglgende handelsesforlgb.

Se del | tabel B.1.

| pressemeddelelse star at alle institutter vil blive hjulpet
af DN indtil BP | vedtages.

ECB annoncerer en rente nedszettelse pa 50 bp med ef-
fekt fra d. 15. oktober, mens den pengepolitiske rente i
DK holdes uaendret. Dermed udvides det pengepolitiske
rentespaend mellem eurozonen og DK til 125 bp.

Dermed blev alle passiver i den finansielle sektor statsga-
ranteret, svarende til 3.000 mia. kr. eller ca. 200 pct. af
Danmarks BNP.

Det pengepolitiske rentespaend mellem eurozonen og DK

udvides til 125 bp.

Indskudsbevisrenten i Nationalbanken forhgjes med yder-
ligere 50 bp sa rentespaendet mellem eurozonen og Dan-

mark udvides til 175 bp. Det hgjeste siden 1999.

Aftalen lgber, sa lenge det er ngdvendigt.

Malet var at sikre, at speendudvidelsen mellem stats- og
realkreditobligationer ikke bragte pensionsselskabernes
solvens i fare. Spaendudvidelsen kunne potentielt have
tvunget pensionssektoren — som historisk har veeret

58




finanskrise-
kommissionen

Oktober

Oktober

8. november

Nov.-dec.

Ultimo dec.

3. feb. 2009

26. jun. 2009

at bruge en hgjere diskonte-
ringsrente for deres forpligti-
gelser.

DN intervenerede for samlet
64 mia. kr. i valutamarkedet i
oktober maned.

Statens udenlandske lanepro-
gram udvides med i alt 46 mia.
kr.

Statslig opkgb af realkreditob-
ligationer

Udstedelse af 30-arigt statspa-
pir samt udvidelse af statens
udenlandske laneprogram

Valutareserven er steget til
213 mia. kr.

Eksisterende swapaftale m.
Fed forlaenges. Belgb uaen-
dret.
Eksisterende swapaftale m.
Fed forlaenges. Belgb uzen-
dret.

blandt de st@rste investorer - til at afhaende realkreditob-
ligationer. Et stort frasalg ville kunne fa alvorlige konse-
kvenser for pensionsopsparer og boligejere i form af fal-
dende kurser og stigende renter. Desuden vil vaerdien af
de aktiver, herunder bl.a. realkreditobligationer, som pen-
geinstitutterne anvendte som sikkerhedsstillelse til at
skaffe likviditet falde kraftigt. Det vil have forvaerret likvi-
ditetssituationen i pengeinstitutterne yderligere.

Dermed styrkes valutareserven med 46 mia. kr.

Det besluttes, at den statsejet fond - Den Sociale Pensi-
onsfond (DSP) — kgber korte realkreditobligationer for 22
mia. kr. ved den store refinansieringsauktion af variabelt
forrentede realkreditobligationer i december. Beslutning
skal ses i lyset af statens renterisiko forbundet med al-
ment bolig byggeri, som delvist blev afdaekket ved at sta-
ten kgbte de samme obligationer som finansierede det al-
men nyttige boligbyggeri. Desuden var der i perioden op
til krisen stor efterspgrgsel efter danske statsobligationer.
Ved at DSP solgte statsobligationer mod at kgbe realkre-
ditobligationer blev denne efterspgrgsel ogsa tilgodeset.
Timingen af tiltaget var dog ikke uvaesentligt og blev af
flere markedsdeltagere tolket som en implicit statsstgtte
og et signal om at staten var parat til at understgtte obli-
gationsmarkedet i tilfaelde af yderligere uro.

Staten udsteder for i alt ca. 90 mia. kr. i et nyt 30 arige
statspapir, som den danske pensionssektor overvejende
kgber ved at szlge lange udenlandske obligationer og
derigennem stgtter valutareserven. | samme periode for-
gges den udenlandske statsgaeld betragteligt sa den sam-
let stiger med samlet ca. 65 mia. kr. fra oktober til decem-
ber 2008.

Udstedelsen af det 30-arige statspapir, statens udenland-
ske lantagning, BP 1 og swapaftalerne var dermed afgg-
rende for at styrke valutareserven i perioden fra midt ok-
tober til december.

Forlaenges til 30. okt. 2009

Forlenges til 1. feb. 2010

Kilde:

Nationalbanken og Rangvid rapporten
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Boks B.2 ( Krise i Danmark: Interventionshjzelp fra ECB?

Danmark har siden d. 1. januar 1999 deltaget i ERMII-samarbejdet for EU-lande uden for euroen.
Deltagelsen indebeerer, at den danske krone er bundet til euroen i form af en centralkurs og et hori-
sontalt udsvingsbdnd pd +/- 2,25 pct. Nationalbanken sikrer om ngdvendigt gennem interventions-
opkgb og salg af danske kroner, at kursen ikke udviser stgrre udsving end tilladt inden for ERMII-
aftalen.

I tilfeelde af stgrre turbulens omkring enkelte eller flere af valutaerne i ERMII er der i aftalen mellem
ECB og de nationale centralbanker om de operative procedurer i valutakursmekanismen indskrevet
en interventionsforpligtelse fra ECB’s side, hvis kurserne rammer de tilladte udsvingsgraenser. Inter-
ventionerne er i princippet automatiske og af ubegraenset omfang, og ECB stiller ubegraenset lanefa-
cilitet til radighed for den nationale centralbank mhp. ultrakortfristet finansiering af interventionsop-
kgbene. ERMII-aftalen giver ogsa mulighed for, med begge parters accept heraf, at gennemfgre ko-
ordineret intervention inden for udsvingsgraenserne. Adgangen til I8nefaciliteten betyder, at omfanget
af interventioner i det pageeldende ERMII-land ikke begreenses til stgrrelsen af landets valutareserve.

ECB's interventionsforpligtelse i ERMII-aftalen bgr imidlertid ikke ses som en ubetinget redningsme-
kanisme i tilfeelde af valutaspekulation imod eksempelvis den danske krone, men narmere som en
gensidig aftale med nogle forudsaetninger, der i tilstreekkelig grad skal veere opfyldt, fgr den kan
forventes at traede i kraft.

Bl.a. kan ECB veelge at suspendere interventionerne, hvis disse vurderes at veere i strid med penge-
politikkens primaere mal om prisstabilitet i euroomradet. En sddan vurdering skal imidlertid tage alle
relevante faktorer i betragtning, herunder saerligt vigtigheden i at sikre stabilitet samt et trovaerdigt
ERMII-system. Det vurderes ikke at veere sandsynligt, at intervention til fordel for den danske krone
vil kunne bringe malszetningen om prisstabilitet i fare, men i tilfelde af en stgrre valutauro i et evt.
udvidet ERMII, hvor der ma interveneres til fordel for flere valutaer samtidig, er det imidlertid mere
sandsynligt, at prisstabiliteten kan bringes i fare.

Derudover er det en betingelse for ECB'’s interventionshjzelp, at den pagaeldende centralbank allerede
har gjort “passende” brug af sine valutareserver. For Danmarks vedkommende betyder det i praksis,
at Nationalbanken i tilstraekkelig grad skal have gennemfgrt interventioner pd egen hénd og derved
have trukket pa den nationale valutareserve, fgr der er adgang til ECB'’s kortfristede finansieringsfa-
cilitet. Hvordan “passende brug af valutareserven” skal fortolkes er ikke klart, men der er formentlig
tale om en betydelig andel af den samlede danske valutareserve. Danmark skal sdledes forst have
gennemfgrt alle ngdvendige tiltag, inden interventionsforpligtelsen i ERMII-aftalen bliver aktuel.

Endelig - og maske mest afggrende - er ERMII-landene forpligtet til at fore en gkonomisk politik,
herunder finanspolitik, som er fuldt forenelig med den faste valutakurs. Uansvarlig gkonomisk politik
og manglende vilje i medlemslandene til at leve op til ERMII-forpligtelserne ma saledes forventes at
give anledning til overvejelser i ECB om, hvorvidt ERMII-medlemskab for det enkelte land fortsat er
fordelagtigt. I en dansk kontekst er det saledes svaert at forestille sig, at en uansvarlig finanspolitik,
som medfgrer store ubalancer og gget usikkerhed om troveaerdigheden i den danske fastkurspolitik,
vil blive imgdekommet af interventionshjzelp fra ECB. En forudsaetning for hjzelp i tilfaelde af valutauro
er, at Danmark overholder forpligtelserne i ERMII-aftalen.

Kilde: Finansministeriet (2008)
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Boks B.3 : Lovindgreb om betinget Igbetidsforlaengelse af realkreditobligati-

oner

Den betingede Igbetidsforlaengelse omfatter realkreditobligationer, der har en Igbetid, som er kortere
end de 13n, de finansierer. Den betingede Igbetidsforlzengelse udigses, hvis en auktion over realkre-
ditobligationer helt slar fejl, eller hvis renten pa obligationer med en oprindelig Igbetid pa hgjst to ar
stiger med mere end fem pct.point ved to auktioner med et &rs mellemrum.

Lobetidsforlaengelse ved fejlslagen auktion

Lgbetidsforlaengelsen udlgses, hvis der under en auktion over realkreditobligationer ikke modtages
tilstreekkeligt med bud til at refinansiere de bagvedliggende I&n. Lgbetidsforlaengelsen bestar i sa fald
i, at de pagaeldende obligationer forleenges med ét ar. Hvis obligationen har en oprindelig Izbetid pa
hgjst et ar, vil den i forlaengelsesperioden blive forrentet med renten ved seneste auktion (seneste
rentefiksering, hvis obligationen er variabelt forrentet) med tilleeg af fem pct.point. For obligationer
med oprindelig Izbetid over et ar fastsaettes renten i forlaengelsesperioden til den effektive rente pa
en obligation af samme type 3ret fgr (seneste rentefiksering hvis obligationen er variabelt forrentet)
med tillaeg af fem pct.point.

Efter udlgb af Igbetidsforleengelsen forsgges en ny auktion. Lgbetidsforlaengelsen gentages Igbende,
hvis refinansieringsauktionen vedvarende slar fejl. De yderligere Igbetidsforlaengelser sker til samme
rente som ved den fgrste Igbetidsforlaengelse.

Lobetidsforleengelse ved rentestigning (“rente-trigger”)

For realkreditobligationer med en oprindelig Izbetid pa hgjst to ar treeder Igbetidsforlaengelsen ogsd
i kraft, hvis refinansieringsauktionen kan gennemfgres, men renten stiger med mere end fem pct.po-
int. Denne mekanisme betegnes “rente-tiggeren”. For fastforrentede realkreditobligationer med en
oprindelig Igbetid pd op til et &r sammenlignes med forrige auktioner, mens der for realkreditobliga-
tioner med oprindelig Igbetid pd mellem et og to &r sammenlignes med en tilsvarende auktion dret
for. Det betyder, at Igbetidsforleengelsen for eksempelvis en obligation med oprindelig Igbetid pa to
3r kun traeder i kraft, hvis renten ved auktionen stiger mere end fem pct.point indenfor for det
seneste ar. Ved udlgsning af rente-triggeren annulleres auktionen, og de hidtidige obligationer for-
lzenges med et &r med et rentetillaeg pa fem pct.point. Efter udlgb af forleengelsesperioden pa et ar
gennemfgres en refinansieringsauktion, hvor clearings-renten ved auktionen er geeldende - rente-
triggeren laegger séledes ikke noget loft over renten ved denne refinansieringsauktion. Skulle refi-
nansieringsauktionen sl3 fejl, bliver Igbetiden forlaenget med yderligere et ar til samme rente som
ved den fgrste Igbetidsforleengelse. Dette bliver gentaget, hvis refinansieringsauktionen vedvarende
slar fejl.

Kilde: Rapport fra Det @konomiske Rad, maj 2014, s. 56, citeret.
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