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1 Indledning

Finanskrisen har genoplivet diskussionen omkring den makrogkonomisk vigtighed af
adgangen til kredit, hvor man pa den side kan argumentere for, at krisen skyldes en alt
lempelig kreditpolitik inden krisen, hvilket resulterede i et sammenbrud pd
interbankmarkedet og samtidig medfgrte et indgreb fra regeringens side. P& den anden
side kan man ogsd argumentere for, at kreditgivning altid foregdr under asymmetrisk
information, og kreditten dermed ikke friktionslgst kan flyde fra l18ngiver til Iantager. Inden
for den del af litteraturen er dermed altid for lidt kreditgivning, og yderligere synes
problemet i hgj grad at blive forsteerket af konjunkturerne. Sagt p8 en anden made, den
manglende kreditgivning er i sig selv med til at treekke lavkonjunkturen i langdrag.
Umiddelbart peger disse modsatrettede effekter pa8 en afvejning mellem den
makrogkonomiske stabilitet (som kan forsgges ved stgrre krav til kreditgivningen) og den

gkonomiske aktivitet i samfundet, som kan lide under manglende kreditgivning.

Dette papir beskriver den del af litteraturen, som diskuterer hvordan kreditmarkederne
spiller en aktiv rolle for gkonomiens aktivitet. Herunder vil det vaere fordelagtigt at diskutere
kreditklemmefaenomenet. Altsd8 hvad forstds hermed, og kan vi inden for en bestemt
ramme definere praecist hvilke feenomener der hgrer under en kreditklemme. En central
udfordring i forbindelse med netop kreditklemmer er en manglende konsensus om, hvilke

feenomener der hgrer ind under en kreditklemme.

Helt generelt skulle alle rentable investeringer gerne kunne finansieres med ekstern kredit.
I en dansk sammenhang synes der dog ikke at eksistere en konsensus om, hvorvidt
bankerne giver en hensigtsmaessig meaengde kredit eller om vi i gjeblikket oplever en
kreditklemme. P& den ene side argumenteres der for, at selv gode projekter ikke kan
finansieres igennem de danske banker. Det er specielt sma- og mellemstore virksomheder,
som finder det uforholdsmaessigt svaert at optage I1an i bankerne jf. Erhvervs- og
Veaekstministeriet (2013), hvilket yderligere synes at veere en international tendens efter
finanskrisen ifglge OECD (2013). En mulig forklaring kunne vaere at sma- og mellemstore
virksomheder i langt mindre grad har adgang til alternative finansieringsformer, gennem fx
udstedelse af virksomhedsobligationer, aktieemissioner eller optagelse af realkreditgeeld.
P& den anden side vurderes det at bankerne har rigelige maengder likviditet, men at det er
de danske virksomheder som ikke er tilstreekkeligt kreditvaerdige til, at formidling af Idnene
giver mening. Dette syn bekreeftes yderligere ved at se pa renten pa interbankmarkedet,

som peger pa stor tillid bankerne i mellem.

Dette papir kan med fordel lzeses i sammenhaeng med finanskrisekommissionens empiriske
analyser: “UdIan under krisen” og "Kreditpolitikken for og under krisen”, som forsgger at

afdeekke hovedarsagerne til tilbagegangen i kreditgivningen under krisen.
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2 Definition af kreditklemmer

Generelt kan det veere fordelagtigt at skelne mellem en reekke feenomener ndr man
definerer en kreditklemme, men umiddelbart eksisterer der ingen konsensus om én specifik
definition. En kreditklemme defineres ofte til at beskrive en raekke faenomener,
eksempelvis: “en situation hvor kreditveerdige virksomheder ikke kan optage 1&n”,
“Kreditrationering”, “Usaedvanligt store rentespaend mellem ind- og udl&nsrente” osv.
Selvom disse pa ingen made er kontroversielle, efterlader de dog spgrgsmal som: hvad er
en kreditveerdig virksomhed? Er det aldrig optimalt, at banker forlanger at deres kunder

konsoliderer sig?

Umiddelbart er det fordelagtigt at skarpt opdele to generelle faenomener: en
kreditafmatning og en kreditklemme jf. Wei et al (1998). En kreditafmatning er et generelt
fald i kreditvaeksten som kan skyldes bade udbuds- og efterspgrgselseffekter, eller begge
for den sags skyld. Antageligt vil efterspgrgslen efter kredit vaere konjunkturafhaengig. Hvis
vi ser isoleret pa virksomheder, vil vi forvente at de efterspgrger langt mindre kredit til nye
investeringer i en recession end i opgangstider, men pa anden side ogsa at de efterspgrger
mere kredit af likviditetshensyn. Yderligere vil strukturelle andringer ogsa kunne pavirke
efterspgrgslen efter kredit igennem aendrede skatteregler og lignende. P38 udbudssiden kan
finansiel regulering og de generelle markedsvilkdr, som banker opererer under, p%virke
udbuddet. Altsd, hvor en kreditafmatning er et direkte observerbart feenomen er
kreditklemmer et udbudsfeenomen, som man ikke umiddelbart kan observere ud fra den

samlede mangde af kredit.

Man kan dermed fristes til at lade kreditklemmer veere udelukkende et udbudsfaenomen.
Hvis der opstar en kreditklemme i gkonomien vil udlaner blive tilbageholdende med at give
ny kredit, enten som svar pa gget regulering eller som svar pa en opdateret forstaelse af
kundernes tilbagebetalingsevne. Dette kan b&3de skyldes udldnernes egne
balanceproblemer (kapital- og likviditetskrav eller manglende tillid fra indskydere og ejere)
og det kan skyldes l|3ntagers opfattede kreditvaerdighed. Denne definition af et
udbudsfaenomen adskiller sig fra den klassiske opfattelse, hvor udbuddet er bestemt af
forhold vedrgrende langiver!. I stedet peger litteraturen, som anser kreditklemmer som en
konsekvens af asymmetrisk information, pd, at der ikke eksisterer en simpel opdeling i
udbuds- og efterspgrgselseffekter (se mere i afsnit 3). Med andre ord, hvad bankerne

tilbyder kunderne afhaenger i hgj grad af kunders egne finansielle forhold.

! Formelt set udledes det klassiske udbud ud fra fgrste ordens principper vedrgrende l8ngivers
indteegter og omkostninger.
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Kreditklemmer betyder ogs% andringer imellem forholdet mellem kredittilgeengelighed og
renten. Alts3, til forskellige rentesatser udbydes generelt mindre kredit, hvilket er
konsistent med en forskydning af udbudskurven til venstre. Kreditudbuddet kan ogsa vaere
rationeret af bankerne uden at det har naevnevaerdig effekt pa ligevaegtsrenten. Perioder
med betydelig kreditrationering kan altsd ses som en delmaengde af kreditklemmer, men

ikke som en eksklusiv indikator.

Ovenstdende er konsistent med litteraturen der behandler kreditklemmer som en
konsekvens af asymmetrisk information. I Stiglitz og Weiss (1981) redeggres for at
asymmetrisk information mellem 18ngiver og |&ntager kan medfgre 'adverse selection’,
hvorfor det muligvis er optimalt for 18ngiver at kreditrationere frem for at haeve renten.
Yderligere vil asymmetrisk information i falge Bernanke og Gertler (1989) medfgrer en
praemie pa ekstern finansiering sammenlignet med tilbageholdt profit fra tidligere ar, hvilket

er konsistent med en forskydning af udbudskurven til venstre.

I dette papir vil kreditklemmer dermed vaere defineret som i boks 1. Denne definition kan
benyttes i alle de diskuterede tilgange nedenfor, og opstar, i stgrre eller mindre grad, i

alle modeller som arbejder med finansielle friktioner.

Boks 1: Definition af kreditklemmer

En situation hvor kreditmaengden er langt under den maengde der ville have veeret under

symmetrisk information eller 'first best'.

Danske virksomheders samlede udestdende har vaeret nogenlunde konstant siden krisens
start i 2008, dog med en tendens til mindre bankgaeld, men mere realkredit- og
virksomhedsobligationsgeeld, se eventuelt Nationalbanken (2013). Geeldsniveauet for
danske virksomheder var historisk hgjt op til krisen, hvilket kunne indikere at en
tilpasning til et lavere niveau var ngdvendig. Det er dog uklart om det ville vaere i
samfundets interesse at imgdekomme en given efterspgrgsel efter kredit i en krisetid.
Derfor kigges der i naeste sektion naermere pa de toneangivne forklaringer pa, hvorfor

kreditklemmer opstar.
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3 Teoretiske tilgange

I dette afsnit gennemgas tre klassiske teorier for kreditklemmer. Der findes selvfglgelig et
hav af udvidelser, men disse bygger, for langt hovedpartens vedkommende, pd den samme

underliggende intuition2. Derfor diskuteres:

1. En klassisk udbudsrestriktion som fglge af gget regulering, se boks 2.

2. En kreditklemme som fglge af asymmetrisk information og overvégningsomkostninger,
jf. Bernanke og Gertler (1989), se boks 3.

3. En kreditklemme som fglge af asymmetrisk information og ‘commitment’ problemer jf.
Stiglitz og Weiss (1981), se boks 4.

Som naevnt ovenfor opstar der problemer med adskillelsen af udbud og efterspgrgsel nar
der introduceres asymmetrisk information. Ofte antages det at efterspgrgslen udtrykker,
hvor meget der efterspgrges til en hypotetisk pris udelukkende givet ud fra karakteristika
der vedrgrer forbrugerne. Det samme antages at ggre sig geeldende for producenten (rent
teknisk afspejler dette ofte, at udbud og efterspgrgsel udledes fra fgrste ordens betingelser
fra hhv. en profitfunktion og en nyttefunktion). I dette tilfaelde kan man snakke om rene
udbudseffekter. Hvis derimod at udbuddet af kredit afhaenger af Iantagers efterspgrgsel har
den klassiske grafiske repraesentation ikke helt samme betydning, i den forstand at man
ikke kan have et skift i udbudskurven som ikke pavirker efterspgrgselskurven. Blandt andet

derfor er efterspgrgslen angivet med stiplede linjer i figur 2 og 33.

3.1 Implikationer for empiriske undersggelser
De tre teorier for kreditklemmer gennemgaet i boks 2, 3, og 4 har forskellige implikationer
for, hvad man ville observere i data sdfremt man lavede en empirisk analyse, hvilket kan

hjeelpe til med at fortolke resultaterne i en raekke forskellige studier.

Klassiske udbudsrestriktioner som gennemgaet i boks 2 ville have falgende implikationer:
1) Forskellige indl&ns-udl&ns rentespaend for forskellige banker afhaengigt af bankernes
kapitaliseringsgrad 2) Ingen kreditrationering til ligevaegtsrenten 3) Da konkurrencen er
afggrende for om disse effekter observeres vil der muligvis kunne observeres regionale
forskelle mellem by- og landomrader. Der eksisterer en lang raekke studier som undersgger
effekten af gget regulering. Blandt de mest omfangsrige internationale studier er Basel

(20114, 2011b), som ud fra en lang raekke metoder prgver at kvantificere realeffekten af

2 Generelt indarbejdes finansielle friktioner i makromodeller pd en af 4 mader: Unobservable effort,
costly state verification, adverse selection og ‘the running away model’. Se eventuelt Christiano og
Ikeda (2012).

3 Formelt set er efterspgrgslen efter kredit uendelig til et givet udbud i figur 2, hvis entreprengrerne
har “constant returns to scale”.
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ggede kapital og likviditetskrav. Dette ggres bl.a. gennem en balance metode som antager,
at det er mere omkostningsfuldt at benytte egenkapitals finansiering end geeld, og
yderligere gennem DSGE modellering. Den overordnede konklusion er, at realkonsekvensen
af gget regulering er meget moderat, og at den mindskede sandsynlighed for fremtidige
finansielle kriser langt opvejer den lavere aktivitet i gkonomien. Et studie som analyserer
effekten af gget regulering pd dansk data er Kraka (2014). Det vurderes her at effekten pa
den danske udl@nsrente er mindre end det internationale. I en dansk sammenhaeng
eksisterer der ogsa et studie som vurderer om virksomheders primaere
bankforbindelseskapitalisering har effekt pa sandsynligheden for at fa tildelt et 18n, se
Abildgren et al (2013). Dette studie sgger mere eksplicit, at vurdere om vi i gjeblikket
oplever en kreditklemme. Studiet viser, at virksomheders primaere
bankforbindelseskapitalisering ikke har nogen signifikant effekt p& sandsynligheden for om
virksomheden har adgang til kredit. Dette vil ifglge teorien i boks 2 indikere, at der ikke er

nogen kreditklemme.

Boks 2: Klassiske udbudsrestriktioner

I denne sammenhaeng ses klassiske udbudsrestriktioner som en konsekvens af strammere
regulering. Fglgende eksempel forklarer intuitionen bag: Hvis man forestiller sig at en
virksomhed er fuldstaendig afhaengig af dens primaere bankforbindelse, vil der ved ggede
kapitalkrav, pd kort sigt, kunne opstd en situation som illustreret i figur 1. Altsa, vil
virksomhedens rente pa kredit afhaenge af bankens kapitalisering og likviditet. Eksemplet
er selvfglgelig stiliseret i den forstand, at banker muligvis pa laengere sigt kan hente
egenkapital hos deres ejere eller gennem en andret udbyttepolitik. Denne tilpasning til
en bedre kapitalisering kan antages at vaere omkostningsfuld, men ogsd omkostningsfri
jf. Modigliani og Miller (1958). Ud fra dette eksempel vil ligevaegtsrenten variere mellem
bankerne og der vil veere et rentespaend mellem indldn- og udl@nsrente givet ved
difference mellem r* og r; i udsatte banker. Yderligere er det essentielt, at bankerne har
monopol i deres enkelte omrdder. Hvis sunde banker friktionslgst kan overtage
markedsandele fra de mindre sunde banker ville man ikke observere disse forskelle. Det
har den umiddelbare konsekvens, at kreditklemmer kan minskes ved at gge konkurrencen
i banksektoren. For en god ordens skyld skal det ogsd naevnes at ggede likviditets- og
kapitalkrav er med til mindske den systemiske risiko i banksektoren, hvorfor en
opstramning af kravene sagtens kan vaere i samfundets interesse selvom den matte

medfgre en kreditklemme som defineret i eksemplet.
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Figur 1: Klassisk udbudsrestriktion

(a) Udsatte banker (b) Sunde banker

Udbud . U dbud

M b-———=

FE ftersporgsel FE fterspargsel

max_ —
'!?ra.-;.{ul.c:rmg; = q* q q* q

Anm.: r* er ligevaegtsrenten, q* er ligeveegtsmaengden, 09 q755y.ring €F den maximale mangde

kredit banken kan udbyde for at opfylde tilsynsmyndighedens kapitalkrav.

En kreditklemme kan ogsa fortolkes som en konsekvens af asymmetrisk information og
overvdgningsomkostninger som diskuteret i boks 3. Denne teori ville have fglgende
implikationer for en empirisk analyse: 1) Generelt vil rentespaendet i alle banker stige nar
lavkonjunkturen rammer. Dette skyldes dog ikke de enkelte bankers kapitalisering, men de
generelt hgjere overvé’lgningsomkostninger. 2) Der er ingen kreditrationering i denne model
3) Kreditklemmen skyldes ikke balanceforhold vedrgrende banken, men i stedet
balanceforholdene i virksomhederne/hos |&ntagerne 4) Kreditklemmer sker i perioder, hvor
virksomhederne ikke kan stille sikkerhed. Kreditklemmer skyldes altsd ikke, at
virksomhederne har darlige projekter, men rettere at virksomhederne ikke kan stille den
ngdvendige sikkerhed som mindsker interessekonflikterne. Yderligere er en vigtig
implikation af Bernanke og Gertler (1989), at der kan veere en mulig velfaerdsgevinst ved
omfordeling af formue fra forbrugere til entreprengrer/virksomheder, da
agentomkostningerne  hermed mindskes og der dermed kan opstd en
produktivitetsforbedring. S& hvis sandsynligheden for at fa et I&n i hgj grad afhaenger af
virksomhedens formue, kunne politiske tiltag der stabiliserer vaerdien af virksomhedernes
aktiver, fx priserne pa erhvervsejendomme, hjzelpe til med at mindske sandsynligheden for

kreditklemmer i forbindelse med lavkonjunkturer.

Boks 3: Kreditklemme jf. Bernanke og Gertler (1989)

I denne model er der indfgrt sakaldt ‘costly state verification’ (CSV i det fslgende) og
overvagningsomkostninger. I dette setup vil lysten til at misinformere langiver om
udfaldet af investeringen vaere negativt korreleret med egenfinansieringen. Med andre

ord, jo flere af sine egne midler som investor har p& spil, jo mindre incitament er der til
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at forsgge at snyde langiver. Ideen er dermed, at kreditmarkederne kan komme i
problemer i lavkonjunkturen, hvor veerdien af gkonomiens aktiver er lave. I en sddan
situation kan entreprengrer ikke stille den ngdvendige egenfinansiering, og skal dermed
betale en stgrre praamie pa fremmedkapitalen. I Figur 2 findes en illustration af modellens
konsekvenser. Som det fremgdr af (a), er forskellen mellem det reelle udbud og det
hypotetiske udbud givet perfekt information afhaengigt af hvor meget virksomheden
efterspgrger og den generelle gkonomiske situation. Den underliggende intuition er, at
des stgrre mangde kredit der tildeles des lavere bliver egenfinansieringen, og dermed
skal banken overvage virksomheden mere for at undga opportunistisk adfserd. Denne
forskel er stgrre i lavkonjunkturer, da virksomheden stiller sikkerhed i en lavere formue,
som historisk har udviklet sig procyklisk. Det fremgar ogsa af illustrationen, at denne teori

svarer til en venstreforskydning af udbudskurven.
Figur 2: Kreditklemme ifelge Bernanke & Gertler (1989)

(a) Lavkonjuktur (b) Hejkonjuktur

L7 dbaued

- Udbudpp

Lrdbud

- Udbudp g

F ftersporgsel

q q* q

Anm.: r* er ligevaegtsrenten, q* er ligeveegtsmaengden, og Udbud; er et hypotetisk udbud givet

perfekt information ogsa kaldet ‘first best’.

Den tredje og sidste forklaring pd kreditklemmer, som gennemgds i dette papir er
eksemplet i boks 4. Denne teori vil have fglgende implikationer for empiriske analyser: 1)
Virksomheder som ikke har mulighed for en tilstreekkelig grad af egenfinansiering er
kreditrationerede 2) En kreditklemme vil umiddelbart ikke give udslag i rentespaendet. 3)
Kreditklemmer skyldes ikke balanceforhold vedrgrende banken, men i stedet
balanceforholdene i virksomhederne/hos lantagerne 4) Kreditklemmer sker i perioder, hvor
virksomhederne ikke kan stille sikkerhed. Vaer opmaerksom pa, at punkt 3) og 4) er ens for
begge tilgange med asymmetrisk information. En vigtig implikation af denne tilgang er, at
plot fordi der ikke observeres en stor stigning i differencen mellem ind- og udl@nsrente,
hvilket er tilfaeldet i Danmark, kan det ikke udelukkes at der en kreditklemme. Bankerne
vaelger muligvis i stedet at kreditrationere og altsd ikke at g@ge
overvdgningsomkostningerne og dermed udldnsrenten som diskuteret i Bernanke og
Gertler (1989).
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Boks 4: Kreditklemme jf. Stiglitz og Weiss (1981)

Modellen tager udgangspunkt i en lantager som har to mulige investeringsstrategier: Et
relativt sikkert projekt med en positiv nutidsvaerdi og et risikabelt projekt med negativ
nutidsvaerdi. Ideen er, at hvis I8ntager har begraenset haeftelse kan det blive optimalt for
vedkommende at lave det risikable projekt, hvis blot gearingen af investeringen er hgj
nok. Dette skyldes at vedkommende med en lille sandsynlighed score en keempe gevinst
- g8r projektet galt er tabet blot det indskudte belgb. Banken anerkender selvfglgelig
dette, og tillader derfor ikke I8ntager at geare investeringen over en vis taerskel, se
eventuelt illustrationen i figur 3. Banken ved, at hvis den hzever renten over r*, vil det
veaere optimalt for virksomheden at investere i det risikable projekt. Det er derfor optimalt
at rationere maengden af kredit til ¢*, og dermed vil der i eksempel (a) veere en
kreditrationering svarende til differencen mellem ¢* og g¢'. Safremt virksomheden
investerer en stgrre del af sine egne midler ses der fra (b) at det ikke laengere er
ngdvendigt for banken at kreditrationere virksomheden, da incitamentsproblemerne kun
er aktuelle ved meget store maangder kredit.
Figur 3: Kreditklemme ifolge Stiglitz & Weiss {1981)

{a) Lav grad af egenfinansiering (b} Hej grad af egenfinanisering

L Wominelt udbud| . _+ Nominelt udbud
Uredbaed
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Anm.: 7" er ligevaegtsrenten, q* er ligevaegtsmaengden, og Udbud viser real forrentningen nar der
tages hgjde for konkursrisiko. Nominelt udbud angiver den nominelle rente pd I8net sdfremt det

havde veeret optimalt at haeve renten.

3.2 Indsigt fra den nyere litteratur

Der blev fra de tidlige papirer beskrevet ovenfor og frem til finanskrisen arbejdet p3, at
analysere konsekvenserne af finansielle friktioner. I Kiyotaki og Moore (1997) forlades CSV
tilgangen til fordel for en fast beldningsgrad. Dette motiveres af heterogenitet mellem
l&ngivers og lantagers diskontering af fremtiden, hvilket betyder at utdlmodige individer
altid vil belane deres aktiver op til den maksimale belaningsgrad. Denne tilgang giver praecis
som CSV tilgangen anledning til en sddan finansiel accelerator. Den finansielle accelerator
er diskuteret i detaljer i Bernanke, Gertler og Gilchrist (1999) (BGG i det fglgende). I dette
papir indarbejdes CSV i en fuld DSGE model, og der redeggres for, at ikke nok med at
kreditmarkederne bliver afmattede i lavkonjunkturen, s8 har de ogsd en accelererende
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effekt. Dette skyldes, at nar gkonomien rammes af et negativt shock, s& falder
eftersporgslen efter kapital, hvilket far prisen pa aktiver til at falde, dette @ger
incitamentproblemet mellem l8ngiver og lantager, hvilket f&r preemien p& ekstern
finansiering til at stige. Dette far investeringsniveauet til at falde, som s3 igen fa

aktivpriserne til at falde yderligere, og sa kan ringen fortseette.

Finansielle friktioner blev dog delvist ignoreret frem mod finanskrisen, hvor i stedet de
empirisk relevante New Keynesian DSGE modeller vandt frem, se Christiano, Eichenbaum
og Evans (2005), og Smets og Wouters (2007). Dette zndrede sig selvfglgelig markant
efter krisen, hvor et utal af modeller er blevet foresldet til at beskrive
transmissionsmekanismerne fra de finansielle markeder til realgkonomien, se eventuelt
Beck et al (2014) for en nylig gennemgang af de vigtigste bidrag. Helt overordnet blev der
umiddelbart efter krisen fgrst og fremmest set pa, hvorfor interbank markedet brgd
sammen, se fx Gertler and Kiyotaki (2010). Man anerkendte, at banken ogsa kunne opfattes
som en gkonomisk agent og dermed i krisetider kan have problemer med at skaffe indskud,
hvis ikke indskyderne stoler pa banken. Inden for denne modelramme kunne man fristes
til at konkludere at ndr kreditten flyder frit mellem bankerne er der ingen kreditklemme.
Dette aendre dog ikke p3, at der stadigveek kan veere store incitamentsproblemer mellem
banken og Iantager, og da lovgivning og indgreb i hgj grad har fokuseret p3 kapitaliseringen
af bankerne, er det muligt, at man ikke har haft den forngdne fokus p&, om kreditten er

naet helt ud i virksomhederne.

Litteraturen fortzller os overordnet at finansielle friktioner er med til at gge udsvingene i
gkonomien. Generelt synes problemet at veere stgrst i lavkonjunkturen, hvorfor indgriben
muligvis er optimalt i krisetider. Desvaerre synes der dog ikke pa nuvaerende tidspunkt, at
enighed om hvilke pengepolitiske, finanspolitiske eller makroprudentielle instrumenter der

bedst lgser en eventuel kreditklemme.

3.3 Vigtige forbehold

Verden er desveerre sjaeldent sort-hvid, og ‘Moral hazard’ problemer kan ogsd medfare for

megen kreditgivning*. Man kan med fordel opdele dette i folgende to retninger:

(@) 'Moral hazard’ problemer mellem ledelse og aktionzerer. Aflgnningen af ledelsen har
muligvis medfgrt, at ledelsen har gget risikoen ungdigt for at opnd kortsigtede mal i deres

kontrakter.

4 Denne litteratur adskiller sig fra makrolitteraturen, da den ikke ser pa “"generelle” ligevaegte.
Asymmetrisk information er anledningen til moral hazard, men i ligevaegtsmodeller ses kun p&
ligevaegte, hvor agenterne ikke har noget incitament til at afvige fra den aftalte strategi. Inden for
corporate governance er udgangspunktet anderledes. Man kan sige, givet forholdene havde bankerne
sa et incitament til at afvige fra det aftalte, og i sa fald gjorde de det.
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(b) 'Moral hazard’ problemer mellem banker og staten. Indskydergarantier og implicitte
statsgarantier til finansielle virksomheder kan give et incitament for banker til at “geare”.
Normalt vil gaeldsejerne disciplinere ejerne af en virksomhed (=~ “Hgjere gearing vil normalt
betyde hgjere rente pad geelden eller rationering”). Det er derfor tilsynsmyndigheden som
skal sgrge for at banken ikke tager risici som staten baerer omkostningen af. Manglende

regulering kan altsd have betydet for megen kreditgivning.

Det er ogsad centralt, at man ikke umiddelbart kan implementere en first best Igsning.
Lovgivningen skal selvfalgelig i et vist omfang tilretteleegges med henblik pa at gge
gennemsigtheden og dermed s vidt muligt fjerne asymmetriske information. Det er dog
uklart, eller maske rettere modelspecifikt, om kreditten flyder til de rigtige projekter, hvis
kreditmarkedet gnskes opblgdet gennem fx statslige garantier. Man kan sige, at alle
antages at agere optimalt i den forstand at bankerne ikke bgr give 18n, hvis virksomhederne
ikke kan stille sikkerhed, men at dette pa makroplan ikke ngdvendigvis er optimalt, da det
er med til at gge konjunkturudsvingene - eller at det konjunkturforstaerkende element er
en eksternalitet. Der bgr dermed fremadrettet vaere fokus pa indgreb som stabiliserer
kreditmarkederne og mindre grad indgreb som forsgger at pavirke niveauet af kredit. Dette

kunne fx vaere den modcykliske kapitalbuffer.
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