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Indledning
I efterdret 2008 udviklede den kreditkrise, der var opstaet mindre end et ar for, sig til Wall Street's

starste krise siden Den Store Depression 11930 erne. Flere hundrede milliarder i subprimerelaterede
investeringer blev med et betragtet som darlige investeringer. Magtige investeringsbanker, der en-
gang regerede kapitalismens hejborg, Wall Street smuldrede eller genopfandt sig selv som ked-
sommelige kommercielle banker. Nationens storste forsikringsselskab AIG og flere store investe-
ringsbanker blev reddet af den amerikanske regering pa grund af omfattende likviditetsproblemer.
Kreditkanalerne, der via bankerne var centralnerven i det globale finansielle system, var blevet tran-
ge og afskar afgerende midler til forbrugere og store som smé virksomheder. Arsagen til denne kri-
se skal findes 1 pengepolitiske tiltag 1 perioden frem til 2007, og 1 hej grad adferden blandt centrale

akterer pa de finansielle markeder.

Den amerikanske regering har sat omfattende initiativer i gang, som svar pa krisen. Dette omfatter
blandt andet kunstigt lave renteniveauer og i 2008 vedtog den amerikanske regering en 700 mia.
USD redningsplan med henblik pa at berolige markedet og fi likviditeten til at flyde igen. I stedet
begyndte krisen at sprede sig til Europa og til nye markeder, hvor regeringer forsegte at stette ban-
ker, udvide garantier for kontante indl&n og blive enige om en koordineret reaktion. Der mangler i
hej grad optimisme pd de globale finansielle markeder for skabe finansiel stabilitet igen, og for at
komme ud af den lavkonjunktur og recession som har spredt sig til hele verden. USA har sat mange
initiativer i gang for at satte gang i den skonomiske vakst, ikke mindst med valget af en ny preesi-
dent, som befolkningen i USA har meget hgje forventninger til. Mange ser Barack Obama, som den
mand der skal redde USA ud af den skonomiske krise. USA ma dog ogsé forholde sig til, at de ma-
ske ikke leengere er verdens storste gkonomiske supermagt og mange lande, inklusiv Kina, mener at

USA er skyld i den globale ekonomiske krise, som verden befinder sig i pa nuvaerende tidspunkt.

Problemformulering

Subprimekrisen begyndte 1 2007 1 USA, hvor mange familier métte ga fra hus og hjem, og der kom
en dyb mistillid til verdens finansielle markeder. Frem til &r 2007 var en kraftig liberalisering og
stor innovation af nye boligfinansieringsprodukter pa de finansielle markeder en realitet. Dette med-
forte nye muligheder for laneudbydere og kraftigt stigende boligpriser. Denne udvikling resulterer i

folgende sporgsmal, som sgges besvaret i denne opgave:
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Hvilke veesentlige faktorer fordrsagede subprimekrisen i USA i 2007, og hvilke faser kan krisen
inddeles i med henblik pad identificering af de folger krisen har medfort frem til i dag?

Dette onskes besvaret ved hjelp af folgende undersporgsmal:

Hvilke essentielle tegn var der pa en prisboble i drene frem til subprimekrisen i 2007?

- Hvordan var subprimekrisen et resultat af irrationel adfeerd blandt private lantagere og lan-

givere i USA?

Hvorledes var manglen pa gennemsigtighed og kompleksiteten i nye finansielle instrumenter

medvirkende arsag til subprimekrisen?

Hvilke faser kan subprimekrisen inddeles i?

Metode

I dette afsnit vil jeg kort redegere for valget at teori 1 hovedopgaven, samt den metodiske frem-
gangsmade og strukturen i opgaven. Jeg vil argumentere for valget af den teoretiske ramme, og de

konsekvenser dette har for opgavens teoretiske sammensatning og opbygning.

Opgavens tilgang og formal vil bere praeg af at vare problemidentificerende og indeholde en diag-
nosticerende undersegelse (Andersen, I). Jeg vil identificere forhold i den amerikanske ekonomi
frem til subprimekrisen og redegere for konkrete ldne- og investeringsmuligheder pa de finansielle
markeder. Yderligere vil jeg inddrage forskellige teoretikers synspunkt og afslutningsvis foretage en
analyse og diskussion af subprimekrisens fire faser. Jeg onsker ikke at komme med forslag til los-
ning eller afhjelpning af eventuelle problemstillinger, men derimod at frembringe interessante
spergsmal eller problemstillinger til en naermere undersggelse i fremtiden. Den diagnosticerende
undersogelse har til formél, at analysere pad evrige forhold i forbindelse med subprimekrisen, og

herigennem synliggere de afledte effekter heraf.

Opgavens opbygning, og samspillet mellem valget af teori er afgerende for opgavens senere analyse

og fortolkning. Valget af teori og den teoretiske sammensatning har vaeret styrende for opgavens
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problemformulering, analyse og konklusioner. Teorien bestar af nogle resonnementer, som ligger
til grund for opgavens fokus og behandling af problemformuleringen. Herved danner teorien fun-
damentet for analysen og spiller en vigtig rolle i relation til opgavens argumentation. Teorien er der-

for anvendt som ramme for behandling af subprimekrisens fire faser. (Andersen, ).

Den grundleggende teoridiskussion i opgaven tager udgangspunkt i udviklingen pa det amerikan-
ske boligmarked og de ovrige finansielle markeder herunder behandling af de grundleggende for-
skelle 1 ldneformidlingsprocessen og afledte finansielle instrumenter. For at retferdiggere teorival-
get er der erkendt alternative péstande og viden herom, hvorfor kapitel 3 behandler en diskussion af
forskellige teoretikers syn pé eksistensen af prisbobler og kriser. Jeg har valgt at tage udgangspunkt

1 netop disse teoretikere, da de reprasenterer to forskellige grene af fundamental ekonomisk teori.

Valget af teori i opgaven og den metodiske fremgangsmade er taget ud fra ovenstdende forudsat-
ninger, hvilket er i overensstemmelse med opgavens struktur, som vil blive naermere behandlet ne-
denfor. Strukturen underbygger valget af den teoretiske ramme og sammensa&tningen, som ligger til

grund for den senere diskussion og analyse.

Opgavens struktur

I dette afsnit vil jeg kort skitsere hovedopgavens struktur og beskrive, hvorledes hovedopgaven er

bygget op for at give leseren et overblik, og herigennem fremhave den rede trdd. Hovedopgaven er
opdelt i nogle overordnede dele, som illustreret i nedenstadende figur, der bidrager med et overblik

over hovedpunkterne og sammensatningen af disse.
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Figur 1
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Kilde: Egen tilvirkning

Figurens tragtformede udseende illustrerer, hvordan jeg gennem hovedopgavens struktur har ind-
kredset mit emne fra indledning, problemformulering og metode til teori, diskussion og analyse.
Dette munder ud 1 en specifik konklusion pa, hvilke vasentlige faktorer der forirsagede subpri-
mekrisen, krisens faser og efterfolgende virkninger. I nedenstaende afsnit vil jeg redegere for opga-

vens opbygning med udgangspunkt i opgavens struktur.

Opgavens opbygning
Opgaven er delt op i fire kapitler, og afsluttes med en konklusion, der svarer fyldestgerende pé pro-

blemformuleringen.

Kapitel 1 vil redegere for makroforhold i den amerikanske ekonomi frem til subprimekrisen 1 2007.

Kapitel 2 vil redegore for de konkrete lane- og investeringsmuligheder pa de finansielle markeder i
USA 1 perioden frem til 2007. Herudover vil jeg foretage en relevant sammenligning mellem det
danske realkreditsystem og den danske realkredit model. Dette med henblik pa at belyse de grund-
leeggende forskelle serligt med henblik pé laneformidling, da dette kan ses som en central del for at

forsta subprimekrisen, kompleksiteten og manglen pa gennemsigtighed.
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Kapitel 3 inddrager relevante forfatteres teorier og syn pa ekonomisk adfzerd og ekonomiske krise-

tegn. Herunder eksistensen af finansielle kriser og bobler, samt adfaerd og globaliseringens rolle.

Kapitel 4 analyserer med udgangspunkt i foregdende kapitlers redegerelser for, hvilke vasentlige
faktorer der forarsagede subprimekrisen i 2007. Kapitel 4 vil ligeledes vere delt op i fire underaf-

snit, der vil illustrere faserne i kriseperioden.

Der vil lebende efter hvert afsnit eller hvor det vurderes relevant vare korte opsummeringer, som
giver laseren et bedre overblik igennem opgaven. I opgaven vil der ogsé vere delkonklusioner som
vil sammenfatte essentielle pointer i kapitlerne og efterfolgende blive sammenfattet i en endelig

konklusion.

Inden det videre arbejde med opgavens emne og opbygning er det nedvendigt at foretage en af-

grensning, som konkretiserer hvilke omrader opgaven ikke uddyber.

Afgraensning

Perioden fra 1999 til 2007 vil veere gennemgéende 1 opgaven med henblik pa en analyse af de vee-

sentlige elementer i subprimekrisen.

Konsekvens og indhold af de omtalte hjelpepakker, der er indskudt i markedet, praciseres og be-

handles ikke yderligere.

Fokus er udelukkende pé private boligejeres forhold, og der inddrages dermed ikke analyser og re-

degorelser for sd vidt angéar fonde, erhvervsdrivende og andre ligestillede i denne opgave.

Dansk SDO-lovgning' og greensevardier gennemgis ikke i opgaven.

Mikro-negletal, som forbrugertillid og lignende inkluderes ikke 1 opgaven.

Kapitel 1

Ovenstdende beskrivelse af opgavens metode, afgraensning, struktur og opbygning er grundleggen-

de 1 relation til de nedenstaende kapitler der vil resultere i den endelige konklusion.

' SDO star for sarligt dekkede obligationer, hvor de udstedende realkreditinstitutter i Danmark har mulighed for at
spekulere med de cash-flow udstedte 1an genere til brug for eksempelvis udstedelse af andre af typer obligationer.
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Kapitel 1 vil redegere for de essentielle konjunkturmassige forhold, der gjorde sig gaeldende pa det
amerikanske boligmarked frem til subprimekrisens start i 2007. Der redegeres for den konkrete ud-
vikling 1 veesentlige makroforhold 1 USA, hvilket vil blive illustreret med relevante grafer og figu-

rer, for at understotte de faktorer der ledte til krisen.

Boligprisudvikling i USA
Til illustration af udviklingen i boligpriserne i USA benyttes S&P CaseShiller Home Price Indices,

som er illustreret ved den rosa linje i nedenstdende figur. Dette indeks benytter realiserede salgspri-
ser pé tvaers af stater 1 USA, og méler pd en-familie huse 1 20 storbyer 1 USA. Dette betyder, at in-
dekset giver et fornuftigt billede af udviklingen i hele USA.

Figur 2

Growth of Investment

The graph shows the growth of US$ 100 invested in the four asset classes from December 1997 to December 2007.
400
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Kilde: Standard & Poors

Udviklingen viser en kontinuerlig stigning i boligpriserne fra ultimo 1997 til primo 2006. I denne
periode er boligpriserne steget fra indeks 100 til indeks 250, hvilket er over en fordobling af bolig-
priserne. I 1996 begynder boligpriserne at falde, og falder frem til 2008. Udviklingen viser, at faldet
1 boligpriserne begynder omkring det tidspunkt, hvor subprimekrisen satter ind. I perioden frem til
primo 2007, hvor krisen for alvor starter med krakket af ‘Bear stearns’ to hedgefonde (Muolo &

Padilla), har der varet tendens til stagnerende priser. Primo 2007 ses et konkret prisfald, og en for-
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veerring af situationen for bade boligejere og investeringsbankerne. Mulige forklaringer pa udvik-
lingen af boligpriserne skal findes 1 den forte pengepolitik under iseer Allan Greenspan, hvor renter-
ne faldt betragteligt’, men ogsé i den nye @ra der startede i 2001. Zraen, hvor alle amerikanere
skulle vare boligejere, og hvor investorer hungrede efter hoje afkast, som medforte nye investe-
ringsprodukter afledt af de mange boliglan der kom i omleb. Produktinnovationen, pa markedet for
boligfinansieringsmuligheder, udviklede sig ogsa kraftigt i denne periode. Der blev introduceret af-
dragsfrie 14n og 14n med negativ amortisering og lignende nyskabelser, hvilket bidrog til, at folk
som ikke tidligere havde haft rdd til at kebe bolig fik muligheden herfor. Samtidig medferte de
mange nye finansieringsmuligheder en manglende gennemskuelighed bade for lantagerne, men iser

ogsa for investorerne.

Indkomstudvikling
Det er relevant at betragte indkomstudviklingen i den periode, hvor boligpriserne steg markant.

Denne periode straekker sig fra 1997 og frem til 2005. Udviklingen i1 indkomstniveauet relaterer sig
ogsa til den indkomstratio, der foreligger mellem indkomst og geld, som vil blive analyseret senere
1 opgavens kapitel 2. Nedenfor betragtes udviklingen i den gennemsnitlige familieindkomst i USA
fra 1959 til 2005. Den gennemsnitlige familieindkomst er valgt, da den giver et billede af den sam-
lede stigning i indkomsten pa tvars af klasseskel i det amerikanske samfund. Dette skal ses ud fra
den betragtning, at der i USA er en lille befolkningsgruppe, der tjener enorme summer og en stor

befolkningsgruppe, der tjener meget mindre.(www.census.gov)

Figur 3

Real Median Household Income: 1967 to 2005
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Kilde: U.S Census Bureau

Udviklingen i den gennemsnitlige indkomst fra 1997 til 2000 viser en javnt stigende tendens. Det
gennemsnitlige niveau i 1997 14 pa ca. 44.000 USD og i ar 2000 14 niveauet pa ca. 48.000 USD.
Dette giver en stigning pa 8,3 %’ over en 3-arig periode og ca. 2,8 % i den 4rlige gennemsnitlige
indkomststigning. En arlig stigning pa 2,8 % er et fornuftigt niveau i ekonomien, der pa dette tids-
punkt er praeget af hgjkonjunktur. For kraftige lenstigninger vil skabe risiko for stigende inflation
og ustabilitet 1 skonomien, som senere vil medfere at skonomien overopheder og gar i retning af
recession og lavkonjunktur. Efter &r 2000 falder indkomstniveauet til ca. 45.000 USD og rammer
46.326 USD 1 ultimo 2005. Indkomstniveauet for den gennemsnitlige amerikanske familie er altsd
ikke lige sé kraftigt stigende som boligpriserne er i perioden fra 1997 til 2005. Tvaertimod sé falder
indkomsten fra 2000 til 2005, og boligpriserne stiger nasten 100 %, hvilket indikerer at der er andre

vasentlige faktorer der gor, at boligpriserne stiger meget mere sammenligne med indkomstniveauet.

Opsummering

Boligpriserne er generelt steget betragteligt i perioden fra 1997 til 2006. Fra 2006 og frem til 2008
er boligpriserne faldet. I perioden 1997 til 2006 skete der nye tiltag pd markedet for lanetyper, hvil-
ket var med til at fastholde og forsterke boligprisernes stigning. De nye tiltag pa boligmarkedet be-
ted at nye befolkningsgrupper kom ind péd boligmarkedet. Grupper, som ikke tidligere havde haft
adgang til boligmarked, pa grund af lav indkomst eller af andre arsager ikke havde haft gkonomi til
at kebe bolig. Det er derfor relevant, at betragte indkomstudviklingen i den periode boligpriserne
stiger voldsomt, for at se om forklaringen skal findes heri. Indkomstniveauet er steget 1 perioden fra
1997 til 2000 med 2,8 % pr. ar, men sammenlignet med boligpriserne er det langt fra det samme
stigende niveau. Arsagen til de kraftigt stigende boligpriser skal altsé findes et andet sted end i ind-
komstudviklingen. Det er rent faktisk bemarkelsesverdigt, at den gennemsnitlige indkomst rent

faktisk falder efter ar 2000, hvor boligpriserne fortsatter deres voldsomme stigning.

Renteudvikling i USA fra 1999 - 2009
Renteudviklingen er en af de vasentlige faktorer, der er medvirkende arsag til de stigende boligpri-

ser er. Renteudviklingen i USA er illustreret ved udviklingen i den lange 30-arige faste rente og den

korte 3 méneders USDLibor-rente. Begge rentesatser fastsatter prisen pa boligfinansiering for ame-

? (48.000-44.000 = 4.000, 4.000/48.000 * 100 = 8,3 %)
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rikanske boligejere, og renteudviklingen er derfor en vigtig faktor i relation til boligprisudviklingen

i perioden frem til 2007.

Udvikling i den 30-arige faste rente i USA fra 1999-2009
Den 30-arige faste rente fastsetter prisen pa fastforrentet lang geeld til boligejere.

Figur 4
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Kilde: Nordea E-markets

Betragtes udviklingen i den 30-arige faste rente i perioden 1999 til primo 2009 er udviklingen pree-
get af en stigning fra et niveau pd ca. 5,5 % 1 1999 til over 6,5 % 1 2000 hvor den 14 pa sit hejeste.
Fra 2000 og helt frem til primo 2009 er det generelle renteniveau for det 30-arige fastforrentet lan
faldet fra ca. 6,50 % 12000 til 2,25 % i 2009. Et fald pé 4,25 %-point i den faste rente til boligfinan-
siering er et stort fald, hvilket oger incitamentet til at beldne sine friverdier, og samtidig giver storre
muligheder for forstegangskebere til at komme ind pa boligmarkedet. Udviklingen har ligeledes
givet eksisterende og kommende boligejere adgang til billig finansiering. Det lave renteniveau
kombineret med en lempeligere kreditpolitik, hvor nye spillere kom p& mortgage-markedet®, samt
en tro pa konstante stigende boligpriser har medvirket til, at der er ydet 14n til en befolkningsgruppe

med lav indkomst, eksisterende galdsbyrder og ingen egenkapital. Denne gruppe af befolkningen

* Det amerikanske marked for boligfinansiering.
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skulle formentlig aldrig have haft adgang til boligmarkedet alene pa baggrund af deres darlige oko-

nomiske forhold.

Udvikling i den korte 3 mdneders pengemarkedsrente i USA fra 1999-2009
USDLibor representerer prisen pa funding5 for en kreditvaerdig bank pd interbankmarkedet 1 USD

pa 3 maneders sigt. Interbankmarkedet er det marked, hvor bankerne 14ner penge af hinanden med

felles reference til bersmarkedet i London.

Figur 5
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Udviklingen i den korte pengemarkedsrente i USA stiger 1 perioden fra 1999 til 2001, hvorefter der
er et kraftigt fald pa relativt kort tid. Fra 2001 til 2004 falder de korte pengemarkedsrenter fra ca. 7
% til 1 %, hvilket er et fald pa 6 %-point. Nar den korte pengemarkedsrente falder s meget betyder
det, at bankerne far adgang til billigere finansiering. Adgangen til billigere finansiering betyder og-
sd, at ldntagerne, der skal finansiere nye boliger, far adgang til billigere finansiering. Sammenlignes
udviklingen mellem den 30-drige faste rente og den korte pengemarkedsrente i perioden fra 2001 til
2004, sé& falder den 30-arige faste rente fra 5,75 % til 4,50 %, et fald pa 1,25 %-point. Den korte
pengemarkedsrente falder i samme periode 6 %-point. De store fald i bdde den korte og den lange

rente er vesentlige faktorer, der har medfort kraftigt stigende boligpriser.

En periode med kraftigt faldende renter og stigende boligpriser gav e@get incitamentet til at lane

penge for at investere 1 andre typer af aktiver, som forventes at give et hojere afkast end den rente

* Funding er et andet ord for bankernes made at fremskaffe kapital pa.
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der betales for lanet. Dette medferte en ny markedssammensetning af lan pé boligmarkedet i perio-
den frem til 2007, hvor nye former for variabelt forrentet lan uden afdrag blev introduceret. De fal-
dende renter medferte ogsd nye og alternative investeringsmuligheder, som kunne give et bedre af-
kast end effektive renter pa statsobligationer eller kontantrenterne. De faldende korte renter i perio-
den kan ogsa forklares ved, at indlansoverskuddet pa bankernes balance, som er bankernes traditio-
nelle fundingkilde, i perioden blev vendt til et underskud. De faldende korte renter ogede efter-
sporgslen pa lavt forrentede 1an, og begraensede dermed incitamentet til at spare op. Det medforte et
underskud af likviditet, som skal findes pa andre méder. I perioden fra 2004 til 2008 steg de korte
renter betragteligt, og boligpriserne steg i samme periode. Denne udvikling kan tilskrives bankernes
eftersporgsel pa likviditet og dermed en stigende pris, hvilket indsneevrer rentespaendet mellem den
lange og korte rente, da den lange rente i perioden fra 2004 til 2008 var faldende. De stigende korte
renter 1 perioden 2004 til 2008 medferte en oget refinansieringsrisiko for bankernes kortsigtede lan.
Dette pressede bankernes rentemarginaler overfor lantagerne, som dermed merkede de stigende
pengemarkedsrenter pa eksempelvis forbrugslan, kreditkortgaeld og andre variabelt forrentede bank-

lan. (Henrik Juul)

Opsummering

Renteudviklingen er en af de makrogkonomiske faktorer der er medvirkende arsag til de kraftigt
stigende boligpriser i perioden fra 2000 til 2007. Udviklingen i den 30-arige faste rente og den korte
3 méaneders USDLiborrente er begge centrale referencerenter til at illustrere en udvikling. Begge
rentesatser falder betydeligt 1 perioden fra 2000 til 2004. Herefter indsnavres rentespendet mellem
de rentesatser fra 2004 til 2008 og i 2007 er den korte 3 maneders rente faktisk hgjere end den 30-
arige faste rente. De faldende renter fra 2000 til 2004 medferte oget lantagning og kreditgivning,
som pressede bankernes balance og resulterede 1 et stort indldnsunderskud i bankerne. De stigende
korte renter pressede bankerne til at haeve renterne hos deres kunder, som derved merkede stigende

renter pa boliglan, billan og diverse andre lan.

Udvikling i antallet af boligejere
De kraftigt faldende renter eger incitamentet til at lane penge til en rente. Derfor er essentielt at se

pa hvilken udvikling de lave renteniveauer har resulteret i pé antallet af boligejere.

Udviklingen i antallet af boligejere i USA kan illustreres ved den del af den samlede boligmasse,

der kan kategoriseres som boligejere.

13



Christan Riis-Nielsen Hovedopgave Hd(F) Subprimekrisen i USA

Figur 6
Figure 1. Homeownership Rate
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Kilde: Kiff & Mills

Figuren viser udviklingen i andelen af husejere i USA fra 1965 til 2005. Fra 1965 og frem til 1980
ses en stigning 1 boligejerandel fra 63 % til ca. 65 %. Fra 1980 og frem til 1995 falder ejerandel fra
de 65 % til ca. 64 %. I perioden fra 1995 til 2001 stiger boligejerandelen til samme niveau som 1
1980, herefter ses en meget kraftig stigning fra 2001 til 2005. Denne stigning i boligejerandelen
skyldes en kraftigt faldende kort rente, samt et mere moderat fald i den lange fast rente. Nar adgan-
gen til finansiering bliver billigere, som folge af faldende renter, far den del af befolkningen med en
lav indkomst og stram ekonomi mulighed for at blive boligejere. Denne mulighed opstod ogsa som
folge af, at bankerne i samme periode gik pd kompromis med kreditgivning og kreditvurdering.
Stigningen i antallet af boligejere vil ogsé vise en direkte effekt pa udviklingen i geeldsbyrder som

folge af den lempeligere kreditpolitik i bankerne

Private boligejeres gzeldsbyrder
Nér der er en sd betragtelig stigning i antallet af boligejere er det relevant at se pd udviklingen 1 de

private familiers geldsbyrde. Nedenfor er udviklingen i1 boliggeld, anden geld, som eksempelvis
kreditkortgeeld og total gaeld vist som procentsats af den disponible indkomst. Aksernes verdier dif-
ferentier med verdien 30 for at give et sammenligneligt grundlag med ens udgangspunkt i 1999.

Dette giver ogsa et bedre billede af forskellen i1 udvikling mellem boliggeld og anden geeld.
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Udvikling i private boligejeres geeldsbyrder fra 1999 — 2008

Figur 7
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Kilde: egen tilvirkning-datamateriale fra Nordea E-markets og Bloomberg

Betragtes udviklingen i den samlede gaeldsbyrde blandt amerikanske familier, sa stiger gaeeldsbyrden
med ca. 70 % fra 1999 til 2008. 1 2008 udger den samlede gaeldsbyrde for private 130 % af den di-
sponible indkomst i USA. Dette indikerer et massivt overforbrug og massivt udlan til lavindkomst-
grupper, da den gennemsnitlige indkomst for amerikanske familier slet ikke stiger 1 den pidgeldende
periode. Den store stigning kommer primart fra en kraftig stigning til boliglan, mens anden gaeld
ligger nogenlunde stabilt i perioden i forhold til boliggaelden. I 2007 udger boliggaelden ca. 100 %
af den amerikanske disponible indkomst. Det er klart, at denne stigning i geeld ogsa er en af grunde-
ne til, at boligpriserne stiger. Der bliver bevilget 1an til en stor del af den befolkning, som ikke har
okonomi til at forrente en traditionel finansiering, og dermed eges efterspergslen pa boliger. Stig-
ningen i boliggeld er ogsa et udtryk for en stigning i ldn med hej risiko i form af 1&n med variabel

rente og intet afdrag.

Opsummering

Antallet af boligejere steg betragteligt i perioden fra 2001 til 2005, hvilket skyldes et kraftigt fald i
renteniveauet og en lempelse med hensyn til kreditgivning. Dette gav en ny befolkningsgruppe,
med en lav indkomst, mulighed for at komme ind pa boligmarkedet. Samtidig medferte den en kraf-
tig stigning i private boligejeres geldsbyrder i samme periode. I 2005, da antallet af boligejere i den

amerikanske befolkning var pé sit hgjeste, udgjorde boliggald naesten 100 % af boligejernes dispo-
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nible indkomst. Det indikerer, at de 14n der bevilges er til en befolkningsgruppe med lav indkomst,
og lanene der bevilges er variabelt forrentet og uden afdrag, s finansieringen bliver sa billig som

mulig for at terminsydelserne kan blive betalt.

Delkonklusion
Der en klar indikation af en hejkonjunktur i USA hvis udviklingen i perioden fra &r 2000 til 2007

betragtes ud fra et makrogkonomisk grundlag. Boligpriserne stiger ganske betragteligt, bade de kor-
te- og langsigtede renter falder meget og gaeldsbyrden pa boliglén stiger. Denne udvikling giver lav-
indkomstgrupper mulighed for at komme ind pa boligmarkedet, da finansieringsmulighederne er
blevet vasentlig billigere, og bankerne samtidig lemper deres kreditvurderingskrav. Dette afspejles
ogsa af udviklingen i antallet af boligejere, som steg betragteligt i perioden 2000 til 2005 for deref-
ter at flade ud. Det er problematisk, at boligpriserne stiger sd meget pa kort tid samtidig med, at den
gennemsnitlige amerikaners indkomst stiger meget lidt. Den samme problematik geor sig gaeldende
ndr indkomstudviklingen sammenlignes med geeldsbyrden, hvor galdsbyrden stiger voldsomt fra ar
2000 og frem til &r 2007 uden at indkomsterne stiger i samme takt. Det giver en indikation af, at
der er andre faktorer der spiller ind, nar der skal ydes l&n til boliger pé dette tidspunkt. Nér boligpri-
serne stiger 100 %, og lenindkomsterne kun stiger 8,3 % er det is@r afledte faktorer, som det lave
renteniveau og adgangen til nye lanetyper, der gor at boligpriserne stiger meget i samme periode.
Ud fra en samfundsekonomisk betragtning er den nye befolkningsgruppe ikke optimal at fa ind pa
boligmarkedet, da usikkerheden omkring deres ekonomiske forhold og evnen til at tilbagebetale

ydelserne pé de bevilligede 14n er stor.

Kapitel 2

Der er 1 kapitel 1 redegjort for udviklingen 1 centrale makrogkonomiske tal. Udviklingen viser at der
er andre faktorer end blot lave renteniveauer der gor sig gaeldende for at forklare de kraftigt stigende

boligpriser og den stigende andel af boligejere.

Kapitel 2 vil derfor redegere for centrale ldnetyper og afledte finansielle instrumenter, der gjorde

sig geeldende pa det amerikanske bolig- og investeringsmarked i perioden frem til 2007.

Léineformidling i USA
Det amerikanske lanesystem er bygget op omkring to store bersnoteret institutioner Fannie Mae og

Freddie Mac. Fannie Mae blev grundlagt efter depressionen i 1930’erne og Freddie Mac blev
grundlagt 1 1968 begge med henblik pé at sikre lavindkomstfamilier adgang til relativ billig boligfi-
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nansiering. Institutterne betegnes som Government Sponsored Enterprises(GSE), hvilket herefter er

daekkende for Fannie Mae og Freddie Mac.

I USA kreditbehandles og bevilges lan til finansiering af fast ejendom i banker og sparekasser, hvil-
ket ogsé kaldes de kommercielle banker. Fannie Mae og Freddie Mac opkeber disse 1an fra banker
og sparekasser. Der er ikke et centralt tinglysningssystem pa tvers af staterne i USA, som vi kender
det 1 Danmark, til at sikre ejendomsretten. Lantager skal derfor sikre sig at ejendomsretten er kor-
rekt pa plads og tegne forsikring imod fejl i forbindelse med fastleeggelsen. Dette kan sammenlignes
med den danske tinglysning af skede pad matrikelnummer. Herudover er der forsikringsmuligheder
safremt der ikke er en tilstraekkelig kontantudbetaling, som banken kan kraeve i sikkerhed.(Kjeldsen,

Kristian). Der skelnes 1 USA mellem to typer af 1dn, Conforming Loans og Jumboloans.

Conforming Loan er karakteriseret ved at denne lanetype kan videresalges til GSE og dermed flytte
lan fra bankernes balance over pd GSE balance. Disse ldnetyper mé ikke overstige en grense pa
417.000 USD pr. lan. Alle typer af lan kan videreszlges til GSE erne 1 det omgang de ikke oversti-
ge graensen pa de 417.000 USD. Gransen for, hvornér det er muligt at afsette lanene til GSE fast-
settes arligt ud fra et gennemsnit af boligpriserne pa landsplan. Den generelle holdning, nér disse
lan kan og vil blive solgt eller opkebt af GSE er, at der er en implicit statsgaranti pa 1&nene, hvilket

medferer en relativ lav rentesats.(Muolo & Padilla; Windfeld Lund, Jakob)

Jumboloan er 1an, der overstiger graensen pa de 417.000 USD. Banker, der udsteder disse 14n, skal
selv patage sig kredit- og renterisikoen. Dette resulterer i en betragtelig rentemarginal mellem Con-
forming loan og Jumboloans, da Jumboloans volumenmassigt er storre og uden den implicitte
statsgaranti. Jumboloan kan ogsd videresalges til andre institutter, da GSE ikke har mulighed for at

opkebe dem. De banker der keber lan op udenom GSE betegnes som nonconforming institutter.

Primeldn er en form for Conforming Loan, hvor der er et krav til geeldsandelen i forhold til hus-
standsindkomsten, egenkapitalen og tilfredsstillende kreditforhold. Der opereres med to begreber
kaldet FICO og Loan to Value-ratio. FICO, der er udviklet af “Fair Isaac & Company " er en nume-
risk score, der indikerer hvorledes lantager har varet i stand til at overholde tidligere betalingsfor-
pligtelser. FICO er baseret pa nationale kreditselskabers datagrundlag i USA. Den gennemsnitlige

numeriske kreditscore 1 USA er 610, hvilket er baseret pd en reekke generelle kriterier péd tvaers af
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staterne 1 USA. Scoren giver en indikation af den potentielle lantagers tilbagebetalingsevne, samt
evnen til at overholde sine galdsforpligtelser. Loan to Value-ratio har en stor betydning, nar der
skal skelnes mellem de enkelte lanetyper, da den viser hvor stor en beldningsgrad den pigaldende
ejendom har. Ved primeldn ma der maksimalt vere en Loan to Value-ratio pa 85 %. Dermed skal
der ved optagelse af primeldn vare en del egenkapital, som daekker de sidste 15 % ved ejerskifte.
FICO og Loan to Value er dermed altafgerende for, hvilken kategori 1dntager kan opna finansiering
1. Dette er ogsa afspejlet i den langt billigere rentesats som lantagere 1 primekategorien kan opné

sammenlignet med andre l&nekategorier. (Muolo & Padilla, McClure, Edmiston & Gorin).

Primeldn er de mest sikre, da de har den implicitte statsgaranti fra GSE kombineret med en veldo-
kumenteret indkomst/formueforhold fra ldntager. Rentesatsen péd disse lan vil oftest vaere lav, da
risici pé ldnene vurderes til at vare relativt lave. Jumboloan kan 1 visse tilfelde karakteriseres som
primeldn ud fra den betragtning, at kravene til egenkapital, veldokumenteret indkomst eller formue-
forhold mm skal vere til stede. Jumboloan er derimod ikke omfattet af muligheden for videreferel-
se til GSE, og dermed videreforelse af de finansielle risici, hvorfor rentesatsen er hojere som folge

af de agede risici. Jumboloan kan dermed ikke fuldt ud betragtes som primeldn. (Green & Wachter)

Alt-A 1an ligger i kategorien lige under primeldn. Alt-A 1an er karakteriseret ved at vaere en lanetype
med mulighed for sterre fleksibilitet og afvigelser pa formueforhold og kreditvurderingsattester.
Samtidig ligger A/t-4 1&n over graensen for Conforming Loan og dermed muligheden for, at GSE
kan overtage kreditrisikoen. (Muolo & Padilla)

Adjustable Rate Mortgage(ARM) Denne form for lanetype kan bedst sammenlignes med det danske
rentetilpasningsldn, hvor der er en variabel rentesats, som fastsettes arligt eller efter den refinansie-
ringsfrekvens lantager ensker. I USA er der udover variabelt forrentede 1&n ogsa teaserldn, hvilket
giver lantager en option pa at udskyde bade rente og afdragsbetaling i en kort periode pa typisk 2-3
ar. Dermed nedsattes startydelserne pa den samlede finansiering i den forste korte periode. Lanety-
pen er med variabel rente, og refinansieres efter den korte periode er udlebet. Herefter skal der beta-
les fuld terminsydelse med renter og afdrag pd geldende markedsvilkar. I teaser-perioden pé 2-3 ér
var rentesatsen ofte lavere end bankernes interne fundingrente, som betegnes USDLibor. Dette gav
en meget lav startydelse pad den samlede finansiering. Denne lanetype er risikabel, da manglende

rentebetaling, samt en refinansieringsrisiko indenfor en kort periode er til stede. Den negative amor-
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tisering, hvor der ikke betales renter betyder, at de opsamlede rentebetalinger og afdrag tillegges
lanets hovedstol, og dermed bliver 14net der skal refinansieres ogsa sterre. Denne lanetype er en del
af en samlet finansieringspakke, hvor der indgar subprimelan til hovedparten af finansieringen og
ARM til dekning af den manglende egenkapital. En anden mulighed er at fuldfinansiere ejendoms-
kabet fuldt ud med ARM. (Green & Wachter)

Subprimeldn opfylder ikke kravene til et primeldn. Subprimeldn er karakteriseret ved, at der lempes
pa kravene til dokumentation for formueforhold, indkomstforhold og kredithistorik. Dermed ligger
det ogsé klart, at denne lanetype er beheftet med langt sterre risici for ldngiver. Typisk udlanes
denne type lan til folk, der ingen egenkapital har at indskyde i fast ejendom, samt folk med en darlig
FICO-rating, lav indkomst og hej Loan to value-ratio. Nar der ydes lan til folk med relativt lave
indkomster, uden at der kraeves nogen videre dokumentation for tilfredsstillende formueforhold el-
ler lignende, kaldes det at yde et subprimeldn. Denne lanetype er forbundet med en relativ hej risi-
ko, hvilket ogsé har medvirket til en hgjere marginal pa disse l&n. Lanene kan ogsé blive betegnet
som stated income-ldn, hvor kreditvurderingsprocessen gir meget hurtigt, og uden nogen form for
dokumentation. Som et eksempel herpa kan navnes at de folk, der enskede at kebe et hus, alene
oplyste om deres indkomst, hvilket bankerne antog for gode varer uden at kontrollere den reelle lon-
indkomst eller anden form for dokumentation. Grundlaget for bevilling af subprimelénene og sta-
ted-income-lanene blev alene baseret pd FICO-rating og en Automated Valuation Model (AVM).
AVM beregnede en forventet pris pé et givent hus ud fra priserne i et nartliggende omréde, og til-
lagde forventningerne til udviklingen 1 boligpriserne. Dette betad, at 1dntagere fik bevilget 14n med
udgangspunkt i en lav FICO-score, udokumenteret indkomstforhold og ud fra en teoretisk valide-

ringsmodel, der kalkulerede med en fremtidig forventet stigning i boligpriserne. (Muolo & Padilla).

Rentesatserne pd subprimeldn er typisk variable, og ligger vesentligt hojere end primeldn og fast-
forrentede 1an, for at kompensere for de mindre gode kreditmaessige forhold. Rentesatsen folger of-
test USDLibor med tilleeg af en marginal, som er athaengig af Loan to Value-ratio og FICO-scoren.
Den gennemsnitlige rentesats pa et subprimeldn 14 1 2008 pé 8,7 % 1 USA. Betragtes staterne Oma-
ha, Denver og Kansas til sammenligning, sé ligger deres rentesatser pd subprimelan pd henholdsvis
9,3 %, 7,3 % 0g 9,4 %. Disse forskelle i rentesatser skyldes, at lantagernes FICO-score er darligere
1 Omaha og Kansas end gennemsnittet pa 610 i USA, mens Denvers ldntagere har en lavere FICO-

score. | alle tre stater er Loan to value 1 omegnen af 90 %, hvilket ogsa resulterer i en hgjere rente-
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marginal, som folge af hejere risiko for teknisk insolvens®.(McClure, Edmiston & Gorin ; Scweit-

zer, Cisneros & Gorin, Schweitzer, Edmiston & Gorin)

Udviklingen 1 fordeling mellem subprimelan og statsgaranteret l&n

Figur 8
Figure 2. Subprime and FHA Mortgage Originations
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Source: Inside Mortgage Finance.

Kilde: Kiff & Mills

Figuren viser udviklingen i fordelingen mellem statsgaranteret lan og subprimelan. I perioden fra
2001 og frem til 2005 stiger den samlede udldnsmasse fra 300 mia. USD til over 700 mia. USD.
Dvs. over en fordobling af udlin pd bare seks ar. Et faldende renteniveau i samme periode i takt
med, en stigende eftersporgsel pa et hojere afkast fra investorerne, medvirker til, at andelen af sub-
primeldn 1 perioden stiger betragteligt. Eksempelvis udger subprimelan nasten 85 % af alle nye lan
12005 og kun ca. 50 % i 1999. Udviklingen folger serdeles godt tendensen, som behandlet i kapitel
1, der beskriver en stigende boligejerandel og faldende renteniveau. Problemet med denne udvikling
er, at risiciene for tab pa subprimelan er sterre end tab pd primeldn, og nér andelen af nyudstedte 14n
stort set kun er subprimelan, er sarbarheden overfor faldende boligpriser og stigende renter stor. Ef-
tersporgslen pa subprimelan har ogsé veret stigende i perioden, da de store amerikanske investe-
ringsbanker anvendte disse lan som sikkerhed for udstedelse af alternative investeringsmuligheder
til deres velhavende kunder. I en periode med faldende renter og iser kraftigt faldende pengemar-
kedsrenter er der en tendens til, at investorerne seger at finde afkast andre steder end i statsobligati-
oner og kontanter. Dette har ogsd medvirket til den stigende efterspergsel pa subprimelan. Nar store

investeringsbanker eftersperger subprimeldn i sé store mangder er det klart, at bankerne, der bevil-

® Teknisk insolvens er nir gaelden pa et givent tidspunkt overstiger aktivets vardi.
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ger lan, hellere vil udstede subprimelan end primeldn, da der er storre indtjeningsmuligheder i sub-

primelan.

Udvikling i tvangsauktioner pd subprimeldn fra 1998 til 2007
I takt med en stigende udvikling 1 andelen af subprimelén er det centralt at se pa, hvornér tvangs-

auktioner pa netop disse l&n begynder at stige. Dette tidspunkt indikerer skonomiske problemer for

de lavindkomstgrupper der fik bevilget disse lan.

Figur 9
Andel af tvangsauktioner pa
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Kilde: Juul, Henrik

Nér udviklingen i tvangsauktioner pa subprimeldn betragtes i perioden fra 2001 til 2005 fremgar
det, at andelen af tvangsauktioner har veret faldende. I perioden falder andelen fra 9 % til ca. 3 %,
hvilket skyldes den kraftigt faldende korte pengemarkedsrente, samt den sterre udbredelse af
ARM s og Teaserldn’, hvor rentesatserne er meget lave og oftest med en negativ amortisering. Den-
ne type lan holder kunstigt ydelserne nede i en kort periode og ger, at lavindkomstgrupperne fik
mulighed for at komme ind pé boligmarkedet. Tvangsauktionsraten er ligeledes faldende i perioden
som folge af den stigende andel af subprimelan 1 takt med det faldende renteniveau. Samtidig fore-
ligger muligheden for at rente og afdragsbetalingerne pa de nyudstedte subprimeldn kan skubbes 1
en periode pa 3-5 ar. Dette er medvirkende til, at tvangsauktionsraten pa den korte bane vil falde, da

boligejerne endnu ikke har provet at betale den fulde ydelse pa deres samlede finansiering i boligen.

7 ARM defineres som Adjustable Rate Mortgage, som er et 1dn med variabel rentesats og typisk uden afdrag.
Teaser-lan er typisk kombineret med ARM og er en option, der giver ret til at skubbe afdrag og rentebetaling i periode
pa 2-3 ar. Se afsnittet ”adjustable rate mortgage” for mere info.
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Dette sker forst efter endt teaser-periode, hvor lanet skal refinansieres. Udviklingen fra 2005 og
frem til 2007 illustrerer serdeles godt det faktum, at andelen af subprimelan, der er udstedt i arene
omkring 2002 og 2003 bliver refinansieret 1 perioden fra 2005 til 2007. I denne periode er de korte
pengemarkedsrenter kraftigt stigende, hvilket medforte en stigende terminsydelse for boligejere, da
deres Teaserlan eller ARM skulle refinansieres. Dette forte til en stigning i1 antallet af tvangsauktio-
ner fra 3 % til ca. 9 %. Nar andelen af subprimeldn i den samlede udlénsmasse samtidig steg betrag-
teligt kan tabene pé tvangsauktioner virkelig markes 1 form af store nedskrivninger pd bankernes

aktiver. (Juul, Henrik)

Delkonklusion
Laneformidling i USA er centraliseret omkring Fannie Mae og Freddie Mac, ogsé betegnet som

GSE, der opkeber conforming loans af de banker der bevilger 1an til nuvaerende og kommende bo-
ligejere. Investeringsbanker og andre nonconforming institutter kan ogsa opkebe 14n, der er bevilget
til boligejerne. Nonconforming opkeb ekspanderede kraftigt i perioden fra 2001 til 2005, hvor ande-
len af subprimelan i forhold til statsgaranteret 1an steg ganske betragteligt. Udover subprimelan ek-
sisterede der en lang raekke andre typer af 14n, som tilbydes kunder alt efter deres FICO-score, og
hvor stor en egenkapital eller loan to value-ratio de havde. Karakteristisk for subprimelin og andre
lan af samme type er, at de er bevilget til boligejere 1 den dérlige ende af befolkningsskalaen, hvil-
ket betyder, at der er en stigende risici forbundet med at opkebe disse 14n. Dette afspejles ogsa i den
stigende andel af tvangsauktioner pa subprimeldn i arene 2005 til 2007, hvor renteniveauet var sti-

gende og boligejerne ikke havde rad til at refinansiere deres variabelt forrentede 1an.

Dansk Realkredit og Amerikansk lineformidling
Det er relevant at foretage en sammenligning mellem den danske realkreditmodel og den amerikan-

ske model, da den danske model er unik og meget anderledes opbygget sammenlignet med den
amerikanske. Den amerikanske laneformidlingsmodel kan sammenlignes med et hvilket som helst
andet lands model, men det er naerliggende at sammenligne med den danske model, da det er for-
skellene i opbygningen og den underliggende securitisationsproces® der kan betragtes som en va-

sentlig faktor for at forstd subprimekrisens udspring.

Dansk Realkredit
Dansk realkredit er centreret omkring et realkreditinstitut, som den formidlende del p& markedet for

boligfinansiering af pa op til max 80 % af boligens markedsvaerdi. Realkreditinstitutterne udbyder

¥ Se afsnittet “securitisation” i kapite2
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lan udstedt pa baggrund af obligationer med forskellig lobetid og med en lav fast og variabel rente-
sats. Det helt unikke ved det danske realkreditsystem er det sdkaldte specifikke balanceprincip.
Princippet fastlegger neje de regler der er for at udstede obligationer og formidle 14n. Der er tale
om et princip, hvor der skal vare et 1:1 match mellem l&ntagers betalinger pd pantebreve og de ud-

stedte obligationer.

Danske og Amerikanske ldnesystem

Figur 10
UDSTEDELSE AF REALKREDITOBLIGATIONER Figur 1
Danmark
Lantager - Realkreditinstitut }—»‘ Obligationsmarked
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Anm.: De stiplede pile angiver, at her er tale om et wvalg for instituttet. Fx kan den bank, der yder et realkreditlan, wvaslge
at beholde et Jumbo loan pa balancen, seelge det videre til en anden bank, eller selv udstede en MEBS.

Kilde: Nationalbankens kvartalsoversigt

Det fremgér af modellen ovenfor, at realkreditinstituttet formidler obligationslén, hvilket 1antager
betaler et administrationsbidrag for. Administrationsbidraget er oftest en procentsats af den nomi-
nelle restgaeld. Terminsydelse for lantager bestar herudover af renter og afdrag. Afdragene nedbrin-
ger gelden, mens rentedelen sendes videre til en investor, som keber de bagvedliggende obligatio-
ner, og dermed giver lantager rede penge til at kunne betale sin faste ejendom. Lantager stiller sik-
kerhed for obligationerne i form af et direkte pantebrev med pant i den pigaeldende faste ejendom
der kebes.

Lantagers terminsydelse bestar efterfolgende af afdrag, renter og bidrag. (www.realkreditraadet)

Securitisation

Securitisation er den amerikanske made at formidle 1an pa, og samtidig opna den billigste funding.
Processen er, at 1dntager henvender sig 1 en bank og ensker at optage et l&n. Laneformélet kan vere
billén, boliglan eller almindelig banklan. Nir banken har tilstraekkelig mange lan liggende pa deres

balance slger de puljen af lan videre til en selvstendig enhed, som kaldes Structured Investment

23



Christan Riis-Nielsen Hovedopgave Hd(F) Subprimekrisen i USA

Vehicle, Structured Purpose Vehicle(SPV/SIV)® eller GSE. Nér puljen af 14n szlges videre far ban-
ken kontanter samtidig med at SIV/SPV overtager risiciene pa lantagerne, samt fjerner massen af
udlén fra bankernes balance. SIV/SPV bruger de bagvedliggende cashflows fra puljen af 1an til at
udstede nye obligationer inddelt i forskellige trancher'® alt efter hvilken rating de enkelte obligati-
onsudstedelser opnar. Securitisationsprocessen giver mulighed for, at udstede nye obligationer pé
baggrund af de bagvedliggende cashflows. Dette medferer en billigere funding for de banker, der
starter med at yde 14n til boligejere eller bilejere, men samtidig er der ogsa lengere afstand mellem
lantager og langiver, hvilket gor ath®ngigheden af ratingbureauerne meget storre. (Juul, Henrik)
Afhengigheden at ratingbureauerne er problemantisk i den forstand, at der risiko for inhabilitets-

problemer, og der kan stilles spergsmélstegn ved uathaengigheden i deres ratings.

Sammenlignes den danske og den amerikanske model er selve opbygningen mellem en lantager og
en formidler ikke vasentlig forskellig fra hinanden. I Danmark er realkreditinstitutterne i et langt
overvejende omfang en del af en sterre bank eller en samlet forening, dvs. de ikke er bersnoteret,
hvilket GSE er i USA. Borsnotering giver nogle andre incitamenter til, at oge risiciene for at kunne
tilgodese aktionarerne. Bade den danske og den amerikanske model udbyder overvejende fastfor-
rentet 1an til 1antagerne, men begge lande har ogsé udviklet nye former for variabelt forrentet 1an til
lantagerne. USA mé dog siges at have oget den finansielle innovation mere end i Danmark. Dette
ses 1 form af den kraftige vaekst i muligheden for diverse hgjrisikolédn og lempeligere dokumentati-
onskrav for essentielle privatekonomiske forhold. Den sterste forskel mellem de to modeller ligger
1, at de danske realkreditinstitutter er underlagt et balanceprincip, der ikke tillader store afvigelser
mellem lantagers betalinger pa de bagvedliggende pantebreve og de udstedte obligationer. I den
amerikanske model er der ikke krav om et direkte match mellem betalinger fra lantager og afkast til
obligationsejerne. Fravaret af et direkte match mellem aktiver og passiver, oger ogsa renterisikoen
for bade lantager og GSE. Dette skal ses ud fra, at faldende renter medferer stigende kurser pd obli-
gationer, samt at stigende renter medferer faldende kurser pa obligationerne og dermed faldende
gald for boligejerne. I Danmark er der dermed mulighed for aktiv gaeldspleje af 1&n udstedt pa bag-

grund af obligationer, som folge af muligheden for at kebe de udstedte obligationer til markedspris.

? Selvstaendig enhed der udsteder obligationer til investorer p4 baggrund af puljer af boliglan. Se eventuelt afsnittet ”
Structured Purpose/investment Vehicle” i kapite2.

12 Nye obligationsserier udstedt af SPV/SIV inddeles i trancher alt efter, hvilken risiko der er forbundet med investering
i obligationen. Se evt. afsnittet “trancher kreditobligationer” i kapitel 2.
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Det giver ogsa de danske boligejere en form for verdisikring i deres ejendom, da gelden falder i

takt med at ejendommens pris falder, hvilket mindsker risikoen for insolvens.

Der er basis for at kunne lobe vasentlig storre finansielle risici 1 USA, da det er muligt at spekulere
i de betalinger som lantagerne yder pa deres 14n. Betalingerne vil i det danske balancesystem blive
sendt direkte til obligationsejerne. Det amerikanske system tillader derimod muligheden for at ud-
stede afledte produkter, som er medvirkende til at oge de finansielle risici. Danske realkreditinstitut-
ter fik 1 2007 ved introduktionen af SDO-lovgivningen mulighed for, at ege greensen for maksimal
afvigelse mellem de udstedte pantebrev og de udstedte obligationer. Disse nye muligheder gav real-
kreditinstitutterne mulighed for at gere som i USA. Der blev dog indfert en graense for maksimal
afvigelse mellem pantebrevene og obligationerne, som modificerer mulighederne lidt 1 forhold til
den amerikanske model. Grunden til at Danmark ikke er i samme subprimekrise som USA er, at
selvom der er lempet i graenserne for maksimal afvigelse, s& har Danmark ikke samme kultur, men-
talitet og made at ldne penge ud pa. I Danmark er kreditvurderingsprocessen meget mere veldoku-
menteret, og der er fagfolk, der vurdere boligerne inden der bevilges 1&n i dem. Danmark har heller

ikke samme omfattende muligheder for alternative lanetyper, som er med til at skaevvride markedet.

Delkonklusion
Det danske balanceprincip sammenlignet med den amerikanske securitationsproces minder pa man-

ge punkter om hinanden. Der er dog klare forskelle i den made amerikanerne bruger de cash-flow,
som de bagvedliggende lan genererer. I Danmark skal der vere et match pa 1:1 mellem de pante-
breve og obligationer der udstedes, hvorfor der ikke er basis for at anvende cash-flowene fra pante-
brevene til andet end at betale obligationsejerne. I USA er det frit for GSE og de sdkaldte SPV/SIV,
hvordan de vil bruge de underliggende cash-flow fra boliglan. Begge parter udsteder andre typer af
obligationer baseret pa cash-flows. GSE udsteder obligationer pa nogenlunde samme made som i
Danmark, mens SPV/SIV har mulighed for at samle en stor pulje af cash-flow fra lan og udstede
nye obligationer i forskellige trancher, der efterfolgende kan give investorerne hgjere afkast til en
hejere risiko. I Danmark er der dog i forbindelse med introduktionen af SDO-lan i 2007 blevet lem-

pet lidt pa de danske krav om et match af betalingerne pa 1:1 mellem lantager og investor.

Afledte finansielle instrumenter

I Danmark skal der vaere et match mellem aktiver og passiver ved udstedelse af obligationer. Da

amerikansk realkredit ikke er underlagt samme balanceprincip har GSE og nonconforming institut-
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ter mulighed for, at udbyde alternative og innovative instrumenter med de udstedte obligationer som
sikkerhed. Dette betyder ogsd, at der er et incitament til at gge de finansielle risici og kompleksite-
ten i de nye innovative investeringsmuligheder. Der er flere store investeringsbanker, som har spe-
cialiseret sig i at investere 1 disse afledte instrumenter. Heriblandt ‘Bear stearns’, som gennem sine

to store hedgefonde udelukkende investerede i denne type kreditobligationer.

Nedenfor redegores for de mest anvendte afledte instrumenter fra de udstedte boligobligationer

samt andre vasentlige finansielle nyskabelser som perioden 2000 til 2007 forte med sig.

Trancher-kreditobligationer
Ved udstedelse af en ny type obligation ligger en samlet portefolje af forskellige type boligobligati-

on, som eksempelvis subprimelén eller Alt-A-lan til sikkerhed for udstedelsen. De cashflow, som de
bagvedliggende portefoljer af boligobligationer genererer “ompakkes” 1 andre obligationstyper eller
trancher. For at opnd den bedste rating af de udstedte obligationer inddeles de i trancher alt efter
hvem der er berettiget til betaling forst i forbindelse med en eventuel konkurs eller default fra lanta-

gerne. Obligationerne inddeles i fire trancher som vist nedenfor.

Figur 11

Super Senior

Senior

Mezzanine

Kilde: Nordea Markets

Superseniorgeldsobligationer med 1. prioritet, seniorgaeldsobligationer med 2. prioritet, junior og

Mezzaningald med 3. prioritet, samt equity med 4. prioritet.
Alt efter hvilken tranche obligationerne ligger i, jo hejere en rating fir obligationerne. 1. priori-

tetsldn far den hojeste rating, da disse forst og fremmest er berettiget til midler i forbindelse med en

konkurs. Ideen med at dele nye obligationer i trancher er, at der er vaesentlige cashflowforskelle pé
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de underliggende boligobligationer. Da puljen af underliggende obligationer kan vare alt fra sub-
primelén til billén er den teoretiske risiko for at de taber penge samtidig meget lille. Dermed er det
muligt at gere darligt ratede subprimelan til hejt ratede kreditobligationer. Samtidig har investorer-
ne 1 disse kreditobligationer ikke direkte sikkerhed i fast ejendom, men sikkerhed 1 portefoljen af
boligobligationer. (Windfeld Lund, Jakob)

Investorernes jagt pd et hojere afkast, og dermed fravalg af statsobligationer, har varet en medvir-
kende arsag til en storre uigennemsigtighed 1 markedet. Hertil viser trenden 1 samme periode, at ud-
stederne i hej grad er gaet pa kompromis med risikostyring og sikkerhed. Udstederne af de nye ob-
ligationer brugte relativt simple modeller til risikovurdering af obligationerne, og lagde vegt pa an-
dre forhold end sikkerhed for lanene. Der blev lagt stor vaegt pa, at lantagerne ville refinansiere de-
res lan ofte, og at tab pd den underliggende portefolje ikke ville ske samtidigt, dvs. at tabsrisiciene
ikke var teet korreleret. Troen pé at tabsrisiciene ikke ville vare taet korreleret kom fra tiltroen til, at
puljen af underliggende obligationer ville vere tilstraekkelig diversificeret, da laneformélene i pul-

jerne var bade billan, boliglan og andre forskellige lanetyper.

Ratingbureauer
Moodys og Standard & Poors (S&P) er to amerikanske kreditvurderingsbureauer, der vurderer kre-

ditrisici pa danske og udenlandske erhvervs- og realkreditobligationer. Betragtes S&P’s vurderinger
anvendes deres ratings fra AAA — DDD alt efter hvor kreditverdig realkreditinstituttet eller virk-
somheden er. Det er meget vigtigt at obligationerne rates mellem AAA — BBB, for at kunne opné
den bedste kurs pé obligationerne. Mellem BBB — DDD tales der ofte om spekulative obligationer
med oget kreditrisici. Betragtes de tidligere nevnte trancherinddelinger af obligationerne sd rates
superseniorgalden som AAA og Junior/Mezzaningzld som BBB eller lavere. (Christensen, Micha-

el)

Ratingbureauerne har gennem de sidste 10 dr skabt sig en stor magt i takt med den egede komplek-
sitet og stigende mangel pa gennemsigtighed i markedet for afledte investeringsmuligheder. Derfor
har mange investeringsselskaber og hedgefonde baseret en stor del af deres risikovurderinger pa
baggrund af Moodys eller S&P’s rating af obligationsserier. Bureauerne har selv haft store interes-
ser 1 at rate specifikke kreditobligationer, da de har haft ekonomiske fordel af at tilgodese visse ud-
stedere frem for andre. Disse ekonomiske interesser medferer klare inhabilitetsproblemer og uklar-

hed omkring uathengigheden i de enkelte ratings. (Windfeld Lund, Jakob)
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Mortgage Backed Securitues (MBS) & Agency Bonds
GSE, der opkeber lan indenfor Conforming-loan-kategorien, har mulighed for at holde lanet pa ba-

lancen eller udstede MBS eller Agency Bonds pa det abne obligationsmarked. MBS er karakteriseret
ved, at de underliggende realkreditlén udbetaler cashflow direkte til ejerne af MBS. Dermed er der
ingen storre afvigelse mellem aktiver og passiver, hvilket kan ligestilles med et danske realkredit-
lan, som er underlagt et match pa 1:1 mellem aktiver og passiver. Der er dog store forskelle pa et
dansk realkreditlén og en MBS, da danske realkreditlan er meget standardiseret, mens en MBS kan
have forskellig storrelse og sammensatning. Formalet med at udstede MBS er at flytte markedsrisi-
ci fra GSE over pa investorerne og bibeholde kreditrisiciene hos GSE. Som et alternativ til at udste-
de MBS kan GSE udstede Agency Bonds, som er virksomhedsobligationer, hvor GSE lgber bade
kredit og markedsrisikoen. Agency Bonds udstedes typisk for at give minoriteter, som fx studerende

adgang til billig finansiering. (www.fanniemae.com/basics)

Asset Backed Securities (ABS)
Konstruktion af en ABS minder meget om MBS. ABS er karakteriseret ved, at der samles en pulje

af 14n, og der udstedes en ny obligation med sikkerhed i de bagvedliggende 14n. ABS er dog kende-
tegnet og differentieret i forhold til MBS pa den made, at de bagvedliggende lan i ABS er darligere
ratede 1an som eksempelvis Alt-A l&n og subprimeldn. Da disse 1an ligger som underliggende sik-
kerhed betyder det, at risikoen er storre pd en ABS end pa en MBS. Grunden til, at der opstod og
stadig er et marked for denne type obligation er, at investorerne i perioden frem til subprimekrisen

hungrede efter hoje afkast og gik pa kompromis med risikoen. (Muolo & Padilla; Juul, Henrik)

Collateralised debt Obligation (CDO)
CDO er kendetegnet ved, at den er opbygget og sikret med en “pool” af underliggende aktiver, som

eksempelvis serier af subprimelén eller Alt-A 1an. Den kan ogsd vaere opbygget som en pulje af
ABS eller MBS. De underliggende aktiver kan vaere hvad som helst der genere et afkast eller cach-
flow og samtidig pa tveers af aktivklasser med meget forskellig kreditrisici. Ideen er at der konstrue-
res en ny obligation inddelt i forskellige trancher alt efter hvem, der har rettigheder til de underlig-
gende cashflow.

Den nye obligation samler rentebetalingerne fra lantagerne, og udbetaler renter ud fra et indekseret
forhold alt efter hvilken franche investor ejer. Den giver et hgjere afkast, jo lengere ned i trancher-
ne der investeres og dermed ogsa athengig af hvor risikoavers investor er. Typisk udstedes CDO i
mezzanin eller juniortrancherne for at kunne generere et hojt atkast. Nedenstéende citat illustrerer

omfanget af CDO-udstedelser i mezzanin-tranchen:
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“According to J.P Morgan Securities, about §244 billion of ABS-backed CDOs where issued in 2006 about
898 billion og which were ‘mezzanine* ABS CDOs """

En meget stor del CDO udstedes pd baggrund af subprimeldn, hvilket betyder at risiciene for inve-
storer der kaber disse obligationer er store. Obligationen diversificerer risiciene ud pé flere aktivty-
per, og opnar en bedre allokering af kapital frem for at investere i en traditionel realkredit eller
statsobligation. Efterspergslen pa andre typer aktiver har veret stor de sidste 10 ar. De store risici
ligger hos de obligationsejere, der ejer dele af de yderstliggende trancher, hvor konkursrisiciene er
store pa de underliggende aktiver. Diversifikationen pa forskellige aktivklasser og en forventning
om, at tabsrisiciene pa forskellige typer af obligationsserie ikke er tet korreleret udnyttes til at for-

bedre rating pa CDO, og dermed gore obligationen attraktiv for en sterre maengde investorer.

Structured Investment/Purpose Vehicles (SIV/SPV)
Nar en bank har kreditvurderet og givet tilsagn om lan til keb af bil, hus eller andre forbrugsgoder

har banken mulighed for at s@lge sine lan videre til en SIV/SPV. Dermed fir banken rede kontanter
for deres 1an og forpligtelsen fjernes fra deres egen balance. P4 den méde salger banken samtidig
risiciene pa lanene. SIV/SPV bruger cashflow fra disse opkebte 1an til at udstede nye typer af obli-
gationer til investorer, som ensker et hojere afkast end statsobligationer eller kontantrenter, og som
er villige til at gd pad kompromis med sikkerheden. Disse selvstendige enheder har givet bankerne
adgang til en billigere funding frem for selv at udstede virksomhedsobligationer eller gennemfore
en aktieemission. Grunden til at fundingen bliver billigere er at, SIV/SPV flytter kreditrisiciene fra
bankerne til de investorer, der keber obligationerne fra SPV/SIV. De obligationer der udstedes er
ligeledes baseret pd en pulje af mange forskellige aktiver. Da puljen af de bagvedliggende lan er
vidt forskellige med hensyn til cashflow og laneformal forventes tabsrisiciene at vaere ukorrelerede.
Der er tale om en veldiversificeret pulje af aktiver, som investorer ikke forventer taber penge pé
samme tid, hvorfor investorerne accepterer en lavere risikopremie, hvilket medferer en billigere
funding for bankerne. Udviklingen af SPV/SIV steg betragteligt i arene frem til subprimekrisen 1
2007. Samtidig med at udviklingen af SPV/SIV steg betragteligt opstod der ogsé sterre uigennem-
sigtighed. Dette skal ses i lyset af at de banker der formidler boliglan solgte puljer af l&n videre til et
SIV/SPV, men samtidig kunne de selv st som ejere af SPV/SIV. Bankerne fir dermed flyttet en

stor del af deres udldn fra deres balance og til SIV/SPV, men ejerskabet medferer uendret risiko-

! Citat fra Kiff & Mills s. 5
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forhold pa de udstedte boliglan. Der er ogsa udviklet SIV/SPV-selskaber, som har gearet deres in-
vesteringer ved at finansiere udstedelser af nye obligationer gennem optagelse af korte og billigere
lanemuligheder, som folge af den kraftigt faldende rente fra 2001. Problemerne herved opstod, da
renten fra 2004 og frem til 2007 begyndte at stige, og de gearede selskaber i samme periode skulle
refinansiere deres korte gaeldsposter. Samtidig med at selskaberne skulle refinansiere til en vasent-
lig hgjere rente faldt vaerdien af de bagvedliggende aktiver som folge af stigende tab pa bla. sub-
primeldn. Selskaberne blev derfor nedt til at selge ud af deres aktiver, for at kunne betale de korte

gaeldsposter. (Windfeld Lund, Jakob; Juul, Henrik)

Credit Default Swaps (CDS)
I forbindelse med udstedelse af de mange nye typer af obligationer kom der ogsa nye begreber frem

for at sikre en hgjere rating pa ABS eller CDO. 'Bear stearns” hedgefonde spekulerede en del i at
kebe CDS-policer. Disse CDS-policer betad at ‘Bear stearns” overtog konkursrisiciene pd de ban-
ker, der ydede de underliggende 1an som blev brugt til at konstruere de nye obligationstyper. En for-
sikring mod konkurs ville give den samlede portefelje af underliggende obligationer en bedre ra-

ting, da risikoen for konkurs herved blev flyttet fra den samlede portefelje. (Muolo & Padilla)

Pé nedenstiende graf fremgar udviklingen 1 CDS-sp@ndet. CDS-spandet angiver prisen pa et refe-

renceaktiv fordelt pd fem europaiske banker.

Kreditspeend pd kreditforsikringer pd udvalgte banker fra 2007 - 2008

Figur 12
CDS-SPAND FOR UDVALGTE EUROPAISKE BANKER, 2007-08 Figur 2
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Det fremgér klart af figuren, at spandet fra januar 2007 og frem til juli 2007 viser en meget lille vo-
latilitet i spaendet. Dette indikerer generelt lave udsving i prisen pa forsikring af samtlige banker i
grafen og dermed en lav konkursrisiko. Det fremgdr ogsa af grafen, at der er en meget hoj grad af
volatilitet i september og oktober 2008, og samtidig en hej konkursrisiko pa is@r bankerne Barclays
og Abn Amro pé grund af stigende nervesitet i markedet. Herefter er der en nogenlunde harmonise-
ring af forholdene omkring ultimo 2008, hvor markedet er tilfort betragtelige hjelpepakker til op-
bremsning af udviklingen i bade Europa og USA. Samtidig er der tilfort fornyet likviditet til de fi-
nansielle markeder, og mange lande har indfert statsgaranti pd bl.a. kontante indskud for at genska-

1255

be tilliden til banksystemet og undgé et decideret “run ~” pa bankerne og udviklingen i markedet.

Delkonklusion
Det amerikanske ldneformidlingssystem er i modsetning til det danske praget af en sterre afstand

mellem lantager og langiver. Afstanden kommer af det manglende balanceprincip mellem léntagers
betalinger og de betalinger der gér til langiver eller investor. Nér det 1 USA er muligt at afvige pa
dette match medferer det en lang rekke muligheder for spekulation for de nonconforming banker
der opkeber boliglan. Bankerne kan bruge de opkebte boliglan som sikkerhed for nyudstedelser af
andre typer af investeringsprodukter, som eksempelvis MBS, ABS, CDO og CDS. Disse investe-
ringsprodukter opdeles i trancher alt efter hvilken rating S&P eller Moody s giver dem, og kan her-
efter videre salges til investorer. De ratings obligationerne far afspejler den risiko, der er forbundet
med at investere i obligationen. Jo bedre rating, jo lavere risiko og jo lavere forventet afkast. Den
faldne renteudvikling i perioden 2000 til 2007 bevirkede, at investorerne efterspurgte et hejere af-
kast end det risikofrie atkast pa statsobligationer og kontantindskud. De store investeringsbanker i
USA sé et nyt profitabelt marked for afledte investeringsprodukter, og udviklede et stort behov for
at have underliggende 14n som sikkerhed for udstedelse af nye afledte investeringsprodukter. Dette
resulterede i en stigende eftersporgsel pd subprimelan, som 14 i den darlige ende af boliglansseg-
mentet. Bankerne oprettede selvsteendige enheder, sdkaldte SIV/SPV som stod for udstedelse af ob-
ligationerne. Dermed blev risiciene pa de dérlige subprimelén overfort til de selvstendige enheders
balance frem for bankernes, hvormed bankerne reducerede deres risiko. Bankerne var dog kraftigt
involveret 1 disse SPV/SIV enten som folge af direkte ejerskab eller gennem garantiforpligtelser.

Risiciene blev altsd flyttet rent regnskabsteknisk, men ikke i realiteten.

12 »Run” pa bankerne vil sige, at de indskydere der har penge stiende i banken har sa ringe tiltro til bankens overlevel-
sesevne, at de begynder at treekke deres penge ud, hvilket er naermere defineret nedenfor i kapitel 3 afsnit : Finansielle
kriser eller Pseudokrise
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Kapitel 3

Kapitel 3 vil redegere for de krisetegn, der var i den amerikanske ekonomi, 1 perioden frem til sub-
primekrisen i 2007. Kapitlet vil med udgangspunkt i centrale forfatteres teori belyse de essentielle
tegn pa en krise og den adfaerd, der indledte det endelige udspring af krisen i starten af 2007. Kapit-
let er opdelt i fire underemner, hvilke er de absolutte centrale 1 redegerelsen og pracisering af de

underliggende faktorer. De fire underemner er listet nedenfor:

1 Hvornar er der tale om en krise?
2 Eksistensen af en prisboble

3 Adfaerd

4 Globaliseringens rolle

Hvornar er der tale om en Krise?

Krisetegn og hvorndr der er tale om en reel krise er en central del i forstaelsen af de finansielle mar-
keders effektivitet. Redegorelsen vil tage udgangspunkt i de to forfattere Anna Schwartz og Char-

les Kindlebergers synspunkter og teorier omkring eksistensen af en finansiel krise.

Jeg har valgt at tage udgangspunkt i de to forfatters synspunkter, da jeg mener de begge har gode
pointer med henblik pé at forstd de finansielle kriser pa makroniveau, og samtidig er der tale om
meget forskellige mider at betragte og definere finansielle kriser pa. Begge forfattere reprasenterer
to grene af fundamental gkonomisk teori. Anna Schwartz betegner sig selv som monetarist, mens
Kindleberger er tilhanger af Keynesiansk tankegang. Nedenfor vil jeg kort definere monetarismen
og keynesianisme for at skabe klarhed omkring teorierne, men ogsa for at vise de fundamentale for-
skelle, der ligger 1 Anna Schwartz og Kindlebergers tilgang og forstaelse af ekonomiske sammen-

hange.
Keynesianisme er baseret pd John Maynard Keynes ideer fra 1930’erne, og bygger pa princippet om

at eftersporgslen styrer prisniveauet i samfundet. Udgangspunktet er herved, at inflation og deflati-

on er de bestemmende faktorer i samfundets udvikling.
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Monetarisme bygger pa princippet om, at pengemangden er den eneste gkonomiske variabel der

kan justeres ved, samt at prisniveauet styres af pengemangden.

Finansielle kriser eller Pseudokriser
Anna Schwartz skelner mellem reelle finansielle kriser og pseudokriser. Reelle finansielle kriser

eksisterer kun, ndr der 1 befolkningen er mistillid til banksystemet og eftersporgslen efter kontanter
er stor. Mistillid til banksystemet og hej efterspergsel efter kontanter vil medfere et “run” pa de
banker, der er storst mistillid til og dermed elimineres disse bankers eksistensgrundlag. ”Run” pa
bankerne betyder, at de indskydere, der har penge stdende 1 banken, har sa ringe tiltro til bankens
overlevelsesevne, at de begynder at treekke deres penge ud af banken for at s@tte dem i en anden
bank eller blot beholde kontanterne. Nér der er et “run” pé bankerne er det ensbetydende med, at
der er mistillid til ikke kun banksystemet, men ogsa myndighedernes manglende tilsyn og evnen til
at skabe tillid omkring banksystemet. Alle andre typer af tegn pé kriser eksempelvis faldende bolig-
priser og aktiepriser er pseudokriser, hvor der er en tilstand af financial distress". Financial distress
udleser ikke i sig selv en finansiel krise, men myndigheders manglende regulering og tilpasning til
markedsforholdene, samt finansielle institutioners usikkerhed er den egentlige drsag til en reguler

finansiel krise.

Finansielle kriser vil ifolge Anna Schwartz hejst sandsynligt aldrig forekomme'?, da historien har
vist at myndighederne sjeldent lader en bank ga konkurs og der er en ubegranset garanti for kun-
dernes indestaende i bankerne. De kriser, som vi har oplevet gennem tiderne siden 1930 erne kan
altsd alene karakteriseres som pseudokriser, og det er ogsd kun denne type vi vil opleve fremover,
da mange store finansielle institutioner er “foo big to fail” ifelge Anna Schwartz. En bank eller
virksomhed der er “foo big fail” betyder, at myndighederne ikke ter lade den pageldende virksom-
hed eller bank gé konkurs af frygt for store samfundsmaessige problemer, som stigende arbejdsles-
hed eller manglende betalingsformidling. Dette tvinger indirekte myndighederne til at redde storre
institutioner og skabe den fornedne tillid til banksystemet. Dermed star de respektive myndigheder

altid som Lender of last resort".

1 Ogsa defineret som gkonomiske problemer

' Dog kan naevnes “run” pa den store engelske bank Northern Rock i 2008, men som ikke medforte run” pa andre
engelske banker.

' Lender of last ressort er den sidste instans der serger for stabilisering og reorganisering af banksystemet i tilfzlde af
mistillid.
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Anna Schwartz argumenterer for at lade de darligt drevne banker og finansielle institutioner, der har
taget for store risici, ga konkurs eller lade dem fusionere ind i de sunde banker. Anna Schwartz er
herved modstander af brugen af Lender of last resort. Hvis dette er fremgangsméden bliver de dar-
lige banker automatisk skilt fra eller far ny ledelse, som har mulighed for at drive bankerne videre
pa en mere optimal og effektiv made. Dermed undgér samfundet ogsa, at en tilstand af financial di-
stress 1 enkelte banker bliver til en egentlig finansiel krise i hele banksystemet. Mange myndigheder
er skeptiske overfor denne fremgangsmade, der leegger op til at lade store finansielle institutioner gé
ned. Dette skyldes klart en frygt for en generel mistillid til banksystemet, og dermed en endnu dybe-
re og langstrakt finansiel krise. Det er ogsé derfor store amerikanske banker har féet tilfort enorme

summer likviditet gennem 2008.

Manias, Panics & Crashes
Charles Kindleberger skelner ikke mellem en egentlig finansiel krise og pseudokriser. Han opdeler

en finansiel krise 1 tre faser; manias, panics & crashes.

Mania
Der skabes en form for mani eller eufori som folge af en @ndring 1 den méde, hvorpd verden opfat-

ter skonomien. En @ndring i hvordan den generelle befolkning opfatter eksempelvis boligpriserne
og verdien af penge medferer nye muligheder for, at opna kapitalgevinster og en stigende grad af
irrationalitet. Manien opstér nar befolkningen segger profit og kapitalgevinster andre steder end i re-
de penge. Der sker en @ndring fra at fokusere pd penge til at fokusere pa aktiver og priser pé akti-
ver, som kan generere en kapitalgevinst. Disse fundamentale psykologiske mekanismer forer til, at
aktivpriserne bliver mere volatile og dermed opstéar der ogsa et gget risiko. Risici i et stadie af mani
spiller ikke en stor rolle, da alle har den opfattelse at aktivpriserne kun kan stige, og det er kun et

spergsmal om at opna en del af gevinsterne.

Manien kom forste gang til udtryk i USA i perioden fra 2001 til 2005. Denne periode var praeget af
meget lave renter og en stigende andel af boligejere, samt et stigende antal subprimelan. Dette indi-
kerer et stadie af mani, hvor alle troede pa stigende boligpriser, sével l&ntagere som ldngivere. Der
blev gaet pa kompromis med risiciene, da alle havde en forventning om et stigende marked indenfor
boligpriser. Manien kom ogsa til udtryk fra investorernes side, der begyndte at eftersperge hgjere

afkast. Samtidig eksisterede en hgj grad af risikovillighed til at investere i alle typer af aktiver, sa
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leenge der var en sandsynlighed for et tilfredsstillende afkast uathengig af risiciene forbundet med

investeringerne.

Panic
Panikfasen indtreeder ifelge Charles Kindleberger nar befolkningen begynder at se stagnerende ak-

tivpriser og stigende renter. Dette medforer en frygt for tab af kapitalgevinster og investorer prover
s& vidt muligt at realisere aktiverne for at fa rede penge. Panikstadiet kan ses i1 perioden fra 2005 til
2007, hvor boligpriserne i USA begyndte at stagnere efter en kontinuerlig stigning. Den korte US-
DLiborrente steg ogsa kraftigt i samme periode.

Frygten for tab pa aktiverne breder sig og investorer soger, at realisere aktiverne for f4 kontanter
placeret til en fornuftig rentesats. Panikken medferer samtidig at bank- og kreditsystemet bliver
usikkert. Et fald i aktivpriserne reducerer vaerdien af sikkerhedsstillelsen, og bankerne har dermed
dérlige 14n pa deres balance. Darlige lan pa balancen i gger afvisning af nye l&neforesporgsler, og
medforer at husholdninger skal realisere verdipapirer, industrien skal udsatte lantagning og dermed
nedsatte investeringsaktiviteten Denne onde cirkel far priserne til at falde yderligere og rammer
sikkerhederne 1 bankerne, hvilket medferer en risiko for likvidering af banksystemet. Hvis virksom-
hedernes banklédn misligholdes er bankernes konkursrisiko eget, hvilket kan forarsage et “run” pa

bankerne sa indskyderne traekker deres penge ud.

Crashes
Efter panikstadiet og det fortsettende fald i1 aktivpriserne og renterne fortsaetter med at stige ind-

treeffer crash. I denne fase indtreeder tvangsauktionerne, investorerne taber store summer pa falden-
de aktiemarkeder og bankerne taber penge pa darlige lan, som subprimeldn og Alt-A 14an. Store ban-
ker og virksomheder kommer i problemer og gar ned som folge af mistillid til banksystemet, og det
faktum at bankerne mangler likviditet til at 1dne ud af. I USA steg tvangsauktionerne pa subprime-
lan kraftigt 1 perioden 2006 til 2007 og Lehman Brothers gik konkurs 1 september 2008, hvilket in-
dikerer at crashet satte ind 1 denne periode. Befolkningen har svart ved at betale terminsydelserne
pa deres lan, og mistilliden til bankerne og banksystemet kommer til udtryk gennem den egede vo-

latilitet i CDS-spaendet'® i oktober 2008. (Schwartz, Anna)

1 Se afsnittet ”Credit default swaps.”
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Opsummering

Grundlaggende har irrationelle spekulationer fort til urealistiske hoje aktivpriser, der kollapser og
medforer reelle problemer pé baggrund af den skrebelige situation og den mistede tillid til banksy-
stemet. Anna Schwartz og Charles Kindleberger ser forskelligt pa eksistensen af en finansiel krise.
Ifolge Anna Schwartz eksisterer der kun er reel krise, nar der er ’run” pa bankerne, og hun mener at
alle andre krisetegn er et stadie af financial distress, hvor der alene er indikationer og tegn pa en
krise. Er en bank eller virksomhed 1 financial distress skal den enten ga konkurs eller reorganiseres
i form af en fusion med anden sund virksomhed. Charles Kindleberger ser anderledes pé indtreden
af en finansiel krise, da han betragter perioderne op til det endelige crash, som krisetegn. Samtlige
stadier i faserne mania, panic & crash er et udtryk for faldende formue i form af tab pé forskellige
aktiver. Dette mener Anna Schwartz ikke kan karakteriseres som en finansiel krise, og betegner i
stedet dette fenomen som pseudokrise, hvor der er financial distress. Crash’et 1 Kindleberges stadie
kan dog medfere, at der bliver run” pé bankerne, hvorefter der ifolge begge parter eksisterer en

reel finansiel krise.

Eksistensen af en prisboble

Det er essentielt at vurdere, om der i perioden frem til 2007 var klare tegn pa en boble som folge af

udviklingen pa de finansielle markeder.

Til brug for en redegorelse af dette benyttes syv kriterier, som er sammenfattet i artiklen Ejerbo-
ligmarkedet pa knivsaeggen” publiceret i Finans/invest i februar 2007. Sammenfatningen er foreta-
get af Jens Lunde pa baggrund af Case/Shillers artikel ”Is there a Bubble in the Housing Market”
fra 2003. Jens Lunde bruger i sin artikel de syv kriterier til en analyse af det danske ejerboligmar-
ked. Kriterierne finder jeg lige sa relevante at benytte til at belyse, om det var en prisboble der bri-
stede pa ejerboligmarkedet i USA i 2007. Udover de syv kriterier inkluderer jeg et ottende kriteri-
um, som jeg finder sardeles relevant til identifikation af en prisboble pa det amerikanske boligmar-

ked.

Charles Kindlebergers teori, der vedrerer tre stadier i en aktivboble inddrages ogsa som en central
del for at forstd boblestadier. Teorien vil ligeledes blive anvendt senere i analysen af, hvorvidt sub-
primekrisen og arene frem til 2007 kan karakteriseres som en prisboble pa boligmarkedet i USA.

(Werner de bondt)
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Lunde/Shiller’s boblekriterier

1 Udbredte forventninger om store merprisstigninger

Dominerende motiv til investering er kapitalgevinst ved salg

Sterk opmerksomhed rettet mod boligpriserne i medier og i1 private sammenkomster
Pres for at blive boligejer

Boligpris/indkomst ratio stiger'’

Forsimplede opfattelser af de skonomiske sammenhange pé boligmarkedet

Svag forstaelse for risici

0 N N Wn B~ W

Stigende udbud af uigennemsigtige finansierings- og investeringsmuligheder

Ad1) Udbredte forventninger om store merprisstigninger

Den made, hvorpa kreditvurderingen foregik, herunder de bagvedliggende faktorer, der gjorde sig
geldende, for at fa bevilget et 1an i1 perioden fra 2000 til 2006 i USA var baseret pd Automated Va-
luation Modellen (AVM). Denne model kalkulerede med en kontinuerlig arlig verdistigning pé
ejendomme 1 USA. Dermed blev der bevilget 1dn herunder is@r subprimeldn pd baggrund af en for-
ventning om, at de kebte ejendomme ville stige 1 pris. Derfor blev der sleekket pa kravene for do-
kumentation af len og formueforhold, som folge af forventningen til et stigende ejendomsmarked.
Hvis lantager ikke kunne afdrage pa ldnene, ville ejendomsstigningen bidrage med rigelig kapital til
at dekke de bevilgede 1an. Priserne pa boliger steg ogsa fra 1997 og helt frem til 2006, og de steg
mere end der var kalkuleret med 1 de kreditvurderingsmodeller, der 14 bag kreditgivningen. Denne
tro pa kontinuerlige prisstigninger kombineret med et meget lavt renteniveau gav eksisterende bo-
ligejere mod pé at kebe mere end en ejendom. Dermed steg incitamentet til at spekulere i stigende
boligpriser og pétage sig storre risici, da boliger gik fra at vere et forbrugsgode til at vaere et inve-
steringsobjekt. Betragtes samme situation ud fra et investorsynspunkt var is@r de store investe-
ringsbanker meget ivrige efter at kebe lan, der var bevilget med udgangspunkt i1 disse forventninger
om stigende boligpriser. Dette betad en stigende efterspergsel pa alle typer af 1&n, der kunne rekon-
strueres til MBS, ABS eller CDO, og videresalges til investorer. Efterspergslen resulterede i, at en

storre mangde subprimelan blev rekonstrueret til attraktive investeringsobligationer.

Ad 2) Dominerende motiv til investering er kapitalgevinst ved salg

' Boligpris/indkomstratio er et udtryk for boligpriserne sat i forhold til det gennemsnitlige indkomstniveau i samfundet.
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I takt med en faldende rente og stigende boligpriser, s& den generelle befolkning store muligheder i
at hente hurtige kapitalgevinster ved at selge og kebe ejendomme. Fokus blev flyttet fra boligen,
set som et forbrugsgode, til en ren investering ligesom aktier, guld og andre investeringsobjekter.
Det er klart at bankerne er villige til at 1dne penge ud, nar markedet forventer store prisstigninger pé
ejendomme og finansieringen er relativ billig. Risikoen blev prisfastsat alt for billigt pa baggrund af
en kombination af meget hoj likviditet i markedet og staerkt stigende priser, pa alt fra aktier til boli-
ger. I USA steg antallet af husejere kraftigt 1 perioden frem til 2007, hvilket indikerer en oget efter-
sporgsel efter boliger. En stor del af denne eftersporgsel er drevet af udsigten til hurtige kapitalge-

vinster frem for brugen af en bolig.

Ad 3) Sterk opmearksomhed rettet mod boligpriserne i medier og i private sammenkomster

Der opstod i perioden op til subprimekrisen en form for eufori, hvor boligpriserne kun kunne stige,
og det var alene et spergsmal om hvor meget de ville stige. Der var en hgj grad af framing fra medi-
ernes side i denne periode, hvor alle skulle vaere en del af "Boomet” pa boligmarkedet. Frygten for
ikke at komme ind pé boligmarkedet og gé glip af store kapitalgevinster var stor.

Medierne spiller generelt en central rolle i den made, hvorpa de ”framer” og fremstiller synspunk-
terne pa i tv og i de skrevne medier. Der er stor forskel pa, hvordan den brede befolkning eksempel-
vis opfatter ordet kaos i forhold til ordet krise, hvilket kan give et skavt billede af den egentlige til-
stand pé bolig- eller aktiemarkedet. Nar medierne har et eget fokus pé netop krise eller kaos pa de
finansielle markeder vil det medfere en oget opmarksomhed fra den generelle befolkning, som
dermed ogsé vil drefte krisen ved private ssmmenkomster. Specielt i USA blev det at have sin egen
bolig eksponeret kraftigt i medierne. Kombineret med at en sterre gruppe af mennesker fik mulig-
hed for at lane penge til nye huse medferte det en kraftig stigning i andelen af boligejere i USA.
Dette medforte samtidig en stigende andel af subprimeldn og lan til mindre kreditveerdige menne-

sker.

Ad 4) Pres for at blive boligejer

Presset for at blive boligejer vil automatisk stige i1 takt med et faldende renteniveau og stigende bo-
ligpriser. Adferden blandt eventuelle boligkebere @ndredes og blev irrationel, idet fokus blev flyt-
tet fra boligens egentlige formal som forbrugsgode og i stedet betragtet som et investeringsobjekt.
Nér flere og flere mennesker keber fast ejendom og salger den hurtigt igen med en pean fortjeneste,

sa vil det give andre mennesker et incitament til at forsege at hente det samme hurtige afkast. Der-
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med stiger presset for at blive boligejer, da efterspargslen vil stige i takt med udsigten til hurtige

kapitalgevinster, og der er ingen reel vurdering af risikoen for prisfald eller rentestigninger.

Ad 5) Boligpris/indkomst ratio stiger

Boligprisernes meget kraftige stigning i USA 1 perioden 1996 til 2007 og den stigende udlansmasse
har medfert, at ogsé boligpris/indkomstratioen er steget ganske betragteligt. Samtidig er den store
stigning i antallet af subprimeldn og feaser-1an, med negativ amortisering, en indikation af, at be-
folkningsgrupper med lav indkomst har faet adgang til boliger til en pris, der ligger lagt over deres
reelle tilbagebetalingsevne. Samtidig er det ogsé klart, at indkomstniveauet i USA ikke er steget i
samme takt, som boligpriserne i perioden fra 1996 til 2007. Dermed vil ratioen mellem indkomsten
og boligpriserne ogsa stige. Det faktum at boligpriserne stiger veesentligt mere end indkomstniveau-
et, og at der samtidig ydes subprimeldn og andre ligestillede l&netyper gor dette kriterium sardeles

relevant.

Ad 6) Forsimplede opfattelser af de gkonomiske sammenhange pa boligmarkedet

Befolkningens forsimplede opfattelse af de ekonomiske sammenhange kan relateres til opfattelsen
af boligmarkedets udvikling. Boligprisernes forventede udvikling @ndres eksempelvis hurtigere end
udviklingen i nye byggegrunde og arbejdsleshed. Der sgges en forklaring pa de stigende eller fal-
dende boligpriser i form af, at der er mangel pa byggegrunde, lav ledighed eller lav rente. Der er
derimod mange andre faktorer, der spiller en central rolle i udviklingen af disse afledte elementer
end netop udviklingen i boligpriserne. Eksempelvis eksisterer der forskellige krav i henhold til in-
frastrukturplaner i de enkelte stater i USA, som regulerer udbuddet af nye byggegrunde. Derudover
er der klare ledighedsforskelle pé tvers af staterne, sd det er meget svert at generalisere og anvende

disse faktorer, som grundlag for forklaring pa boligprisernes udvikling.

Ad 7) Svag forstéelse for risici

Serligt 1 perioden fra 2000 til 2007 blev risiciene prisfastsat for billigt, og investorerne hungrede
efter hoje afkast til en lav risiko. Boligen blev ikke l&engere betragtet som et forbrugsgode, men som
et investeringsobjekt pa lige fod med aktier, obligationer og andre aktiver. I USA kom de nye bolig-
ejere fra et lavere indkomstlag. Dette betad hejere renterisici, da denne befolkningsgruppe kun var
kvalificeret til subprimeldn eller andre variabelt forrentede 1&n med relativ hej risiko. Fokus blev

ligeledes flyttet fra den egentlige kontantpris pa boliger, til storrelsen af den ydelse den enkelte hus-
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stand kunne bare pa davaerende tidspunkt. Dette eendring i fokus viser serdeles godt den svage for-
staelse for risici, da de 1an der kalkuleres med nér der beregnes ydelser er lan med dag til dag renter
og 1 en periode med lave renter, s vil ydelserne pa disse 1dn vaere lave. Dette skift i fokus har ogsé
noget at gore med den nye befolkningsgrupper der kommer ind pé boligmarkedet 1 perioden frem til
2007. En befolkningsgruppe med lave indkomster og dermed har behov for lave ydelser for at kun-

ne kabe en bolig.

Ad 8) Stigende udbud af uigennemsigtige finansierings- og investeringsmuligheder

Frem til 2007 oplevede de store investeringsbanker, at investorerne i hgjere grad efterspurgte storre
afkast pa trods af eget risici. Kreativiteten for at udstede nye obligationer blev dermed stor. Obliga-
tionerne blev udstedt pa baggrund af subprimeldn, hvilket medferte en kraftig stigende eftersporgsel
efter subprimelan fra de store investeringsbanker. De investeringsaktiver, der blev konstrueret med
subprimelén, blev meget kompliceret og uigennemskuelige, som tidligere beskrevet i kapitel 2. Det-
te gjorde de amerikanske investeringsbanker meget folsomme overfor a@ndringer i makrogkonomi-
en. Udover at investeringsbankerne 1 USA udstedte obligationer med subprimeldn, som sikkerhed,
blev disse obligationer ogsé solgt videre til is&r Europa. Dette betad at europ@iske storbanker inve-
sterede 1 det amerikanske boligmarked og ydermere i den dérligste kategori af 14n. Uigennemsigtig-
heden og kompleksiteten i de udstedte obligationer, og andre afledte investeringsaktiver med sik-
kerhed i subprimelan, blev i perioden op til subprimekrisen meget stor og prisen pa risiko blev for
billig. Derfor sagte investorerne et hgjere afkast til den samme risiko, hvilket beted at investerings-
bankerne 1 USA sa store indtjeningsmuligheder 1 komplekse produkter pd baggrund af darligt ratede
lan. Dette ud fra det synspunkt, at ingen stillede spergsmalstegn ved risikoen og konstruktionen, da
fokus udelukkende bestod i at opna et hgjere afkast. Ratingbureauerne spiller en helt central rolle i
netop ratingen af de obligationer, der udstedes pd baggrund af subprimeldn. Nar investeringsakti-
verne bliver mere komplekse og uigennemsigtige, setter investorernes deres lid til, at uathengige
ratingbureauer er i stand til at risikovurdere de enkelte obligationer. Investor har hermed en nogen-
lunde fornemmelse af hvor risikobetonet aktivet er. Det er et klart bobletegn, nér investor satter stor

lid til risikovurderingsbureauerne og samtidig seger hgjere afkast til en lavere risiko.
Ovenstdende har redegjort for de 8 boblekriterier der teoretisk indikerer en prisboble. Det folgende

afsnit vil redegere for stadier i en gkonomi i bobletilstand. Til dette benyttes Charles Kindlerbergers

tre boblestadier kan, som henfores til hans opfattelse af en finansiel krise, som redegjort for i1 afsnit-
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tet: Manias, Panics & Crashes. Boblestadierne har dog sin selvstendige berettigelse, da de kombi-
neret med Lunde/Shiller-kriterierne belyser, hvilke vasentlige stadier og kriterier der skal til for at

gkonomien er 1 en bobletilstand.

Charles Kindlebergers tre boblestadier

Stadie 1

“an economic shock that reflects structual change outside the experience of most people and that objectively

Justifies higher prices(a new “era’”)

Chokket, som Kindleberger nevner i stadie 1 fremkommer i &r 2000, hvor de korte renter falder
drastisk og de lange faste renter begynder at falde. P4 samme tidspunkt stiger udlansmassen og an-
delen af subprimelén. Dette sker blandt andet som folge af udviklingen af nye ldnetyper i subprime-
kategorien bliver storre. De nye ldnetyper som eksempelvis l&n uden afdrag og feaser-lan stiger li-
geledes 1 perioden. Produktudviklingen flytter fokus fra kontantprisen pa en bolig til den maksimale
ydelsesbetragtning. Det essentielle i denne sammenhang er, at boligejere og kommende boligejere i
stedet for at se pa renterisici og risikoen for prisfald pa boliger alene fokuserer pa den maksimale
ydelse de kan betale. Samtidig stiger efterspergslen pa subprimelan fra de store investeringsbanker.
Dette far de banker, der bevilger lan, til at lempe pé kreditvurderingsprocessen da lanene er lette at
afsaette. Nar der lempes pa kreditvurderingsprocessen er det ensbetydende med, at en storre del af
befolkningen far adgang til finansiering. Jo flere mennesker der far adgang til finansiering, jo sterre

bliver eftersporgslen pé boliger, hvilket far boligpriserne til at stige.

Stadie 2

“rising investor confidence, leading to the increased use of leverage and speculative instruments”

I stadie 2 ses investorernes stigende eftersporgsel efter hojere afkast i perioden fra ca. 2003 til 2005,
hvor renteniveauet er helt i bund og udlansmassen stiger betragteligt. Investorerne vil have et hgjere
afkast end det er muligt at opné en statsobligation eller kontant indskud. De amerikanske investe-
ringsbanker ser et stort indtjeningspotentiale i, at udstede alternative investeringsaktiver, som 1 risi-
koprofilen differentierer sig fra aktier. Udviklingen af afledte og syntetiske obligationer med sik-
kerhed i puljer af subprimeldn, stiger kraftigt i perioden fra 2003 til 2005. Udover de normalt al-

mindelige risikoaverse investorer sgger hgjrisikoinvestorer ogsa alternative investeringsmuligheder

41



Christan Riis-Nielsen Hovedopgave Hd(F) Subprimekrisen i USA

med et hojere afkast. Dette far hedgefonde og andre fonde til at geare'® deres investeringer for kun-

ne genere hgjere afkast veesentlig hurtigere.

Stadie 3

“a herding effect, where demand increases because prices are going up”

I stadie 3 er gkonomien 1 en tilstand af fortsat stigende priser pd boliger og der er en stigende efter-
sporgsel efter boliger pd trods af de stigende priser. Alle tror pa det samme og gir i samme retning,
hvilket ogsa ger sig geldende i USA i perioden fra 2005 til 2006. Boligpriserne fortsetter deres
stigning pa trods af en stigende rente, hvormed det er blevet dyrere at finansiere et boligkeb. Denne
herding effect betyder, at fokus er flyttet fra de almindelige rationelle faktorer, sdsom indkomstfor-
hold og egenkapital til en fokusering pa at komme med péa boligbelgen. Boligen bliver dermed ikke
lengere betragtet som et forbrugsgode, men i stedet som en mulighed for kapitalgevinst. Arene
2005 og 2006 er ogsa drene, hvor der bevilges flest subprimelan, hvilket ogsa afspejler den stigende
eftersporgsel pa lan fra dels investeringsbankerne, som skal bruge lanene til udstedelse af nye obli-
gationer. De banker og mortgage-brokers'’, der bevilgede 1an, spekulerede kun i, at bevilge subpri-
meldn og deres indtjening afthang af kuponrentesatsen pa subprimelan. Dette viser en klar fokuse-
ring og forventning om fortsettende prisstigninger pa boliger uden hensyn til risikoen pa de bevil-
gede 14n. Denne tendens blev samtidig styrket af, at alle bevaegede sig 1 den samme retning uanset
om der var tale om store hedgefonde eller almindelige boligejere. (Schwartz, Anna; De Bondt, Wer-

ner)

Opsummering

De otte boblekriterier og Kindlebergers boblestadier giver et s@rdeles godt billede af, hvordan ud-
viklingen i den amerikanske ekonomi i perioden frem til subprimekrisen i 2007 kan inddeles i disse
stadier og boblekriterier. Teorierne er beskrevet og diskuteret ud fra den amerikanske gkonomis ud-
vikling i perioden fra 2000 til 2007. Dette med henblik pé at fa en indikation af, hvorvidt der var
klare tegn pé en boligprisboble og om stadierne i Kindlerbergers teori kan genkendes 1 praksis. Be-

tragtes den amerikanske ekonomi i perioden er der mange af kriterierne der kan anses for at vare

'8 Gearing : Lanefinansieret investering, hvor der ldnes til en lav rente og investeres i et aktiv der forventes at give et
hgjere afkast end rentebetalingerne pé lanet.

1 De agenter der formidlede boligldn gennem kommercielle banker inden boliglanene gik gennem securitationsproces-
sen.
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daekkende. Samtidig passer de Kindlebergers tre boblestadier serdeles godt til USA’s udvikling i
perioden fra 2000 til 2007.

Adfzerd

Nér udgangspunktet og den forudsatning stort set al skonomisk er underlagt, er at alle folk er ratio-
nelle og markedet er effecient, kan det vere svart at forstd, hvordan der kan opsta kriser, som ek-
sempelvis subprimekrisen. Det ber kun vare muligt, hvis store mangder af information som kan fa
gkonomien ud af balance pludselig dukker op. Dette behandler Kindleberger ogsé behandler i bob-

lestadie 1, hvor der kommer et chok i gkonomien der skaber en helt ny finansiel tankegang.

Dette chok der forekommer 1 stadie 1 kan skyldes at opfattelsesevnen er en begrenset ressource.
Mennesket benytter herved mental frames som er simplificeringer af verdenen, sa den er nemmere
at forstd. Robert J. Schiller er meget specifik omkring framing og anchoring®™. Her er det ikke bare
de generelle regler, der afger personers handlinger, men de eksakte situationer folk er sat i og den
mdde de far inputs forelagt pd. Mennesker reagerer forst pa en risiko, nar de foler den, og ikke nar
de rationelt kan indse den. Dette kan relateres til subprimekrisen med henblik pad den méade de to
‘Bear stearns” hedgefonde krakker i starten af 2007. Dette indikerer at der er noget helt galt, men
der gar dog relativt lang tid for markedet indser situationen. Specielt europaerne reagerer forst da

de marker risikoen pa egne aktiver pa trods af gentagne faresignaler.

Til diskussion af adfzerd er den made, hvorpd mennesker opfatter tillid er af vesentlig betydning,
“Reciprocity and Fairness””' beskriver, hvordan mennesker reagerer pa en bestemt made, hvis de
har en forventning om, selv at blive behandlet pa en bestemt made. Mennesket er ogsa i stand til at
straffe andre, selv om det ogsé koster en selv noget. Dette handler dybest set om tillid og felelsen
af, at andre behandler en pa en fair méade, hvilket er et af de problemer der har veret omkring tilli-
den bankerne i mellem. Denne tillid er opstdet pa baggrund af en sterre atheengighed af lande pa
tvaers af verdensdele, hvor der har varet en generel tillid mellem banker, som har resulteret 1 oget
samhandel og fair behandling af hinanden. Tilliden har varet sat pd en hérd preve siden 2000, og

selvom en bank giver udtryk for at de er solvente og likvide nok tages det ikke altid for gode varer.

20 Framing og anchoring er begreber Shiller bruger til at illustrere hvordan det ikke bare er de generelle regler der afgor
personers handlinger, men de eksakte situationer folk er sat i og den méde de far inputs forelagt pa.

*I Et begreb Shiller bruger til at vise hvorledes mennesker reagerer pa en méde, hvis de har en forventning om, selv at
blive behandlet pa en bestemt made.
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Generelt handler mennesker ud fra de relationer de har, og oftest handler mennesker i en form for
lemming eller herdingeffekt, hvor alle gar samme vej og tror pd det samme. Dette gor at der ikke
altid handles rationelt og derved kan aktivers verdi og pris variere. Desuden er mennesker sociale
og har tendens til at holde fast 1 troen pé det forventede, selvom noget andet er dbenlyst. Dette gor,
at forskellen mellem pris og verdi kan komme sa langt fra hinanden, at der kan tales om bobler. Her
vil en samfundsstemning og herdingeffekten kunne presse priserne meget hojt op. Pa et tidspunkt
vil samfundsstemningen @ndre sig, og boblen vil briste og priser styrtdykke. (Shiller, Robert-"The

new financial order”)

Opsummering

Adferd 1 en okonomi er baseret en foruds@tning om at alle akterer i markedet handler rationelt og
alle markeder er efficiente. Nar sd et chok rammer ekonomien, som i Kindlebergers stadie 1, sa gi-
ver det en ny made at tenke pa. Adferden bliver irrationel og aktererne agerer som lemminger,
hvor tilliden til hinanden bliver stor, hvilket giver en storre forskel mellem pris og aktivernes vaerdi
og dermed sender skonomien ind i en bobletilstand. Bobletilstanden er ligeledes en realitet pa grund
af den adfeerd mennesker ndr der opstar krisetegn. Der handles irrationelt ud fra den betragtning at
mennesker forst reagerer pa risiko nér de selv maerker tab ellers kan der vere nok s& mange faresig-

naler i gkonomien.

Globaliseringens rolle

Globalisering spiller en helt central rolle i forstaelsen af den vedvarende hgjkonjunktur i perioden
2000 til 2007 og skal betragtes i sammenheng med den adferd der blev almindelig i drene frem til
2007. Globalisering kan defineres som en kulturel og ekonomisk udveksling mellem de forskellige

verdensdele og har som udgangspunkt tre drivkreefter:

1 Teknologi
2  @konomi
3 Politik

Ud fra en generel betragtning er globalisering en eget samhandel pd tvars af verdensdele med hen-
blik pa at skabe ensartethed og lige muligheder for alle verdensdele. Globalisering 1 tider med hej-

konjunktur medforer, at lande liberaliserer deres politik overfor andre lande for at tiltreekke arbejds-
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kraft eller skabe ekonomisk vakst. De sidste 10 &r har vaeret drevet af stigende ekonomisk veekst,
lav inflation og politisk ro, hvilket har veret en succesfuld kombination og givet en stor del af ver-
den bedre okonomiske vilkar. De tre drivkraefter 1 globaliseringen henger neje sammen, da politi-
ske handelshindringer skal lempes for skabe grobund for ekonomisk vakst, mens teknologien ska-
ber gget muligheder for kommunikation. Nér globalisering er en liberalisering af handel mellem
verdensdele, og globaliseringen skaber gkonomisk vekst er det ogsé vigtigt, at der i tider med lav-
konjunktur bliver holdt fast 1 globaliseringen som en drivkraft i verdensekonomien og ikke haem-
sko. Der er risiko for oget protektionisme®*, som kan satte den ekonomiske vakst over styr, og der-
med mindske globaliseringen. Specielt i USA efter subprimekrisen i 2007 har der veret tiltag til
protektionistiske foranstaltninger, da krisen efterlod store interne ekonomiske udfordringer og af-
hangigheden af andre landes hjlp, som eksempelvis Kina steg betragteligt. Et resultat af globalise-
ringen 1 USA ses ogsa 1 perioden frem til subprimekrisen 1 2007, hvor en stor del af de udstedte
ABS, MBS og CDS blev solgt til europ@iske banker. Der har i de seneste ar varet et stigende fokus
pa finansiel samhandel mellem europeiske lande og USA. Denne samhandel har resulteret i, at en
stor del af markedet for komplekse investeringsaktiver er solgt videre til europaiske storbanker,
som har videresolgt disse til almindelige investorer. Globaliseringen har ligeledes medfort en storre
tiltro og tillid landene imellem. Denne tillid og tiltro har givet USA mulighed for, at flytte risiciene
pa blandt andet subprimeldn over pa europaerne, som ikke har vaeret klar over den risiko der var

forbundet med disse investeringer. (Pedersen, Helge)

Opsummering

Globalisering er et udtryk for verdenshandel og liberalisering af handelshindringer pa tvars af lan-
de, hvilket i perioden frem til subprimekrisen i 2007 har givet hgj ekonomisk vakst og lav inflation,
men samtidig ogsa oget risiko for protektionisme. Globaliseringen medvirkede i1 hej grad til, at
USA fik mulighed for at afsette en stor del af deres subprimelén til de europaiske markeder. Dette
skyldes de nare forbindelser og tillidsforholdet mellem USA og Europa, som folge af et tet oko-

nomisk og politisk samarbejde.

Delkonklusion
Krisetegn og adfeerd op til en krise er meget essentielle 1 sogen pad vasentlige faktorer i krisetider.

Anna Schwartz og Charles Kindleberger repraesenterer to grene af fundamental ekonomisk teori og

22 Protektionisme er sikring af et lands egne interne interesse. Dermed forseges ogsé at begranse import ved hjzlp af
toldbarrierer, handelshindringer og lignende.
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har derfor ogsé to opfattelser af, hvornar der eksisterer en krise, samt hvilke stadier der er i en fi-
nansiel krise. Anna Schwartz er udpreeget monetarist, og mener at alle darligt drevne banker skal gé
konkurs eller lade sig fusionerer ind 1 andre veldrevne banker. Ligeledes mener hun, at der kun ek-
sisterer en finansiel krise nér der er “run” pé bankerne. Alle andre typer af ustabilitet i markederne
betegner hun som financial distress og som pseudokriser. Kindleberger er tilhaenger af John May-
nard Keynes teori og deler en krise op i tre faser, som er mania, panic and crash. Han bruger disse
stadier til at forklare en udvikling i ekonomien frem til et crash. Kindleberges stadier omfatter bade
stadierne 1 en finansiel krise, men samme tre stadier gor sig geldende nar ekonomien befinder sig 1

en prisboble.

En prisboble kan belyses gennem 8 centrale kriterier, som en ekonomi gennemgéar for at kunne
identificere en prisboble. Disse kriterier omfatter centrale adferdsmaessige og ekonomiske kriterier,
som alle er kendetegnet ved at der foreckommer en form for chok i skonomien. Chokket medferer en
helt anden made at opfatte risiko, aktivers vaerdi og penge pa. Kindlebergers stadier hanger unagte-
lig meget sammen med den adferd der er til stede i1 hans stadier. Der er en udpreget eufori og opti-
misme og en form for mani. Denne form for adfaerdsstyret ekonomi er en helt central faktor til at
forsta, hvorfor folk reagere i en form for herding-effect, som ogséa Kindleberger skildre i sine krise-
stadier. En adfaerd der gor, at folk ikke agerer rationelt og ikke oplever risiko pad samme méde, som
for chokket 1 Kindlebergers stadie er sat ind. Der er en udpraget tillid til bankerne, og en tro pa at
renterne forbliver lave og huspriserne fortsetter med at stige. Denne blinde tiltro og lidt naive til-
gang til skonomien viser ogsa, at skonomien befinder sig i en form for boble. Tillid pa tvars af lan-
de og kontinenter er medvirkende ogsa til at en finansiel krise i USA bliver til en verdensomspan-
dende krise, der rammer Europa og Asien umiddelbart efter USA. Globalisering er altsa en vasent-
lig faktor til forstaelse af, hvorfor kriser 1 USA ikke er isoleret til kun og omfatte USA. Vi er i glo-
baliseringens hellige navn taet forbundet, hvilket er en kaempe fordel i1 hegjkonjunkturtider, men kan

medfere store problemer i lavkonjunkturtider, som for eksempel gget risiko for protektionisme.

Kapitel 4

Dette kapitel vil med udgangspunkt i kapitel 1 og 2 diskutere og analysere de vaesentlige faktorer,
der ledte til subprimekrisen 1 2007. Derudover vil jeg diskutere og analysere adfeerden blandt akte-

rerne 1 markedet, samt identificere og beskrive eksistensen af en prisboble. Kapitlet er opdelt i fire

46



Christan Riis-Nielsen Hovedopgave Hd(F) Subprimekrisen i USA

scenarier, som afspejler faserne i perioden frem til subprimekrisen, samt de folgevirkninger verden

har set efter krisens start 1 2007.

Subprimekrisens fire faser

1 Boligboblekrise

2 Likviditetskrise

3 Bankkrise

4 Folgevirkninger af subprimekrisen
Boligboblekrise

Med udgangspunkt i de otte beskrivelser af boblekriterierne i kapitel 3 opfylder den krise, verden
har oplevet 1 perioden 2000 til 2007, disse meget godt. Kriterierne afspejler, at der 1 USA var klare
tendenser til en boligprisboble. Dette blev eskaleret i takt med, at alle aktererne i markedet, store
som sma, agerede irrationelt og i en form herdingeffect, hvor alle havde den samme tro pa konstant

stigende boligpriser og lavt renteniveau.

Samtlige boblekriterier kan overfores til krisen i perioden fra 2000 til 2007. Sammenholdes perio-
den ogsd med Kindlebergers boblestadier tegnes der et billede af en form eufori, som udspringer af
det chok, som Kindleberger navner i stadie 1. Et chok, som danner grundlag for stigende aktivpri-
ser og eufori i form af muligheden for at blive en del af boligmarkedet. Chokket kommer som folge
af den meget lave korte rente og en lempeligere kreditpolitik, hvilket gav lavindkomstgrupper mu-
lighed for at komme ind pa boligmarkedet. Dette skabte ogséd den mani, som Kindleberger omtaler,
da en stor befolkningsgruppe pludselig fik adgang til et ellers lukket boligmarked. En s& drastisk
@ndring skaber en storre efterspergsel pa boliger, hvilket ogsa fik den samlede udlansmasse til at
stige 1 takt med en stigende mangde boligejere. I perioden fra 2000 til 2005 var der konstant fal-
dende renter og stigende boligpriser. Alle akterer var blinde og negligerede det forhold, at der var
en risiko for kollaps pa boligmarkedet eller stagnerende priser. I denne periode drejede det sig alene
om de fremtidige kapitalgevinster, som alle i euforien troede bare 1a og ventede. Derfor blev fokus
flyttet fra kontantpriser til en betragtning af maksimalydelse. Maksimalydelse er et spergsmal om,
hvor stor en ydelse lantagers skonomi maksimalt kan bare. Det er samfundsekonomisk problema-
tisk, at der bevilges lan pa ydelser, da de typisk er beregnet med variable rentesatser. Derudover an-

vendes Alt-A-lan eller subprimelan sandsynligvis, som beregningsgrundlag, hvilket ikke tager hajde
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for et boligprisfalds-scenarie eller et rentestigningsscenarie. Der blev bevilget og udstedt en stigen-
de mengde subprimelan i perioden fra 2004 til 2007, hvor den korte variable rente var pa sit absolut
laveste og tiltalende for iser folk med en meget lav indkomst. Hertil er boblekriterium 5, med den
stigende indkomstratio, en helt central faktor. Dette stadie beskriver hvordan indkomstniveauet med
rette ikke kan forventes at stige i samme takt, som boligpriserne gjorde det frem til 2007. Dette ser
jeg som et klart signal pa, at der er noget galt, da det er for risikabelt at lade gkonomien athenge af
disse forudsetninger. I markedet var der en klar tendens til, at boblen var pé vej til at briste, men
hvorfor bristede den sa ikke pa det tidspunkt?

Hovedparten af subprimeldn er konstrueret med negativ amortisering og variabel rente i en 3-4-arig
periode, samt et teaser-lan til at deekke for en manglende udbetaling pé huset. Dermed brister bob-
len forst, nir subprimelanerne skal refinansiere deres lan efter den 3-4 arige periode er udlebet. Al-
lerede pé det tidspunkt, hvor ca. 85 % af alle nye 1an udstedes som subprimelan befinder skonomien
sig en krisetilstand eller tilstand af panic, jf. Kindleberger. Alle p4 markedet, herunder isar mortga-
ge-brokers kan se, at de ved at bevilge 14n, hvor den reelle ydelse forst betales 3-4 ar senere, blot
skubber risikoen lengere ud i fremtiden. Dermed eges risiciene for prisfald og rentestigninger ogsa,
men der bliver ikke reageret pd dette. Denne manglende ageren og irrationalitet skyldes den adfaerd
og tillid vi har som mennesker. Vi tror p, hvad folk siger og oplever forst risiko, nir vi marker den
pa egen krop jf. Shiller. De folk der kebte boliger i perioden frem til 2007 havde en tro p4, at de in-
den for en kort arreekke enten ville have en veasentligt hgjere indkomst eller have mulighed for at
refinansiere deres lan til en vesentlig lavere rente sammenlignet med det tidspunkt de optog lanet.
Dette er en meget irrationel og forsimplet opfattelse af markedet, og et tydeligt bevis pd den her-
ding-effect og form for naivitet, som vi mennesker agerer efter i en periode fyldt med positive ten-
denser. Hovedparten af den stigende udlénsmasse i1 drene 2004 og 2005 er subprimelan, hvilket vi-
ser, at der pd dette tidspunkt ydes l&n pd meget lave renteniveauer. Hvis hovedparten af disse 1an er
bevilget med negativ amortisering og et teaser-1an, sa gér der en periode pa 2-3 &r inden lanene skal
refinansieres, hvilket sker i arene 2006 og 2007. P& det tidspunkt har befolkningen simpelthen ikke
har rad til at refinansiere deres 14n, og mé g pa tvangsauktion med deres ejendomme. Dette bekraef-

tes af den voldsomt stigende andel af tvangsauktioner pa subprimelan i &rene 2006 og 2007.
Boblelignende tilstande gor sig ligeledes geldende, nér det seedvanlige indlansoverskud i bankerne

vendes til et indldnsunderskud. Problemet ligger i, at fokus og adferden @ndrer sig fra at folk gene-

rerer en opsparing til 1 stedet at gore brug af de billige kreditfaciliteter. Dette massive overforbrug
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af likviditet gor atheengigheden af et efficient og velfungerende pengemarked stor. Pengemarkedet
er i denne sammenhang det sted, hvor banker 1aner likviditet af hinanden til en fastsat rentesats pa
interbankmarkedet™. Indlansunderskuddet gor, at der ikke er likviditet nok til at finansiere den mas-
sive stigning 1 udlén fra den traditionelle bankdrift, hvor indlan fra kunder anvendes som basis for at
lane penge ud. Likviditeten skal derfor komme fra andre fundingkilder, som gor afthengigheden

blandt banker i ind og udland meget storre.

Nar der er billig likviditet 1 rigelige mangder til rddighed eger dette ogsa incitamentet til at gore
brug af den billige likviditet. Dette gjorde sig gaeldende i de store investeringsbanker, hvor investo-
rerne efterspurgte hgjere afkast. Kombinationen af en stigende efterspergsel fra risikovillige inve-
storer og den made, hvorpa det amerikanske ldneformidlingssystem er opbygget, gav de amerikan-
ske investeringsbanker mulighed for at vare innovative i udviklingen af alternative investeringsmu-
ligheder til deres investorer. Bankerne opkebte simpelthen store puljer af l&n, hvor bade primeldn
og subprimelén indgik. I modsatning til i Danmark er der i USA ikke krav om et balanceprincip
mellem betalinger pa pantebrev og udstedelse af obligationer. Dette manglende balanceprincip med-
forte, at de institutter der forestod securitationsprocessen anvendte de cash-flow, som de opkebte
lan gav, til at udstede nye investerings-aktiver med henblik pa at give investorerne et hgjere afkast.
Denne hastigt stigende innovation og eget kompleksitet i investeringsaktiver kan sammenholdes
med det 8. boblekriterium og Kindlebergers boblestadie 2. Kompleksiteten i de nye investeringsak-
tiver medforte stor atha@ngighed af ratingbureauer som Moodys og S&P. De fik en neglerolle 1 dette
stadie, da potentielle investorer s4 dem som varende uathangige og uvildige i deres rating af de
nye obligationsformer. Efterfolgende vil jeg dog stille spergsmailstegn ved, hvorvidt produkterne
ikke ogsa var for komplekse til, at selv S&P og Moodys kunne gennemskue de reelle risici forbun-
det med denne type investering. Eller i s fald om der ikke var et inhabilitetsproblem mellem ra-

tingbureauerne og investeringsbankerne.

Boblekriterier og boblestadie kan komme med forklaringer pa, hvilke samfundsekonomiske fakto-
rer der spiller ind nir ekonomien befinder sig en boble. Det er dog ligesa vasentligt at se det ad-
ferdsmassige 1, hvordan akterer pa de finansielle markeder agerer i en bobleperiode. En stor del af
den adfaerd, som bade lantagere og ldngivere har udvist har, sit udspring i den globalisering verden

har oplevet i det seneste arti. Globaliseringen skabes pa baggrund af, at flere og flere verdensdele

 Interbankmarkedet er et internt likviditetsmarked, hvor bankerne kan hente kortlebende funding pa markedsvilkar.
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onsker storre samhandel med henblik pa i fallesskab, at skabe gkonomisk vakst. I arene frem til
2007 var verden preget af hgj ekonomisk vakst og lav inflation, hvilket bidrog til en stadig sterre
athengighed af hinanden pé tvars af verdensdele. En vigtig faktor i at fortsaette denne udvikling
med stigende ekonomisk vakst og lav inflation er politisk ro mellem parterne. Der har i drene frem
til 2007 hersket politisk ro og ekonomisk vekst pa baggrund af politiske tiltag og lempelse af de
handelshindringer og toldbarriere, der har eksisteret landene imellem. Dette har resulteret i en oget
tillid blandt specielt lande i Europa og USA, hvor tilliden til, at USA forte en ansvarlig og fornuftig
pengepolitik, har veret stor. Denne adferd, hvor tilliden pa tvars af landene er stor, ses tydelig i
forbindelse med den store del MBS, ABS og CDS’er, der er solgt videre til europaiske banker. Eu-
ropaiske banker har darlige muligheder for at vurdere risiciene pa det amerikanske boligmarked, og
setter derfor deres lid til, at der 1 USA fores en ansvarlig pengepolitik, samt at ratingbureauerne og
investeringsbankerne har styr pé risiciene i de investeringsaktiver de s@lger videre. Dette inkluderer
ogsé at vurdere risiciene pa tab pa subprimeléntagere og risikoen for faldende boligpriser. Tilliden
ma betragtes som bristet i forbindelse med subprimekrisens udspring i 2007, hvor tab pa subprime-
lan gennem hedgefonde og banker rammer Europa hérdt og tager mange europaiske banker med 1
faldet. Hvis subprimemarkedet, hvor boblen opstod og efterfolgende bristede havde veret forholds-
vis isoleret geografisk og finansielt er der stor sandsynlighed for, at situationen ville vare drevet
over af sig selv og uden at fore til en decideret skonomisk krise pa tvers af lande. Dette er dog ikke
sandsynligt i dag, da globaliseringen, samt de mere og mere indviklede méder at finansiere pa, har
medfort gget risiko for, at en boble pa et eller andet marked vil forplante sig videre pé tvers af

granser.

Opsummering

I ovenstdende afsnit er Kindleberges boblestadier; mania, panic & crash sammenholdt med perio-
den fra 2000 til 2007. Dette er karakteriseret ved en gennemgang af samtlige stadier, og stort set
alle opfylder de navnte boblekriterier. Essentielle faktorer er den stigende udl&nsmasse i subprime-
lan, kraftigt faldende renter, adfeerd og irrationalitet blandt 1dntagere og ldngivere. Der er en stor
tendens til en herdingeffect og ingen realitetsfornemmelse omkring risiko for rentestigninger og bo-
ligprisfald. Ligeledes er der tegnet et forskruet billede af den oget masse af struktureret kreditobli-
gationer, der er afledt af subprimelanene som underliggende aktiv. Alle disse faktorer er medvir-
kende érsag til, at den gkonomiske hgjkonjunktur gled ind i en egentlig boble. Risikoen blev for bil-

lig og bade lantagere og investorer efterspurgte subprimelan.
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Likviditetskrise

Nar boligboblen ikke flader ud, men brister 1 2007 medferer det en ojeblikkelig mistillid blandt de
amerikanske banker. Markedet @ndres fra en markedssituation med overflod af likviditet til et kol-
lapset interbankmarked. Den mistillid, der er blandt de amerikanske banker, satter en brat stopper
for en fortsettelse af den kreditpolitik og udlanspolitik, som mange amerikanske banker forte i pe-
rioden fra 2000 til 2007. Nar der et stort indldnsunderskud kraever det, at bankerne har mulighed for
at skaffe sig den fornedne likviditet p4 pengemarkedet for at fortsaette bankdriften. Subprimekrisen i
2007, som i realiteten var en boligboble der sprang, udleste en gjeblikkelig likviditetskrise. Gentag-
ne dr med overflod at likviditet skabte grobund for boblen. Likviditetskrisen forte til foreget uro og
mistillid omkring bankerne, hvilket kan ses pé volatiliteten 1 CDS-spandet, som viser at priserne for
at forsikre en bank mod konkurs, begyndte at stige i starten af 2007 for helt at kulminere med meget

heje priser i 2008.

Manglen pa likviditet i markedet tvang mange banker og hedgefonde til at realisere de aktiver, de
havde pé deres balance, for at betale de kortlebende galdsposter. Korte gaeldsposter, der var optaget
som et led i den investeringsstrategi, som eksempelvis mange hedgefonde gjorde brug af. En strate-
gi med fokus pa at geare de eksisterende investeringsaktiver med finansiering af en kort lav rente.
Denne form for “ufrivillig” tvangsrealisering viste, at der var store tab pd is@r subprimelantagere,
hvilket kan ses pd den stigende andel af tvangsauktioner. Udover de store ekonomiske tab blev der
ogsa skabt et gget fokus pa bankernes verdiansattelse af boliglan, samt de serlig risikofyldte sub-
primelan. Manglen pa likviditet og faldende aktivpriser gjorde, at bankerne hurtigst muligt enskede
at refinansiere boligejernes 14n, og dermed ogsd de afledte obligationer, som eksempelvis CDO’er.
Dette med henblik pd at reducere risiciene pa deres 14n og krave en hgjere risikopremie. P4 det
tidspunkt var markedet for CDO’er og subprimelan praget af hgj illikviditet, og der var stor variati-
on i den pris aktiverne kunne handles til. Illikviditeten p&d markedet gjorde prisfastsattelsen af 14n
besvearlig, men kravet om en hgjere risikopreemie pé eksempelvis subprimelan fik refinansierings-
renterne til at stige. I mange tilfelde kunne ldntagerne ikke bere en stigende terminsydelse i deres
daglige ekonomi. Lanet blev misligholdt, og til sidst gik ejendommen pé tvangsauktion. I nasten et
arti havde markedet vaeret preeget af ubegraenset adgang til kreditfaciliteter, men 1 2007 og 2008 op-
stod der mangel pa kredit. Problemet ligger i, at befolkningen fra ar 2000 til 2007 ikke havde gene-
reret en tilstreekkelig opsparingskvote, da alle havde den opfattelse, at der var ubegraenset adgang til

kredit. Markedet blev med et @ndret til en tilstand med kreditrationering, hvor muligheden for at
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lane penge i banken til diverse forbrugsgoder og boliger, blev meget vanskelig om end narmest

umuligt.

Denne udvikling anser jeg for at vaere uundgéelig, da alle makroforhold som stigende renter, stigen-
de tvangsauktioner og kraftigt faldende aktiemarkeder indikerer, at der er en mistillid 1 systemet og
at krisen har sat ind. Nar bankerne far svarere ved at skaffe funding, og det samtidig bliver dyrere
at, sa rationerer bankerne den likviditet de har mulighed for at skaffe. De holder med andre ord me-
re pa likviditeten, og serger for at der kun bliver 14nt penge ud til de rigtige mennesker. Vasentlige
samfundsforhold indikerer, at krisen har sat ind, og der samtidig er mangel pa likviditet. Dermed er
det naturligt at undre sig over, hvorfor regeringer, centralbanker og andre vasentlige akterer ikke
reagerer pa krisen for i starten af 20087 Dette skyldes at der ér tilbage har veret gentagne forstyrrel-
ser 1 den amerikanske gkonomi, som har lest sig selv med relativ lille skade til folge ved hjlp af de
almindelige markedsmekanismer. Dette skabte en falsk tryghedsfolelse og tro pa, at subprimekrisen
ogsa vil lese sig selv, hvilket dog ikke var tilfzeldet. For at lgse kristen opstod der et behov for gget
politiske tiltag og hurtig ageren fra den amerikanske centralbank. Dette for at skabe ro og tillid til
banksystemet igen, men pé det tidspunkt, hvor de egentlige tiltag bliver taget er boblen allerede bri-
stet og det er for sent at stoppe krisen. Denne form for tro pa, at markedsmekanismerne nok skal
klare eventuelle forstyrrelser pé likviditetsmarkedet er efter min mening sat helt til side, nar vi pa

nuvaerende tidspunkt star i &r 2009 og ser tilbage pa de tiltag der burde have veret taget.

Nar USA i en meget lang drraekke har valgt pengepolitisk at strebe efter en meget lav rente gor de
ogsa renteapparatet ineffektivt i en periode som 2007, hvor renten stiger for at dempe den ekono-
miske aktivitet. Renteapparatet har vist sig at vaere ineffektivt, da den eksisterende udlansmasse af
subprimelan var sé stor, at det skabte den helt modsatte effekt. Perioden fra 2005 til 2007 var sale-
des praeget af stigende korte renter for at dempe den ekonomiske aktivitet og vekst. Dette betod at
boligejerne skulle refinansiere deres 1an til vaesentligt hegjere renter, hvilket de ikke havde rad til og
derfor steg antallet af tvangsauktioner. Efterfolgende i 2008 har den amerikanske centralbank sen-
ket renten betydeligt, for at skabe likviditet pa interbankmarkedet, sa bankerne begynder at lane hin-
anden penge igen, men dette har vist sig ikke at vere tilstrekkeligt. Der er derfor over en 6 mane-
ders periode 1 2008 indskudt enorme summer af likviditet i pengemarkedet for at skabe efficiens
igen. En overflod af likviditet skaber ikke tiltro til systemet. Bankerne har stadig store summer af

subprimelén stdende pa deres balance, og vurderingen af risiciene og vardiansattelsen pa disse er
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uathaengig af den mangde likviditet der indskydes i pengemarkedet. Samtidig kan der stilles
spergsmal ved, om den likviditet der stilles til ridighed af centralbankerne, er attraktiv for bankerne
at bruge. Dette skal ses ud fra den betragtning, at denne form for likviditet har en noget hgjere pris
end den kreditverdige banker kan opné pa interbankmarkedet. Der er dog banker, der er presset til
at benytte likviditeten stillet til rddighed af den amerikanske centralbank, for at opretholde tilfreds-
stillende solvensgrader. Tilfredsstillende solvensgrader bidrager ikke samfundsmaessigt til at skabe
oget investeringsaktivitet 1 virksomhederne og hjelpe boligmarkedet. Den likviditet, der stilles til
radighed, skal kanaliseres ud til kommende og eksisterende boligejere og virksomheder 1 stedet for

at polstre bankernes balance.

Opsummering

Da boligboblen bristede 1 2007 som folge af den massive udldnsmasse i subprimeldn medferte det
en gjeblikkelig likviditetskrise. Likviditetskrisen i USA udspringer af den mistillid der umiddelbart
efter boblen opstér i forhold til banksystemet. Det er ikke et decideret run” pa bankerne pa dette
tidspunkt, men en begyndende mistillid mellem bankerne internt, som forplanter sig i det generelle
samfundsbillede. Dette rammer isar subprimelanerne, der oplever genforhandling eller refinansie-
ring af deres lan. Den interne mistillid mellem bankerne far pengemarkedet til at kollapse, hvilket

giver bankerne mangel pa likviditet pd grund af det massive indl&nsunderskud.

BankKrise

Nér en samfundsekonomisk boble brister, og efterfolgende resulterer i et kollaps, og tilfrosset pen-
gemarkeder, er der ikke langt til en reguler bankkrise og ekonomisk krise. Kriser eller ¢j, sa er det
essentielt at se pa de divergerende forskelle 1, hvordan Kindleberger og Anna Schwartz betragter
kriser. Kan det crash, der skete 1 2007, hvor subprimekrisen bryder ud, karakteriseres som en krise
eller blot en pseudokrise, som lgses ved enten at lade de darlige banker gé ned eller fusionere ind i

de gode banker?

Crashet har ikke udlest et decideret “run” pa bankerne i USA, hvilket ifelge Anna Schwartz kun
kan karakteriseres som en pseudokrise. Jeg mener dog, at en sa kraftig financial distress, som er
tilfeeldet i en stor del af bankerne i USA, samt den stigende mistillid til systemet i ekonomien vil
blive betegnet som en krise. Ligeledes kan Kindlebergers stadier anvendes til en undersogelse af,
hvorvidt der kan argumenters for, at ekonomien befinder sig 1 mere end ”financial distress”. Alle tre

stadier i Kindlebergers teori kan refereres direkte til den mani og panik der var pa de finansielle
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markeder i USA frem til 2007, hvorefter det endelige crash satter ind. Jeg finder Kindlebergers
vurdering af en krise meget rammende pé subprimekrisen, men Anna Schwartz teori, om at lade de
dérlige banker gd ned er ogsa interessant. Hvis der tages udgangspunkt i Anna Schartz tankegang
vil vi aldrig opleve en krise, da regeringer og centralbanker aldrig vil lade en stor bank ga ned. Det-
te skaber for stor mistillid til ikke blot banksystemet, men ogsé politikernes evne til at agere. Rege-
ringer og centralbanker vil altid std som Lender of last ressort, og dermed redde de banker der er
too big to fail. Nar dette er forudsatningen kan Kindlebergers tre scenarier, mania, panic og crash
abenlyst passes ind pd den nuvarende krise. Det er tydeligvis ikke en rationel tankegang at redde
banker, der er insolvente og darligt drevet. Det giver de forkerte incitamenter, og direkterer og an-
dre interessenter kan fristes til, at lobe en sterre risici nar de ved, at der en Lender of last resort i
ryggen. Dette kan betragtes som en form for sikkerhedsnet, der altid vil redde dem. Tendensen er
dog blevet, at de finansielle markeder som folge af globaliseringens er blevet en s& magtfuld inter-

national faktor, at de skal reddes med alle tenkelige midler, herunder milliarder af skatteydernes

penge.

Likviditetskrisen er blevet til en bankkrise pd grund af fejlslagen Corporate Governance, inhabili-
tetsproblemer mellem ratingbureauer og banker, samt en manglende regulering fra finansielle tilsyn.
Fejlslagen Corporate Governance kommer fra den stigende gradighed og aflenningsordninger, som
direktioner i diverse store banker modtog. De kraftigt faldende renteniveauer og investorernes iver
efter hojere afkast gav direktionerne i bankerne oplagte muligheder for at vaere kreative og nyten-
kende. Samtidig satte investorerne ikke spergsmaélstegn ved risikomomenterne i de investeringsal-
ternativer, der blev forelagt. De finansielle tilsyn sé ikke behov for gget regulering og tilsyn, hvor-
ved direktionen og dermed bankerne havde frit spil. Kompleksiteten i de investeringsalternativer
der blev forelagt investorerne var hoj, og dermed tillagde disse investorer ratingbureauerne stor til-
tro 1 forbindelse med deres rating af aktiverne. Dette betod at ratingbureauerne fik usandsynlig stor

magt og investorerne havde uanede mangder af tillid hertil.

Det er meget kritisk at ratingbureauerne fik sd stor magt, da bankerne er athengige af deres ratings
for at kunne udstede CDO, ABS og lignende. Kombination af, at direktionen i bankerne bliver mere
og mere gradige i takt med et attraktivt SPV/SIV marked med store indtjeningsmuligheder, og en
starre neglerolle til ratingbureauerne giver store habilitetsproblemer mellem de involverede banker

og ratingbureauerne. Habilitetsproblemer i den forstand, at der sds tvivl omkring uathengigheden
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mellem bankerne og ratingburaeuerne. Det er naerliggende at forestille sig, at bankerne i hej grad
onsker at fa en del af det attraktive SPV/SIV-marked og sender en del af fortjenesten videre til ra-

tingbureauerne, der serger for at obligationerne far den nedvendige rating.

Ratingbureauernes implicitte magt blev udstillet da "Bear Stearns’ to hedgefonde og ‘Lehman
Brothers™ krakker primo 2007. Der blev nedjusteret ratings af de obligationer som hedgefondene og
bankerne 14 inde med. Dette beted, at de eksisterende beholdninger af obligationer gik fra at vaere
meget lidt risikobetonet til at vaere meget risikobetonede. Den bratte @ndring i rating beted, at man-
ge banker internt imellem hinanden begyndte at genforhandle l&nene og lave sékalte “marginal”-
calls** pa hinandens interne engagementer. Nér dette sker, er det ensbetydende med en stigende
frygt for tab, og “marginal”-calls tvang mange hedgefonde til at tvangsrealisere deres aktiver for at
kunne honorere disse calls fra andre banker. Det var ikke muligt for 'Bear stearns’ og Lehman
Brothers at overleve disse calls.. Tvangsrealisering af aktiver pa et subprimemarked der var géet
fuldsteendig i std, var praktisk talt umuligt at realisere til rede penge.” Den realitet at den amerikan-
ske centralbank(FED) lader Lehmans Brothers ga konkurs, og ‘Bear stearns” s&lges for en slik til
JP Morgan kan henfores til Anna Schwartz argument om at lade darlige banker gé ned eller fusione-
re ind i andre gode banker. Spergsmaélet er dog om disse to banker ikke var ’too big to fail”, specielt
Lehman Brothers der var en kaeempe investeringsbank i USA med lang historie bag sig. Lehman
Brothers var preget af serdeles darlig ledelse og fejlslagen Corporate Governance. FED havde
dermed ikke andet valg end, at lade Lehman Brothers krakke for at statuere et eksempel overfor
Wall Street. Hermed fik gradige CEO’s i de andre investeringsbanker heller ikke den opfattelse at
FED altid ville std som Lender of last resort.. Hermed blev det gjort klart at Lehman Brothers ikke
var “too big to fail”, og at FED ikke altid star klar med hjelp til redning. Efter krakket steg nervesi-
teten pa de finansielle markeder betragteligt over hele verden, da alle havde den umiddelbare opfat-
telse, at ingen banker far lov til at gd ned. Krakket medferte dog ikke et ’run” péd bankerne, som er
det reelle krisetegn ifelge Anna Schwartz. Derimod gav det yderligere naering til en tilstand af fi-

nancial distress og forveerrede det crash der startede i 2007.

** Et ”marginal”-call er en situation, hvor langiver foresperger en del af engagementet til indfrielse for at teste, om ban-
ken har den kraevede likviditet til radighed.

5 Afsnittet skal ikke lede til den tro at “margin”-calls var den eneste grund til ‘Bear stearns' og Lehman Brothers krak.
Begge banker var hejt eksponeret i mange andre dele af subprimemarkedet i ABS, CDO og CDS mm, hvilket ogsa bi-
drog til deres endelige krak.
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Alternativt kunne den amerikanske regering med fordel have valgt i samrdd med FED, at lade samt-
lige banker, der var pa randen af konkurs, gi ned eller med udgangspunkt i Anna Schartz tankegang
samle disse bankers dérlige aktiver. Ved at samle bankernes dérlige aktiver i en bank, og dermed
indkapsle risiciene pa de darlige l&n, kunne de have skabt den fornedne ro omkring bankernes sol-
vens og soliditet frem for at skabe en storre financial distress ved at lade enkelte banker ga ned og
redde andre. Dette forvirrer investorer, aktionarer og lantagere, og skaber samtidig en sterre mistil-
lid til banksystemet og myndighedernes ageren i krisesituationer. Da tillid er meget styret af de sig-
naler der sendes ud, er det essentielt at myndighederne udviser en ensartethed og kontinuerlig hand-
lekraftig fremgangsméde. Myndighederne i USA har vist manglende handlekraft i arene frem til
subprimekrisen, da der var en udbredt tro pa, at markedsmekanismerne selv ville klare ustabiliteten.
Markedsmekanismerne havde tidligere klaret ustabiliteten uden indblanding, hvorfor det blev anset
for helt sandsynligt at forvente den samme reaktion igen. Da krisen jo indtreffer handler myndig-
hederne derfor med forvirrende og utroverdige signaler, hvilket far den helt modsatte effekt frem
for at skabe den forngdne tiltro til banksystemet. Myndighederne skal om nogen vare dem, der ud-

viser handlekraft og skaber tillid i en sddan situation.

Amerikanerne har hidtil brugt rentejusteringer, som det primare pengepolitiske vaben med henblik
pa at skabe/reducere skonomisk vekst. Renten 14 ultimo 2008 pa et niveau mellem 0,00 % og 0,25
%, og den havde ligget pa det niveau i relativ lang tid uden effekt. Dette er et udtryk for, at renteva-
benet pengepolitisk var blevet for ineffektivt, og det var nedvendigt at sa@tter andre tiltag i gang for
at skabe tillid til banksystemet igen. Med udgangspunkt i den tankegang, at rentejusteringer er mi-
rakelmageren med henblik pa at skabe tillid og ekonomisk ro er det klart, at der er en forsimplet
opfattelse af gkonomien. Dette kan henferes direkte til boblekriterium 6, hvor den forsimplede op-
fattelse af samfundsekonomiske sammenhange gor sig geldende, ikke blot blandt befolkningen,

men ogsd blandt professionelle akterer i markedet.

Det er en illusion at tro, at en rentepavirkning alene kan bekampe subprimekrisen. De massive ud-
lan af subprimelan, og miden de var konstrueret pd med negative amortiseringer og “teaser”-
perioder, var medvirkende arsag til, at en reducering af rentesatsen pa lanet ikke gav nogen effekt.
Det var helt andre indsatser der skulle gores. Reducering af renten i arene 2000 til 2004 var hoved-
arsag til subprimekrisen begyndelse kombineret med manglende regulering af bankernes udlanspo-

litik fra myndighedernes side. Manglende regulering ses ogsa af bankernes involvering 1 store dele
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af SPV/SIV markedet. I den normale securitationsproces videreslges denne puljer af 1an til GSE
eller SPV/SIV for at slanke bankernes balance, og flytte risici fra bankerne over pa andre institutter.
Problemet ligger i, at en stor del af disse banker, der videresolgte deres lan til SPV/SIV selv ejede
eller garanterede fuldt ud for SPV/SIV et. Dermed blev linene flyttet fra bankernes balance, men

risiciene pa lanene 14 stadigveaek i bankerne, som folge af ejerskab eller garantiforpligtelser.

Opsummering

Den fundamentale arsag til at subprimekrisen endte i en bankkrise var, at boligboblen bristede 1
2007. Dette medferte en gjeblikkelig likviditetskrise, som fik pengemarkederne til at fryse til.
Manglen pé likviditet medferte, at bankerne fik svarere ved at skaffe funding. Dette skal ses i sam-
menh@ng med det massive indldnsunderskud 1 bankerne, som folge af manglende opsparing fra
kunderne og den massive udldnsmasse af kreditter. Iser som folge af de udstedte subprimelén far
bankerne store solvensproblemer. Da boligboblen brister falder boligpriserne betragteligt, hvilket i
takt med det stigende renteniveau giver mange boligejere, der skal refinansiere deres lan, en hgjere
rente. Boligejere, der skal refinansiere deres subprimelan til en hgjere rente, medferer en eget risiko
for tvangsauktion pa disse lan. Nér boligerne skal realiseres pa tvangsauktion 1 et marked, der er
praget af faldende priser og en bristet prisboble, giver det store tab for bankerne. Bankernes invol-
vering i andre dele af det finansielle marked som eksempelvis SIV/SPV markedet medferte, at ban-
kernes risiko blev kraftigt foreget og atheengigheden af ratingbureauer blev vasentlig hejere. Dette
skal ses 1 lyset af de stigende udstedelser af obligationer fra SIV/SPV med subprimeldn, som under-
liggende aktiv. Mistilliden internt blandt bankerne begyndte samtidig at stige, som folge af det
tilfrossede pengemarked, og internt begyndte de amerikanske banker at “marginal”-call deres l4ne-

aftaler mellem hinanden for at teste konkurrenternes solvens.

Folgevirkninger af subprimekrisen

Subprimekrisen og den bristede boligprisboble gav mange folgevirkninger i den finansielle sektor
over hele verden. Kraftigt faldende aktiemarkeder og dyb mistillid til banksystemet blev en realitet 1
USA, og dette spredte sig til resten af verden. De amerikanske myndigheder blev bange for, at den
finansielle krise ville sprede sig til en egentlig skonomisk krise, der ville medfere stigende arbejds-
loshed og stigende konkurser i virksomheder landet over. Dette blev en realitet efter 2007, da sub-

primekrisen reelt udleste en kraftig lavkonjunktur, som forplantede sig til andre dele af samfundet.
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Krisen ramte andre steder end de finansielle markeder for herefter at ende i en egentlig recession® i
midten af 2008. Set i bagklogskabens lys var krisetegnene og bobletegnene klare, og da krisen i
USA bryder ud 1 2007 varer det kun en kort periode inden den rammer resten af verden. Da verden
gennem arene, som folge af den stigende globalisering, har medvirket til stor athengighed mellem
landene er det uundgaeligt, at en krise i USA ikke ogsa vil ramme de partner USA samarbejder taet
med. Verdens aktiemarkeder rammes hardt med store fald pa alle typer af aktier uanset sektor og
landefordeling. Finansaktier og finansobligationer gér fra en status som bundsolide investeringsak-
tiver til ekstremt hejrisiko. Denne radikale og hurtige @ndring 1 ekonomien stiller store krav til en
ageren fra de amerikanske myndigheders side. FED forsgger at holde renteniveaet kunstigt nede i
perioden fra 2008 til 2009, hvilket kan ses af den faldende korte rente, mens den lange 30-arige ren-
te ikke falder ner s meget. Dette gores for at skabe stabilitet og tiltro til systemet igen. Det er pro-
blematisk at holde renterne kunstigt nede for at skabe stabilitet i ekonomien, da det har en meget
kortvarig effekt. Den kortvarige effekt kan ses ved, at rentespaendet mellem kort og lang rente i pe-
rioden bliver vaesentligt storre, da FED holder den korte rente pa et kunstigt lavt niveau. Effekten af
at gore dette er en forventning om en hurtig bedring 1 ekonomien, specielt til de boligejere der har
subprimeldn. Det oger dog samtidig risiciene pa laengere sigt, da rentespendet ikke kan fortsatte

med at vare sa relativt stort.

FED har efterfolgende indset af rentesenkninger ikke loser krisen. Der er gennem 2008 og 2009
iverksat mange okonomiske hjelpepakker til de finansielle markeder, og der bliver spredt enorme
summer af likviditet ud i pengemarkedet. Betragtes effekten af disse hjelpepakker har det vist sig at
likviditet ikke den bedste vej til at skabe tillid til banksystemet igen. Det er helt andre initiativer, der
skal sazttes i vaerk. Likviditet giver umiddelbart bankerne mulighed for at lane penge ud igen, men
hvis de banker, med behov for kapital, far stillet masse likviditet til rddighed, er det ikke nedven-
digvis ensbetydende med, at det hjelper samfundet. Hensigten med den likviditet bankerne far stil-
let til radighed er, at det skal sette gang i investeringerne i virksomhederne og det private bolig-
marked. Bankerne har et solvensproblem, der stammer fra de massive udlén fra drene frem til 2007.
Dette oger risikoen for, at bankerne bruger den likviditet, de fér stillet til radighed, som polstring til
at forbedre deres solvensgrade frem for at lane pengene ud til erhvervslivet og boligejerne. Der skal
i stedet iverksattes initiativer, hvor myndighederne keober de darlige 14n og tilpasser vilkérene til

boligejernes ekonomi for derigennem at eliminere risikoen for tvangsauktion, samt tage andre tiltag

26 Recession defineres som: negativ ekonomisk vakst 2 kvartaler i traek
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i forsgg pa at skabe optimisme og tillid til banksystemet igen. Eksempelvis har GSE lempet gren-
serne for opkeb af Conforming/Prime-ldn, sa grensen midlertidigt er havet fra de for omtalte
417.000 USD til 730.000 USD. Dette gor at flere l&n vil komme ind under statsgaranti, hvilket giver
en bedre sikkerhed for eventuelle investorer frem for at lebe en risiko pa de banker der opkeber 14n
udenom GSE. Det kan ogsa virke urealistisk, at der i et sd kraftigt stigende boligmarked ikke er
a@ndret pa denne graense. Stort set samtlige nye 1an 1 rene frem til 2007 er 14n der opkebes af non-
conforming institutter, da GSE ikke har mulighed for at opkebe lanene pa grund af begrensningen
pa 417.000 USD. Der er ogsé sat planer i vaerk, hvor subprimeldnernes rentesatser refinansieres pa
nuvaerende tidspunkt, hvor renteniveauet er kunstigt lavt. Dette med henblik pa at fastfryse rentesat-
serne i en periode pa eksempelvis 4 ar. Herved kan lantagerne undga misligholdelse af deres 1&n og

samtidig undga tvangsauktion.

Subprimekrisen har sat yderligere fokus pa bankernes rolle i den gkonomiske krise. Der stilles store
spergsmalstegn ved den manglende regulering af bankerne, gradige topchefer der har fort darlig
Corporate Governance og ratingbureauernes inhabilitet, samt lemfeldig rating af de komplekse in-
vesteringsobligationer. Alt dette har givet meget storre fokus péd bedre regulering af bankernes in-
terne forhold, sdsom risikostyring og interne kontroller. Der er iverksat sdkaldte stresstest af ban-
kernes solvensgrader i USA for tjekke op pa, hvorvidt bankernes nedskrivninger er korrekte og for
at holde gje med, hvordan pengene fra hjelpepakkerne bliver anvendt. Topchefer har faet restrikti-
oner og loft over deres lonninger. Ratingbureauernes trovardighed er sat pa en gevaldig preve af
bl.a. EU og USA, som efterfolgende har indset at ratingbureauerne har haft for stor magt i1 arene

frem til 2007.

Opsummering

Perioden efter 2007 er karakteriseret ved, at bankkrisen bliver til en gkonomisk krise. Aktiemarke-
derne viser store fald og i 2008 er recession en realitet i USA. I samme periode falder den korte
rente meget. Dette skyldes at FED onsker at skabe ekonomisk vekst, og forseger at anvende rente-
senkning som virkemiddel. Det er et faktum, at der skal sattes andre tiltag 1 veerk for at skabe fi-
nansiel stabilitet igen. Virkemidler, som overflod af likviditet og lav rente har vist sig at vare for
lidt til at genskabe ro og tillid til banksystemet. Der er derfor sat massive hjelpepakker ind i den
amerikanske ekonomi, som eksempel haever GSE gransen for opkeb af lan, og der er mulighed for

fastfrysning af rentesatsen pa subprimelan i en arraekke frem i tiden.
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Delkonklusion
Subprimekrisen kan opdeles i fire faser. En boligboblekrise, da der i 2007 brister en boble pé det

amerikanske boligmarked efter en lang periode med stigende boligpriser. Efterfolgende forplanter
boligboblen sig til en storre mistillidskrise mellem de store investeringsbanker 1 USA. Bankerne
begynder at bekrige hinanden ved at forlange indbyrdes 1an indfriet for bl.a. at teste konkurrenternes
solvensevner. Hermed bliver boligprisboblen til en egentlig likviditetskrise. Likviditetskrisen opstér
som folge af et stort indl&nsunderskud 1 bankerne efter en lang periode med kunder, der efterspurgte
kreditter i stedet for at spare op 1 bankerne. Dermed skal bankerne skaffe funding fra andre kilder,
hvilket er andre banker. Nér tilliden mellem bankerne er brister, sa er det ikke muligt at skaffe fun-
ding og likviditet, som er bankernes eksistensgrundlag. Likviditetskrisen forer herefter til en egent-
lig bankkrise, hvor banker gir ned eller blive fusioneret ind 1 andre sunde veldrevne banker. I bank-
krisen er det essentielt at FED lader banken ”Lehman Brothers” g& konkurs, mens de redder andre
banker fra en konkurs. Dette er med til at forveerre krisen, da det skaber en storre mistillid til bank-
systemet og myndighedernes ageren. FED’s handtering af krisen er ikke er konsistent. Siden 2007
har vi set massive tiltag for at stabilisere skonomien, og genskabe tilliden til banksystemet igen.
FED har altid sverget til at rentesenkninger og overflod af likviditet i markedet til enhver tid vil
klare eventuelle kriser. FED har formentlig negligeret krisens alvor lidt, da det stod klart at kunstige
lave renter, og overflod af likviditet ikke gav den optimale effekt pa ekonomien. Der skal helt andre
midler til, som eksempel kan navnes at GSE har havet grensen for opkeb af 1an. Der er ogsé ébnet
mulighed for, at rentesatserne pa subprimelan kan fastfryses pa det nuvarende lave niveau i en ar-
rekke frem. Dette med henblik pé at hindre risikoen for at lantagerne ikke kan tilbagebetale lanet

og dermed er tvunget pa tvangsauktion med deres bolig.

Konklusion

De vasentligste faktorer og arsager til subprimekrisen skal findes i den made, hvorpa det amerikan-
ske l&nesystem er opbygget. Den kultur, mentalitet og adferd de amerikanske banker og ldntagere
havde i perioden fra 2000 til 2007 kan 1 hej grad anses for vasentlige faktorer. I arene frem til sub-
primekrisen i 2007 er der klare krisetegn, og adfeerden blandt lantagere og langivere i den ameri-

kanske ekonomi er ligeledes essentielle faktorer.
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Amerikansk laneformidling er centraliseret omkring GSE, som opkeber primelan fra de banker der
bevilger boliglan. I takt med kraftigt stigende boligpriser og faldende renter begynder de bevilgende
banker, at salge alle typer boliglan videre til andre opkebende banker. Disse banker skal bruge sto-
re puljer af boliglan, som underliggende sikkerhed til udstedelse af nye obligationer. Dette er en ny
made kunstigt at konstruere obligationer, hvilket samtidig i et stigende omfang bliver efterspurgt af
investorerne. Obligationer udstedt pa baggrund af boliglan udviklede sig dermed kraftigt i perioden
fra 2000 til 2007, da investorerne efterspurgte atkastpotentialet pa disse obligationer. Dette resulte-
rede 1, at de store investeringsbanker begyndte at opkebe alle typer af l&n, lige fra subprimelén til
Alt-A 1an og billan for at tilfredsstille investorerne. Bankerne indsamlede herved en stor pulje af

lan, som underliggende sikkerhed for nye kunstige obligationer.

Der var en generel stigning 1 udldnsmasse til boliger frem til 2007, og en stor stigning i andelen af
subprimelén. Investeringsbankerne efterspurgte enorme summer af subprimelan for at udstede nye
obligationer, som ABS, CDS og lignende. Investeringsbankerne gik pa kompromis med deres risi-
kostyring, og brugte darlige underliggende subprimelédn som sikkerhed for nye obligationer. Kom-
pleksiteten og uigennemsigtigheden i disse nye investeringsobjekter var stor, og det var svert for
investorer og investeringsbankerne selv at gennemskue, hvilke risici der 14 bag disse obligationer.
De satte derfor deres lid til, at ratingbureauerne havde styr pa risikovurderinger af obligationerne.
Dermed fik ratingbureauerne en enorm magt i perioden frem til 2007, da meengden af de kunstige
obligationer fortsatte med at stige i1 takt med den stigende mangde subprimeldn 1 markedet. Kreati-
viteten og innovationen af disse obligationer var hgj og det resulterede 1, at kompleksiteten blev for

hej, da ingen kendte den reelle risiko pa obligationerne.

Der var ingen tvivl om, at bade banker og investorer var fuldt bevidste om den hgje risiko pé sub-
primeldn, men de negligerede dette, og satte deres lid til fortsat stigende boligpriser. Denne adfeerd,
hvor risiko negligeres, og hvor uigennemsigtighed og kompleksitet i alternative investeringsobjek-
ter stiger, kan henfoeres til Kindlebergers prisboblestadie 2. Det kan konkluderes, at den unikke nog-
lerolle ratingbureaurne fik, som folge af risikovurdering af de afledte finansielle instrumenter, 1 hoj
grad kan anses som medvirkende faktor til subprimekrisen. Ligeledes medvirkede den heje grad af
kompleksitet og uigennemsigtighed til, at netop disse instrumenter kan anses for vasentlige krise-

faktorer i perioden frem til subprimekrisen i 2007.
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Anna Schwartz og Charles Kindleberger reprasenterer to grene af fundamental gkonomisk teori og
har derfor ogsa to opfattelser af hvornar der eksisterer en krise og hvilke stadier der er i en finansiel
krise. Kindlebergers stadier omfatter bdde stadierne i en finansiel krise og kan henferes til de 3 sta-
dier der gor sig geldende nar skonomien befinder sig i en prisboble. Ud fra Kindlebergers stadier
og de 8 centrale kriterier, som den amerikanske ekonomi gennemgik fra 2000 til 2007 kan det kon-
kluderes, at det var en prisboble der forarsagede subprimekrisen i 2007. De 8 kriterier omfatter cen-
trale adfeerdsmaessige og ekonomiske kriterier, som alle er kendetegnet ved, at der forekommer en
form for chok i ekonomien. Kindlebergers stadier henger unagtelig meget sammen med den ad-
feerd der er til stede i hans stadier. Der er udpraget eufori og optimisme og en form for mani. Denne
form for adferdsstyret ekonomi er en helt central faktor for at forsta hvorfor folk reagerer i en form
for herdingeffect, som ogsa Kindleberger skildre i sine krisestadier. Det kan konkluderes, at den ad-
feerd ldntagere og ldngivere havde i perioden fra 2000 til 2007 ikke var rationel, hvilket bragte uba-
lance mellem aktivers vaerdi og pris. Befolkningen oplevede ikke risiko pa samme made, som for
chokket satte ind. Der var en udpraget tillid til bankerne og en tro pa at renterne forbliver lave og
huspriserne fortsatter med at stige. Denne blinde tiltro og lettere naive tilgang til ekonomien viser
ogsa at gkonomien befandt sig 1 en boble. Tillid pa tvars af lande og kontinenter var ogsd medvir-
kende til at den finansielle krise i USA bliver til en verdensomspandende krise der rammer Europa
og Asien umiddelbart efter USA. Denne globalisering er ogsé en vasentlig faktor i forstaelse af

hvorfor kriser i USA ikke er isoleret til kun at omfatte USA.

Subprimekrisen kan opdeles 1 fire faser. Boligboblekrisen indtreeder 1 2007, da der brister en boble
pa det amerikanske boligmarked efter en lang periode med stigende boligpriser. Efterfelgende for-
planter boligboblen sig hurtigt til en mistillidskrise mellem de store investeringsbanker i USA, som
begynder at bekrige hinanden. Hermed bliver boligprisboblen til en egentlig likviditetskrise. Likvi-
ditetskrisen opstér som folge af et stort indlansunderskud i1 bankerne efter en lang periode med kun-
der, der efterspurgte kreditter i stedet for at spare op i bankerne. Bankerne seger at skaffe funding
fra andre kilder, hvilket er andre banker. Nar tilliden mellem bankerne er bristet, sa er det ikke mu-
ligt at skaffe funding og likviditet. Likviditetskrisen forer herefter til en bankkrise, hvor banker gér
ned eller blive fusioneret ind i1 andre sunde veldrevne banker. I bankkrisen er det essentielt at FED
lader Lehman Brothers ga konkurs. Dette er med til at forvaerre krisen, da det skaber en storre mis-
tillid til banksystemet og myndighedernes ageren. Siden 2007 er der taget massive tiltag for at stabi-

lisere okonomien, og genskabe tilliden til banksystemet igen. Det har vist sig at FED formentlig har
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negligeret krisens alvor lidt, kunstige lave renter og overflod af likviditet ikke gav den optimale ef-

fekt pa ekonomien.

Perspektivering
De umiddelbare folgevirkninger efter subprimekrisen 1 2007 er diskuteret i kapitel 4. I dette afsnit

vil jeg se lidt fremad og diskutere de udfordringer USA og resten af verden stér overfor, nér sub-

primekrisen kan betragtes som varende overstaet.

Jeg ser en alvorlig konsekvens af USA’s ageren pd globalt plan gennem de sidste 10 ar. USA skal
efter subprimekrisen se 1 retning af den stigende geeldsbyrde i samfundet. Der har varet og er en
massiv stigning en anden geeld end boliggald, hvilket jeg ser som sardeles problematisk nar vi blot

ser 5 ar ud i fremtiden.

Amerikanerne har levet langt over evne og medvirket til et kempemaessigt overforbrug finansieret
af billig likviditet. Nu er der kreditrationering og bankerne ldner kun penge ud til seerdeles kredit-
veerdige folk. Betragtes figur 7, s fremgar det at udover en kraftig stigende boliggaeld ogsa er en
stigning 1 anden ekstern gald ogsé. Dette indikerer de naste krisetegn i amerikansk ekonomi. Ud-
over at subprimelanere gér pad tvangsauktion har mange fiet bevilget 1an og kebt bolig pad en meget
spinkel gkonomi. Derudover har de ved siden af deres lan til boligen finansieret deres forbrug via
kreditkortgeeld. Denne kreditkortgaeld vil om fa ar vare naste step i rekken af finansielle kriser, og
verden vil se yderligere tab i bankerne og specielt finansieringsselskaber, som har lant penge ud til
kunder via internet, retailbutikker som Home Depot og lignende. Kunder hvor den kreditvurdering
der er foretaget er mindst lige s& mangelfuld, som da subprimelédngivning var pa sit hgjeste. Vi vil
se en yderligere stigning i tvangsauktioner nar denne store af eksterne geeld skal afvikles, og dette
uanset om den amerikanske regering lave alverdens gode tiltag og initiativer for at hjelpe subprime-
lanerne. Kreditkortgaelden vil igen presse bankerne pa stigninger i misligholdte forbrugslan, billan
og lignende lanetyper, da disse lanetyper som regel er ydet uden sikkerhed i boliger eller lignende.
Tab pa disse 1an vil dermed ramme direkte pa bankernes bundlinje uden mulighed for at tvangsrea-
lisere aktiver til inddekning af en af del gelden. Det er bemarkelsesvardigt, at den amerikanske
regering ikke har taget hand om dette problem nér de finansielle markeder pa nuvarende tidspunkt

er 1 kne og har behov for hjelp. Reageres der ikke nu vil USA og resten af verden std i endnu en
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omfattende finansiel krise, der vil fa flere banker til at ga ned og flere mennesker til at ga fra hus og

hjem.
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Definitioner/Forkortelser
Goverment Sponsored Enterprises = GSE

Structurede Investment Vehicles = SIV
Asset Backed Securities = ABS
Mortgage Backed Securities = MBS
London InterBank Offered Rate = Libor
Fair Isaac & Company = F/CO-model
Automated valuation model = AVM
Adjustable Rate Mortgages = ARM

FEDeral Reserve = FED
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