
	
  

 
Sisse Vestergaard    Ann Søholm Jørgensen 
01.02.84-1344    12.04.82-2588 
 
 
_________________   _________________ 
 
 
Økonomisk vejleder: Finn Østrup 
Juridisk vejleder: Frederik Meding 
 
 
 

Den finansielle krise 	
  
- Kreditpakkens gennemførelse 

 
The financial crisis 

- Credit package implementation 

C o p e n h a g e n  B u s i n e s s  S c h o o l                
C a n d . m e r c . ( j u r . )                     A n s l a g :  2 4 9 . 1 3 3  

1. okt. 2010 

	
  	
  



1 
 

Abstract 

In connection with the credit crisis, Denmark has introduced a credit package to avoid a credit 

crunch. The object of the thesis is to establish the framework under which the credit package 

has been created. To establish this framework, economic theories regarding the social costs 

carried by the state in connection with bankruptcies and EU state aid rules will be used. When 

the framework has been established, a dogmatic legal interpretation of the objective of the cre-

dit package, the provisions for conversions, and the following effects, will be produced. 

 

Hereafter the thesis theoretically analyses whether the purpose of the credit package has been 

fulfilled. The analysis is based upon surveys from the National bank and a joint analysis on 

small and medium sized businesses’ experience conducted by the Greens Analyses institute in 

collaboration with Dagbladet Børsen. The analysis ends with an interpretation of the recently 

completed “stress test” of the European financial markets. 

 

An analysis of two case examples where the banks are participating in the credit package is then 

carried out. The examples used are Skælskør Bank and Amagerbanken. These two case exam-

ples are used to show, to what end, the credit package has had the intended effect on the banks 

or not. 

Finally the thesis has analyzed the effects that occur, when banks cancel voting restrictions and 

ownership limits, with the aim to establish whether it is a reasonable demand by the state or not. 

 

The possibility of the credit package being used for state aid as hybrid tier opens the possibility 

for agreement based and forced conversion. If conversion is chosen or forced to the banks, they 

have to cancel voting restrictions and ownership limits. 

 

The thesis concludes that a credit crunch has occurred in the interbank market and that house-

holds and businesses have difficulties obtaining financing as there is a freeze in bank loans. The 

credit package has been introduced in order to open up the lending market. 

 

Based on the analysis in the thesis it can be concluded, that the strengthening of the financial 

marked has succeeded but the financial possibilities for households and businesses has not yet 

reached the intended goal. 
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1.0 Introduktion til specialet 

1.1 Introduktion til emnet 

På nuværende tidspunkt befinder verdensøkonomien sig i en jungle af økonomiske og juridiske 

initiativer samt forslag, som skal forbedre den gældende regulering. Initiativerne skal være 

medvirkende til at få kontrol på den krise, der hersker over den globale økonomi, samt forsøge 

at forhindre fremtidige finansielle kriser. 

 

I 2007 startede den finansielle krise ved, at investorer led tab på investeringerne i forbindelse 

med de amerikanske subprimelån. Den finansielle krise spredte sig til andre landes finansielle 

markeder, og i efteråret 2007 måtte den engelske bank Northern Rock anmode om at få tilført 

kapital for at kunne modstå bank-runs1. I september 2008 indgreb den amerikanske stat i det 

finansielle marked ved at overtage de to realkreditinstitutter, Fannie Mae og Freddie Mac. Det 

afgørende vendepunkt for krisen blev, at den amerikanske stat lod Lehman Brothers gå kon-

kurs, trods der herskede en forventning om redning. Da den forventede redning af Lehman 

Brothers ikke indtrådte, gik der chokbølger igennem verdensøkonomien, og den finansielle 

krise spredte sig som ringe i vandet og ramte Europa. 

 

Den danske økonomi blev også tydeligt påvirket af den globale finansielle krise, og der hersker 

stor usikkerhed om, hvor dyb og langvarig den finansielle krise bliver. Krisen har udviklet sig i 

bølger, hvor den første bølge medførte usikkerhed på interbankmarkedet. Denne usikkerhed 

kom til udtryk ved, at indskyderne ville trække kapitalen ud af pengeinstitutterne, hvorved mu-

ligheden for bank-runs opstod. For at minimere usikkerheden og genskabe den finansielle 

stabilitet gennemførte staten den første statsstøttebaserede hjælpepakke, bankpakke I, som 

indeholdte en ubegrænset indskydergaranti2. I forlængelse af krisen oplevede pengeinstitutterne 

store tab, som medførte nedskrivninger, hvorved kapitalgrundlaget forværres. For at minimere 

risikoen for, at sunde og solide pengeinstitutter gik konkurs, gennemførte staten endnu en stats-

støttebaseret hjælpepakke, kreditpakken3, som indeholder muligheden for statsligt kapitalind-

skud. 

 

                                                 
1 Et bank-run er, når flere indskydere trækker deres indskud ud af pengeinstituttet på samme tid på grund af dårlige 
nyheder eller usikkerhed på markedet.  
2 Indskydergarantien indebar, at staten indtil 30. september 2010 garanterede ubegrænset for alle indskud i penge-
institutterne, der tilmeldte sig ordningen.  
3 LBK nr. 876 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter, også kaldet bankpakke II. 
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1.2 Fokusområde 

Ved indførslen af kreditpakken opstod muligheden for konvertering af hybrid kernekapital, der 

tilføres pengeinstitutterne via det statslige kapitalindskud. Interessen for specialets emne op-

stod, da Skælskør Bank valgte at benytte den aftalebaserede konvertering og derved blev den 

første statsejede bank siden Landmandsbanken i 1920’erne.  

 

Pengeinstitutterne har en central og vigtig rolle i samfundet og påvirker forskellige aktører på 

det finansielle marked. Aktørerne, der fokuseres på i specialet, er staten, aktionærerne, brugerne 

af pengeinstitutterne og selve pengeinstitutterne. Disse aktører udgør tilsammen samfundet. 

Aktørerne mærker forskellige ændringer i forbindelse med indførslen af kreditpakken, og disse 

ændringer udgør den samlede samfundseffekt af kreditpakken.  

 

Staten påvirkes som investor i pengeinstitutterne samt som udsteder af kreditpakken. Pengein-

stitutterne påvirkes, idet staten agerer långiver ved at indskyde statsligt kapital, og pengeinsti-

tutterne mærker effekter herved. Aktionærerne oplever en ændring i investeringsforholdene, og 

virksomheder samt husholdninger oplever en ændring af deres finansieringsmuligheder. 

 

1.2 Problemformulering 

På baggrund af ovenstående beskrivelse af den finansielle krises udvikling findes det derfor 

relevant at undersøge og analysere de effekter, kreditpakken har haft på aktørerne i det finan-

sielle system i Danmark.  

 

Hvilke juridiske rammer er lagt til grund for statens udarbejdelse af kreditpakken, hvordan 

har muligheden for tilførsel af statsligt kapitalindskud været en virkningsfuld foranstaltning, 

og hvilke effekter har anvendelsen medført? 

 

1.4 Struktur og metode 

Specialets struktur er således, at kapitel 2-3 undersøger, hvorfor staten har indført kreditpakken, 

kapitel 4 analyserer kreditpakkens indhold, og kapitel 5-6 analyserer, hvilke virkninger kredit-

pakkens indførelse har medført. Det enkelte kapitel behandler et delemne indenfor specialets 

problemstilling og er udarbejdet på baggrund af relevante juridiske og økonomiske teorier. Ved 

denne metode opnås et samlet integreret speciale, hvor kapitlerne i samspil gør det muligt at 
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besvare problemformuleringen. Hermed udarbejdes ikke et klassisk cand.merc.(jur.) speciale 

med en juridisk, økonomisk og integreret del. Grunden hertil er, at kreditpakken udgør et juri-

disk indgreb på et økonomisk problem, hvilket ligger op til en integreret analyse.  

 

Specialet omfatter teori inden for fagområderne EU-ret, dansk ret, adfærdsteori samt 

økonomisk teori omkring regulering af finansielle system. 

 

Nedenfor fremgår en introduktion af specialets kapitler, som skal danne forståelse af, hvad ka-

pitlernes formål er, og hvorfor delemnet findes interessant at behandle. Hvordan kapitlet udar-

bejdes vil fremgå af indledningen i det enkelte kapitel. 

 

2.0 Statslig indblanding 

Kapitlets formål er at klarlægge, hvorfor staten regulerer det finansielle system.  

 

Indledningsvis undersøges pengeinstitutternes rolle i samfundet, hvilke faktorer der medfører 

markedssammenbrud, samt en diskussion af kreditklemmeproblematikken i forbindelse med 

den nuværende finansielle krise. På baggrund heraf føres en diskussion om, hvorfor staten regu-

lerer det finansielle marked samt de positive/negative effekter heraf. Kapitlet afrundes med en 

diskussion af alternative statslige tiltag, der kan være aktuelle ved finansielle kriser.  

 

Kapitlet giver en forståelse af, hvorfor det finansielle marked reguleres, og skaber forståelse af 

kreditpakkens indførelse.  

 

3.0 Statsstøtte 

Kapitlets formål er, at klarlægge de fællesskabsretlige rammer Danmark har benyttet ved udste-

delse af kreditpakken, samt konkludere om disse rammer er opfyldt.  

 

Idet staten indskyder kapital i pengeinstitutterne, kommer EU-reglerne om statsstøtte i spil. På 

baggrund heraf er det centralt at analysere de traktatfæstede statsstøtteregler for at skabe klar-

hed over bestemmelsernes indhold og anvendelse. Endvidere analyseres Kommissionens æn-

drede praksis for anvendelsen af statsstøttereglerne i forbindelse med krisen. Den ændrede 

praksis skal ligges til grund for specialets besvarelse af problemformuleringen, idet denne ny 

praksis udgør rammerne for medlemsstaternes udarbejdelse af virkningsfulde hjælpepakker. I 
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slutningen af kapitlet analyseres Danmarks benyttelse af statsstøttereglerne samt Kommissio-

nens godkendelse heraf.  

 

Kapitlet skal i sin helhed danne baggrund for rammen omkring statsstøtte og skal sammen med 

kapitel 2 danne baggrund for kreditpakkens indførelse.  

 

4.0 Kreditpakken 

Formålet med kapitlet er at fastlægge gældende ret omkring kreditpakkens anvendelsesområde, 

herunder formålet med selve kreditpakken ved hjælp af den retsdogmatiske metode, der forkla-

res nedenfor i teoriafsnittet. Desuden ønskes gældende ret om konvertering af hybrid kernekapi-

tal klarlagt, herunder de effekter der opstår i forbindelse med konverteringen. 

 

Kapitlet indeholder en kort tidslinje over, hvordan udviklingen af kreditpakken har forløbet 

siden vedtagelse i primo februar 2009 til i dag.  

 

Kapitlet skal i sin helhed danne det retslige grundlag for kreditpakken, således at der skabes en 

forståelse af baggrunden for udstedelse af kreditpakken.  

 

5.0 Har kreditpakken virket? 

Formålet med kapitlet er at undersøge, hvorvidt kreditpakkens formål er opnået.  

 

Kapitlet består af tre forskellige analyser af det finansielle marked. Der er tale om Nationalban-

kens udlånsundersøgelse, Greens Analyseinstituts undersøgelse af små og mellemstore virk-

somheders opfattelse af lånemuligheder på det finansielle marked samt Niro Invests undersø-

gelse af sikkerheden og modstandskraften på det danske finansielle marked i forbindelse med 

endnu en lavkonjunktur.  

 

Kapitlet skal på baggrund af ovenstående undersøgelser søge at besvare, om kreditpakken har 

opnået det ønskede formål.  

 

6.0 Praktiske og teoretiske effekter af kreditpakken 

Kapitlets formål er at undersøge den praktiske betydning af kreditpakkens indførelse, og hvil-

ken betydning ophævelse af stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter medfører.  
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Kapitlet indeholder de effekter, Skælskør Banken og Amagerbanken har oplevet i forlængelse 

af deltagelsen af kreditpakken, og hvilke virkninger kreditpakken har haft i disse to pengeinsti-

tutter. Efterfølgende foretages en teoretisk analyse af, hvilke effekter der opstår, når pengeinsti-

tutterne ophæver stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter i forbindelse med konvertering. Dette 

findes relevant, da der har været diskussion om, hvorvidt fjernelse af værnsreglerne ville få ind-

virkning på pengeinstitutternes ledelse og aktionærer. Desuden undersøges statens beføjelser i 

forhold til en privat investors beføjelser. 

 

Kapitlet skal i sin helhed give et indtryk af de selskabsretlige effekter, kreditpakken har på pen-

geinstitutterne.  

 

7.0 Konklusion 

I dette kapitel sammenfattes de ovenstående kapitlers sammenfatninger, således at der udarbej-

des en samlet konklusion på specialets problemformulering. 

 

1.5 Teori 

Formålet med nedenstående afsnit er at fremsætte den teoretiske ramme, som specialet opererer 

inden for samt ud fra. Nedenstående teori danner baggrund for specialets analyse.  

 

1.5.1 EU-retten og Lissabontraktaten 

Formålet med EU er at forme et indre marked med frihed, sikkerhed og retfærdighed. For at nå 

denne målsætning udarbejdes traktater gældende for medlemsstaterne, således at der sikres 

nationale regler, som er forenelige med fællesskabsretten. I begyndelsen var formålet at lave et 

samlet økonomisk fællesmarked, men i dag er det grundlæggende mål at opretholde et fælles-

marked for erhvervslivet.4 

 

Den 1. december 2009 trådte Lissabontraktaten i kraft. Lissabontraktaten blev i første omgang 

betegnet reformtraktaten men skiftede senere navn til Lissabontraktaten, da traktaten er under-

skrevet på et topmøde i Lissabon. Lissabon-traktaten indførtes som en ændringstraktat, der 

bygger oven på de gældende traktater. Der er derfor ikke tale om en forfatningstraktat, som 

                                                 
4 Sørensen (2008;38). 
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indfører en hel ny traktat, som erstatter de nuværende traktater.5 EU- og EF-traktaten benyttes 

derfor stadig, dog med de ændringer Lissabontrakten medfører.  

 

EF-traktaten er i forbindelse med Lissabontrakten blevet omdøbt til Traktaten om Den Europæ-

iske Unions Funktionsmåde (TEUF). Denne ændring i traktatens titel begrundes med, at der 

ikke længere er tale om EF og Fællesskaberne, men EU og Unionen.  

 

EU har centrale målsætninger, hvor blandt andet konkurrencepolitikken er en vigtig målsætning 

for at realisere det indre marked. De centrale konkurrencebestemmelser fremgår af Lissabon-

traktatens art. 101 EUF (tidl. art. 81 EF), 102 EUF (tidl. art. 82 EF) og 107 EUF (tidl. art. 87 

EF). Art. 101 EUF og 102 EUF er bestemmelser omkring konkurrencebegrænsende aftaler og 

misbrug af dominerende stilling. Art. 107 EUF regulerer statsstøttebestemmelser til 

virksomheder og erhvervsgrene, som skal være medhjælpende til at forhindre urimelige 

konkurrencefordele. 

 

Lissabontraktaten art. 13 EU (tidl. art. 7 EF) indeholder unionens institutioner, som er Europa-

Parlamentet, Det Europæiske Råd, Rådet, Europa-Kommissionen, Den Europæiske Unions 

Domstol, Den Europæiske Centralbank og Revisionsretten.  

I specialet benyttes meddelelser udstedt af Europa-Kommissionen (herefter Kommissionen), da 

det er denne institution, der godkender medlemsstaternes ansøgning om statsstøtteordninger. 

Lissabontraktaten art. 17 EU (tidl. art. 213 EF), stk. 1 omhandler Kommissionen, og dennes 

formål er:   

Kommissionen fremmer Unionens almene interesser og tager passende initiativer med henblik 

herpå. Den drager omsorg for gennemførelsen af traktaterne og de foranstaltninger, der 

vedtages af institutionerne på grundlag heraf. Den fører tilsyn med gennemførelsen af EU-

retten under Den Europæiske Unions Domstols kontrol. Den gennemfører budgetter og 

forvalter programmerne. Den udøver koordinerings-, gennemførelses- og 

forvaltningsfunktioner på de betingelser, der er fastsat i traktaterne. Bortset fra den fælles 

udenrigs- og sikkerhedspolitik og de øvrige tilfælde, der er nævnt i traktaterne, varetager den 

Unionens repræsentation udadtil. Den er initiativtager til Unionens årlige og flerårlige 

programmering med henblik på indgåelse af interinstitutionelle aftaler. 

 

                                                 
5 Web 4: EU-oplysningen. 
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Kommissionen tager initiativet til at udstede en retsakt, det vil sige udarbejde et forslag. 

Desuden har Kommissionen til opgave at indbringe medlemsstaterne for Domstolen, såfremt 

det findes, at den nationale lovgivning ikke er i overensstemmelse med EU-retten. 

Kommissionen skal endvidere administrere visse politikker i EU, for eksempel Konkurrence- 

og landbrugspolitikken.6 

Kommissionen udøver derved både lovgivende og udøvende magt, som i EU-retten ikke 

indeholder en klar adskillelse. 

 

1.5.2 Retsdogmatisk metode 

I specialet benyttes den retsdogmatiske fortolkning i en formålsfortolkning og en præciserende 

fortolkning. Formålsfortolkningen har til formål at fastlægge formålet med kreditpakkens ud-

formning, således at dette formåls virkning kan analyseres. Den præciserende fortolkning for-

tolker udvalgte bestemmelser i kreditpakken for at kunne fastlægge bestemmelsernes formål og 

hensigt. I den præciserende fortolkning vil forarbejder og formålsbestemmelser inddrages, og 

det bliver derfor en subjektiv fortolkning. Udgangspunktet for denne fortolkning er, at der er 

tale om en sproglig tekst, som indgår i loven. Formålet med en præciserende fortolkning er at 

komme så tæt på bestemmelsens mening.7 

 

Den retsdogmatiske metode består af fire væsentlige retskilder: Regulering, retspraksis, 

retssædvaner og forholdets natur. Den opstillede rækkefølge søger ikke at opstille en rangorden, 

da en sådan ikke eksisterer imellem retskilderne. Rækkefølgen klarlægger blot den korrekte 

rækkefølge i forbindelse med at arbejde med den retsdogmatiske fortolkning.8 

• Regulering: Lissabon-traktaten, Lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter9,  

selskabsloven10, Lov om finansiel virksomhed11, Lov om værdipapirhandel12. 

• Retspraksis: Administrativ praksis, herunder Kommissionens meddelelser. Der er ikke 

domsafsigelse inden for kreditpakkens område, hvorfor der ikke kan medtaget retspraksis i 

ordets forstand.  

• Retssædvaner: Der findes ikke retssædvaner for kreditpakken. 

                                                 
6 Sørensen (2008;47). 
7 Blume (2009;178). 
8 Nielsen og Tvarnø (2005;27). 
9 LBK nr. 876 af 15/09/2009 Bekendtgørelse af lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter. 
10 LOV nr. 470 af 12/06/2009 Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven). 
11 LBK nr. 467 af 29/04/2010 Bekendtgørelse af lov om finansiel virksomhed med senere ændringer. 
12 LBK nr. 795 af 20/08/2009 Bekendtgørelse af lov om værdipapirhandel m.v. med senere ændringer. 
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• Forholdets natur: Almindelige retsgrundsætninger og generelle principper. Forholdets 

natur benyttes, når der er rets tomt rum. 

 

Da der kun forekommer regulering inden for specialets problemstilling, vil den retsdogmatiske 

metode blot benyttes på reguleringen. 

 

Der eksisterer en indbyrdes rangorden mellem reguleringstyperne også kaldet forrang. Princip-

pet kaldes lex superior. Det betyder, at indenfor dansk regulering har Grundloven forrang over 

almindelige love, der derudover har forrang for bekendtgørelser. En bekendtgørelse er en bin-

dende administrativ retsforskrift, der er udstedt med hjemmel i lov. Bekendtgørelser udarbejdes 

internt i det pågældende ministerium, og derfor forekommer der sjældent forarbejder til be-

kendtgørelserne, medmindre at udstedelsen har været behandlet i folketingsudvalg. Når en be-

kendtgørelse skal fortolkes, gøres dette ud fra en objektiv fortolkning på grundlag af bekendtgø-

relsens tekst. Dette er begrundet i, at det er væsentlig nemmere at ændre en bekendtgørelses 

tekst, hvis formålet med bekendtgørelsen ikke opfyldes. Den ydre ramme for fortolkningen af 

bekendtgørelsen vil være den lov, der hjemler bekendtgørelsen.13 

 

Et andet princip indenfor regulering er lex specialis, som benyttes, når en speciel regel går for-

ud for en generel regel.14 Kreditpakken anses som værende en speciel regel i forhold til lov om 

finansiel virksomhed og selskabsloven, som under normale omstændigheder regulerer pengein-

stitutterne. 

 

Den retsdogmatiske fortolkning fastlægger gældende ret inden for den lovgivning og de be-

stemmelser, der er genstand for fortolkningen. 

 

1.6 Afgræsning 

Specialets fokusområde er pengeinstitutter i Danmark. Der er en bevidsthed om, at kreditpak-

ken gælder for alle kreditinstitutter, som det også fremgår af kapitel 4. Specialet er fokuseret på 

pengeinstitutter, da specialet har fundet det interessant, at behandle de effekter pengeinstitutter-

ne og disses brugere oplever i forbindelse med den finansielle krise og indførelsen af kreditpak-

ken.  

                                                 
13 Blume (2009;120).  
14 Nielsen og Tvarnø (2005;206). 
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Kreditpakken indeholder både kapitalindskud af hybrid kernekapital, som er specialets fokus-

område, og tegningsgarantier i forbindelse med kapitalrejsning. Sidstnævnte er ikke behandlet, 

da denne mulighed er en anden forgrening af kreditpakken, som ikke henvender sig til specia-

lets fokusområde.  

 

Specialet afgrænser for brugen af Nationalbankens udlånstal efter april 2010. Specialets forfat-

tere er bevidste om, at Nationalbanken har offentliggjort udlånsundersøgelse for 3. kvartal 2010 

den 15. september 2010, som viser at udlån er stigende i 3. kvartal. På grund af offentliggørel-

sen er så tæt på specialets afleveringsdato, er denne undersøgelse ikke medtaget i specialet.  

 

Kommissionen har udsendt tre meddelelser i forbindelse med den finansielle krise. Specialet 

behandler meddelelserne om garanti og kapitaltilførsel men afgrænser fra meddelelsen om 

værdiforringede aktiver (2009 C72/01), da meddelelsen ikke findes relevant i forhold til specia-

lets fokusområde.  

 

1.7 Kildekritik 

I specialet er benyttet et antal artikler fra dagspressen omkring emnet. Artiklerne er benyttet for, 

at den nyeste diskussion omkring problemfeltet kunne medtages, da specialet behandler et om-

råde, der er under stor bevågenhed fra samfundet. Specialets forfattere er bevidste om, at der 

kan være en vis usikkerhed forbundet med brugen af dagspressens artikler, da artiklerne kan 

afspejle journalisternes holdning og ikke blot fakta.  
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2.0 Statslig indblanding 

2.1 Indledning 

For at kunne fastlægge grunden bag statens indblanding på det finansielle marked foretages der 

i første del af kapitlet en analyse af de faktorer, der er medvirkende årsager til finansielle kriser. 

For at gøre dette foretages der en analyse af den usikkerhed, der opstår i den finansielle sektor 

under finansielle kriser. Analysen tager udgangspunkt i asymmetrisk information, herunder 

adverse selektion, risiko og bank-runs. Efterfølgende diskuteres hvorvidt den danske økonomi 

har befundet sig i en kreditklemme, og om diskussionen stadig er relevant i dag. Efterfølgende 

diskuteres fordele og ulemper ved statens indblanding i det finansielle system både generelt og 

med fokus på kreditpakken. Diskussionen tager sit udspring i de samfundsmæssige omkostnin-

ger, der er forbundet med et pengeinstituts konkurs. Til sidst i kapitlet udarbejdes en sammen-

fatning af, hvorvidt det er hensigtsmæssigt at regulere det finansielle system.  

 

2.2 Den finansielle sektor  

Den finansielle sektor består af kreditinstitutter, herunder pengeinstitutter. Pengeinstitutterne 

har en dobbelt rolle i samfundet, da der dels er tale om en privat virksomhed, der driver forret-

ning, men også en virksomhed som har en samfundsmæssig rolle, idet pengeinstitutterne for-

midler kapital i form af långivning, tager imod lån og formidler betalinger. Denne dobbelte rol-

le betyder, at pengeinstitutter er omfattet af massiv regulering i forhold til andre ikke finansielle 

virksomheder. Pengeinstitutter løser en væsentlig opgave i samfundsøkonomien ved at sikre 

finansiering til kreditværdige virksomheder og husholdningen, hvormed der skabes grundlag 

for vækst og beskæftigelse.15 For at varetage denne opgave kræver det, at pengeinstitutternes 

kapitalgrundlag er tilstrækkeligt for at kunne modstå de tab, der kan følge ved 

konjunkturomslag. Desuden spiller pengeinstitutterne en rolle i samfundet ligesom andre dan-

ske virksomheder i forhold til beskæftigelse, vækst, skattebetaling m.m.  

Undersøgelser viser, at lande med et velfungerende finansielt system oplever større vækst og 

velstand end andre lande, og derfor er det vigtigt med et konsolideret finansielt system i Dan-

mark for at bevare et velfærdssamfund.  

 

                                                 
15 Web 1: Den endelige politiske aftale. 
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I forbindelse med den finansielle krise har pengeinstitutterne oplevet en ændring i 

markedsvilkårende, som har medført, at der er øget usikkerhed på interbankmarkedet og mel-

lem kunder og pengeinstitut. Dele af denne usikkerhed stammer fra den øgede asymmetriske 

information, der er opstået på det finansielle marked i forbindelse med den finansielle krise.  

 

2.3 Asymmetrisk information  

Asymmetrisk information er en del af principal/agent teorien. Asymmetrisk information opstå i 

enhver forhandlingssituation, hvor de forhandlende parter er i besiddelse af forskellig viden, der 

er relevant for den pågældende situation. Denne skævhed af viden besværliggør fordelingen af 

varer og ydelser, idet parterne forhandler på forskellige grundlag. Dog er der store transaktions-

omkostninger forbundet med at opnå samme vidensniveau, hvilket medfører, at der oftest for-

handles på baggrund af forskellig viden. Derfor indregnes der en risiko i prisen, da parterne er 

opmærksomme på denne forvridning af viden.  

Asymmetrisk information er relevant at behandle i forhold til specialets problemstilling, da det 

er skævvridningen af informationsniveauet, der kan være en medvirkende faktor til regulering.  

 

Den manglende viden, der opstår ved asymmetrisk information på markedet, kommer til udtryk 

ved usikkerhed, der spejler sig i adverse selection, som er skjult viden både i forhold til inter-

bankmarkedet og overfor pengeinstituttets kunder. Nedenfor vil denne usikkerhed danne bag-

grund for de faktorer, der er i forhold til asymmetrisk information og dertilhørende usikkerhed.  

 

2.3.1 Adverse selection  

Adverse selection er den engelske betegnelse for skjult viden, som er en del af teorien om 

asymmetrisk information, idet der oftes i en forhandlingssituation vil forekomme viden, der 

holdes skjult af den ene part. Adverse selection medfører en øget usikkerhed, da parterne ikke 

med sikkerhed kan vide, om de besidder alt viden omkring den anden part. Usikkerheden kom 

til udtryk på interbankmarkedet under den finansielle krise ved, at pengeinstitutterne skjulte 

viden omkring deres solvens. Dette medførte en usikkerhed omkring, hvilke pengeinstitutter der 

var solvente, og hvilke der var insolvente. Dette resulterede i at pengeinstitutterne holdt igen 

med udlån til hinanden, da usikkerheden på interbankmarkedet var højere end under normale 

markedsvilkår.  
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Den finansielle krise medførte, som netop beskrevet, en øget usikkerheden omkring, hvilke 

pengeinstitutter der var solvente og insolvente. Denne usikkerhed på interbankmarkedet kom til 

udtryk ved et forøget rentespænd mellem den sikrede og usikrede rente. Som det fremgår af 

nedenstående graf 2.1, af rentespændet i perioden den 2. januar 2006 til 2. juli 2010, har rente-

spændet været større under den finansielle krise end før krisens indtræden. Grafen er udarbejdet 

på baggrund af renten på usikrede og sikrede 3 måneders lån, henholdsvis CIBOR16
  og CITA 

swap17, da det er disse renter, der hyppigst benyttes på interbankmarkedet. CIBOR er et 

benchmark for, hvilken rente de forskellige pengeinstitutter kan vælge at handle til, dog er det 

ikke et krav, at pengeinstitutterne skal benytte renten. Da interbankmarkedet ikke fungerer op-

timalt, fastfryser pengeinstitutternes udlån som en konsekvens af de ændrede markedsvilkår. 

 

 
Graf  2.1.                      Kilde: Nordea Analytics, 7. september 2010 

 

Usikkerheden på interbankmarkedet spredte sig til de internationale finansielle markeder. Det 

danske marked har tidligere oplevet usikkerheden fra de internationale markeder i forbindelse 

med Roskilde Banks konkurs, da der er forbundet store transaktionsomkostninger ved at frem-

skaffe viden internationalt omkring pengeinstitutter. Da Danmark er et lille land sidestilles hele 

det finansielle system med konkursen i et pengeinstitut, og der dannes derved en formodning 

om, at alle pengeinstitutterne i Danmark har samme problemer, som det konkursramte pengein-

stitut. Når usikkerheden om det danske finansielle marked øges, får pengeinstitutterne proble-
                                                 
16 CIBOR er en forkortelse for Copenhagen Interbank Offerede Rate og er et udtryk for renten på udlån pengeinsti-
tutterne imellem. 
17 CITA swap er en forkortelse for Copenhagen Interest T/N Average, hvor T/N-rente er Tomorrow/Next-renten, 
som banker låner til over natten. 
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mer med at indhente finansiering fra de udenlandske markeder. At mindske denne usikkerhed er 

en af grundene til, at Danmark foretager reguleringer af den finansielle sektor. 

 

På baggrund af ovenstående analyse kan det konkluderes, at der i forbindelse med den finan-

sielle krise opstod en kreditklemme på interbankmarkedet, idet pengeinstitutterne ophørte med 

udlån til hinanden på grund af den øgede usikkerhed på markedet. Analysen kommer derudover 

frem til, at denne usikkerhed øges, idet pengeinstitutternes holder viden om instituttets solvens 

skjult. Denne usikkerhed fremgår på grafen over rentespændet, da usikkerheden fremgår af ren-

ten som et udtryk for risikoen på markedet.  

 

2.3.2 Risiko  

Risiko er en faktor, der hører sammen med at drive finansiel virksomhed. Pengeinstitutterne har 

tre risici, der skal tages højde for i forbindelse med forretningsgrundlaget: 

• Kreditrisiko er forbundet med låntagere, som ikke kan opfylde betalinger på lån, dette fø-

rer til, at pengeinstitutterne er nødsaget til at foretage nedskrivninger på lånet.  

• Markedsrisiko er den risiko, der er forbundet med markedsværdien af et pengeinstituts 

aktiver, såsom valuta eller derivater.18 

• Renterisiko udgør risikoen for tab som følge af renteændringer på det finansielle marked 

og udgør en væsentlig del af pengeinstitutternes markedsrisiko.19 

 

Under den finansielle krise er det først og fremmest kreditrisikoen, der har haft betydning for de 

tab de danske pengeinstitutter har oplevet. Pengeinstitutterne har nedskrevet på udlån, da pro-

jekter er gået i stå eller blevet stoppet på grund af manglede finansiering i lyset af den finansiel-

le krise. Låntager kan ikke opfylde betalingerne, og derved bliver nedskrivninger den eneste 

mulighed for pengeinstituttet til at dække tabene. Disse nedskrivninger har været medvirkende 

til, at en del pengeinstitutter, herunder Skælskør Bank og Amagerbanken, har oplevet et forvær-

ret kapitalgrundlag.  

 

Som nævnt ovenfor under afsnittet om asymmetrisk information, så er den øgede risiko i for-

bindelse med finansielle kriser en forgrening af adverse selection, som er skjult viden. For at 

mindske den skjulte viden der er forbundet med en kunde eller et givne projekt, foretager pen-

                                                 
18 Et derivat er en kontrakt afledt af prisen på et underliggende gode. 
19 Danmarks Nationalbank 1 (2009). 



18 
 

geinstitutterne en risikovurdering af låntager. Risikovurderingen er med til at fastlægge den 

usikkerhed, der er forbundet med den pågældende låntager, og denne skal sikre, at pengeinsti-

tutterne ikke vurderer risikoen for lav eller høj. Herefter fastsættes renten på baggrund af den 

udarbejdede risikovurdering. Renten er dog kun et estimat, da der er høje transaktions-

omkostninger forbundet med indhentning af information. Skulle pengeinstituttet indsamle 

information, hvormed den præcise risiko fastsættes, ville omkostning være højere end renten, 

der afspejer denne usikkerhed. Hvis pengeinstituttet har store engagementer, kan dette medføre 

en øget kreditrisiko, da store engagementer er forbundet med en større risiko.20  

 

Markedsvilkårene før indtrædelsen af den finansielle krise indeholdt en over-positivisme, som 

medvirkede at pengeinstitutterne førte en for lempet kreditpolitik og derfor fik projekter ikke 

den korrekte kreditvurdering. Prisen for denne lempelige kreditpolitik opleves på markedet i 

form af store nedskrivninger på projekter. I forbindelse med den finansielle krise har der været 

en ny grad af usikkerhed, som markedet oplever som nye markedsvilkår. Det finansielle marked 

tilpasser kreditvurderingerne efter de markedsvilkår, der er i øjeblikket. I lyset heraf har 

pengeinstitutterne foretaget stramninger i kreditpolitiken, som har medført en strengere 

kreditvurdering af både husholdninger, virksomheder og andre pengeinstitutter for netop at 

undgå den øgede kreditrisiko. En stramning i udlånspolitikken hos pengeinstitutterne kan af-

spejle pengeinstituttets ønske om at overholde kapitalkrav frem for et udtryk for kundernes reel-

le kreditrisiko. Denne risiko kan medvirke, at lavkonjunkturen forstærkes, og den finansielle 

krise derved forlænges, og derved skabes en negativ spiral.21  

 

En mulighed for at undgå store tab og dermed nedskrivninger er, at pengeinstituttet spreder 

investeringerne, således at forretningsgrundlaget ikke er afhængigt af for eksempel én kunde 

eller en bestemt branche.22 Risikospredning i forhold til kunderne er den ene mulighed, men 

også spredning af forretningsområderne er en mulighed. En måde at opnå optimal risikospred-

ning er at adskille de spekulative områder inden for det finansielle marked fra de almindelige 

områder. 23 Dette medvirker at risikoen mindskes, og gennemsigtigheden på markedet øges. I 

USA blev investeringsbanker og almindelige banker underlagt forskellige regelsæt i forbindelse 

med indførslen af den amerikanske lovgivning, The Glass-Steagall Act i 1933. The Glass-

                                                 
20 Jensen m.fl. (2010;74). 
21 Web 1: Den endelige politiske aftale, bilag 1: Om behovet for kapitaltilførsel til kreditinstitutterne. 
22 Jensen m.fl. (2010;75). 
23 Plesner (2010). 
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Steagall Act opdelte det finansielle system, således at de almindelige bankers mulighed for at 

investere blev begrænset, mens investeringsbankernes mulighed for at spekulere for indlånernes 

penge ligeledes blev begrænset. The Glass-Steagall Act blev ophævet i 1999, og dette medførte, 

at det finansielle system igen kom til at bestå af komplicerede produkter.  

 

Denne reguleringsform er dog ikke optimal, idet der ikke forekommer optimal risikospredning. 

Dette begrundes med, at udlån til projekter og kunder vil blive placeret i samme afdeling, trods 

at der er forbundet større risiko med projekter kontra mindre kunder. Desuden ville stordrifts-

fordelene ved at drive et samlet pengeinstitut gå tabt ved denne opdeling af pengeinstitutterne. 

Dette medfører en øgning af bankernes omkostninger, som vil komme til udtryk overfor kun-

derne i form at rentestigninger og forhøjet gebyr, hvilket ikke er samfundsmæssigt optimalt.  

 

2.3.3 Bank-run 

Definitionen af bank-run er, at indskyderne trækker penge ud af det pågældende pengeinstitut, 

fordi usikkerheden omkring likviditeten i pengeinstituttet er stor. Idet pengeinstitutterne ikke 

har så tilpas stor likviditet, at der kan udbetales til alle indskydere, oplever pengeinstitutterne, at 

de ikke kan tilbagebetale indskyderne og derfor må erklæres konkurs. Grunden til at pengeinsti-

tutterne ikke har den fornødne kapital til at udbetale samtlige indskud er, at bestanddelen af 

indskuddene er investeret på markedet. Selvom det kun er få indskydere, der begynder at træk-

ke indskud ud af pengeinstitutterne, så er der en tendens til, at andre indskydere gør det samme, 

således at hele det finansielle system rammes. Ved at det finansielle system rammes af denne 

form for usikkerhed, kan det pågældende lands økonomi også påvirkes.  

 

Den usikkerhed, der knyttes til bank-runs, kan begrundes i asymmetrisk information mellem 

kunderne og pengeinstitutterne. Denne opstår enten ved et rygte eller i forbindelse med dårlige 

nyheder for et givent pengeinstitut, branche eller sektor. Indskyderne har ingen mulighed for at 

indhente information om, hvorvidt rygtet eller nyheden er sand eller falsk, og vil derfor reagere 

på den usikkerhed, der er forbundet med rygtet eller nyheden. Bank-runs kan dels skyldes kapi-

taludstrømninger til udlandet eller en psykologisk betinget tilstand af panik.24  

Risikoen for bank-runs, set fra pengeinstituttets side, kan have en indvirkning på, hvorledes 

udlånspolitiken fastlægges, da pengeinstitutterne bliver nødt til at indregne denne risiko i for-

retningsgrundlaget. Tidligere var "frygten" for bank-runs en del af den naturlige markedsdisci-
                                                 
24 Østrup (2008;33). 
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plin, som medførte, at pengeinstitutterne havde et fornuftigt forretningsgrundlag uden for stor 

en bestanddel af usikre investeringer. Den naturlige markedsdisciplin er et udtryk for, at marke-

det sørger for, at der ikke laves for risikofyldte investeringer, da pengeinstitutterne er bekymre-

de for de konsekvenser sådanne investeringer kan have. Markedsdisciplin er ligeledes et udtryk 

for ansvarlighed, og det er pengeinstitutternes ansvar, at der udarbejdes et fornuftigt og ansvar-

ligt forretningsgrundlag. Markedsdisciplinen skal mindske risikoen for, at der opstår bank-runs 

og derved konkurser, samtidig med at pengeinstitutter holder solvensprocenten høj, så fremtidig 

modgang kan modstås. 

 

I forbindelse med den finansielle krise var der optræk til, at indskyderne i de danske pengeinsti-

tutter ville foretage udtræk, og dette kunne resulterer i bank-runs. Staten forhindrede dette ved 

at gennemføre bankpakke I, som indførte ubegrænset indskydergaranti i pengeinstitutterne. 

Bankpakke I ophører den 30. september 2010, hvorefter den danske indskydergarantifond 

hæves fra 300.000 kr til 750.000 kr. Dette skal være med til at sikre den finansielle stabilitet 

efter ophævelsen af bankpakke I.  

 

Nedenfor behandles to økonomiske teorier omkring, hvilke foranstaltninger der kan træffes for 

at undgå bank-runs.  

 

2.3.3.1 Bagehots regel 

Walter Bagehot skrev i 1873 Lombard Street, som sidenhen er blevet klassisk økonomisk litte-

ratur. Publikationen indeholdt en beskrivelse af den finansielle og bankmæssige verden herun-

der med emner omkring ledelse i forbindelse med finansielle kriser.  Bagehots regel foreskriver, 

at centralbanker, i krisetider, skal låne ubegrænset til pengeinstitutter, der er solvente25, dog til 

en højere rente end normalt og derved fungere som lender of last resort. Ved at centralbankerne 

tilfører kapital til de ramte pengeinstituttet, skabes der ro i det finansielle system, således at der 

kan vedtages mere permanente og vedvarende løsninger, der kan bekæmpe den pågældende 

krise. Som nævnt ovenfor, kan pengeinstitutterne ved sådan udlån få en forventning om, at lige 

meget hvad der sker, vil staten redde dem. Dette kan skabe en moral hazard situation, hvor pen-

geinstitutterne ikke er påpasselige med investeringer og det øvrige forretningsgrundlag. Moral 

hazard problemstillingen analyseres nedenfor i afsnit 2.5.2. Dog mener Bagehot, at problemstil-

lingen kan løses ved, at centralbankerne udlåner til en høj rente, således at det ikke er rentabelt 

                                                 
25 Definitionen af solvens er evnen til at tilbagebetale gæld. 
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for det pågældende pengeinstitut at låne penge fra centralbankerne.26 Indskuddene fra central-

bankerne skal udelukkende være medhjælpende til at dække likviditetskriser i forbindelse med 

indskydernes udtræk af kapital, således at indskuddene ikke bliver en redning af allerede insol-

vente pengeinstitutter. Bagehots regel har været benyttet af centralbanker rundt omkring i hele 

verden i mere end 125 år og er ligeledes benyttet i forbindelse med den finansielle krise i form 

af vedtagelse af kreditpakken, hvor staten udlåner kapital til pengeinstitutterne til en høj rente. 

 

2.3.3.2 Diamond-Dybvig modellen 

I 1983 fremsættes en model af Professor Douglas W. Diamond og Professor Philip Dybvig, som 

indeholdt en holdning om, at bank-runs i sig selv kan være med til, at et pengeinstitut bliver 

insolvent, selvom det ellers ikke ville være tilfældet.27 Diamond-Dybvig modellen bygger vide-

re på Bagehots-regel. Pengeinstituttet har valget mellem at anbringe i et aktiv med lang løbetid 

(for eksempel investeringsprojekter der giver positivt afkast) eller i reserver, som intet afkast 

giver, men som til gengæld hurtigt kan omdannes til likviditet. Kombinationen af de to kan væ-

re medvirkende til at skabe et ustabilt finansielt system. Modellen omhandler pengeinstitutters 

sammenblanding af illikvide aktiver og likvide passiver, som skaber selvopfyldende panik 

blandt indskyderne i pengeinstituttet.  

 

Modellen opstiller et spil, hvor investeringer løber i 3 perioder. Periode 0 er den periode, hvor 

investeringerne bliver foretaget. Investeringen modnes i periode 2, og spillet går ud på, hvornår 

hvilke indskydere trækker deres investering tilbage. Der er to typer af spillere: type 1 som træk-

ker sin investering tilbage i periode 1, og type 2 der helst vil lade investeringen løbe indtil mod-

ningstidspunktet i periode 2. Der er to scenarier i spillet: 

 

Scenarie 1: I dette scenarie trækker type 1 sin investering tilbage i periode 1. Type 2 lader sin 

investering stå indtil modningstidspunktet. Pengeinstituttet har i dette scenarie kapital til at be-

tale type 1, der ønsker at trække investeringen tilbage. Pengeinstituttet forbliver derved solvent, 

og der er ingen usikkerhed på markedet omkring pengeinstituttet. 

 

Scenarie 2: I dette scenarie trækker både type 1 og 2 deres investeringer tilbage i periode 1. 

Hvis både type 1 og 2 trækker deres investeringer tilbage, har pengeinstituttet ikke den fornød-

                                                 
26 Østrup (2008; 394). 
27 White (1999;122). 
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ne kapital til at tilbagebetale begge typer, og derved opstår der usikkerhed om, hvorvidt penge-

instituttet er insolvent. Denne usikkerhed spreder sig til andre indskydere, og derved opstår 

bank-run.  Hvis for stort et antal af indskydere tilbagetrækker deres investeringer i periode 1, så 

vil staten gribe ind.28  

 

Da staten vil interferer i spillet, hvis scenarie 2 opstår, er der en indbygget indskydergaranti i 

modellen. Indskydergarantien skal modvirke bank-run, og de effekter sådanne medfører. Ved 

statsligt indgreb, udlignes investeringens afkast, således at alle typer får det samme i afkast. 

Derved fjernes incitamentet for type 2 til at trække investeringen tilbage i periode 1, da type 2 

er sikret et afkast og derfor vil vente til periode 2, hvor investeringen er moden.  

Modellen er en analyse af, hvad der skete i forbindelse med den finansielle krise, og vedtagel-

sen af bankpakke I har netop indført en ubegrænset indskydergaranti, som sikrede indskydernes 

indskud.  

 

2.4 Kreditklemme eller ej 

Ovenfor er forskellige faktorer i forbindelse med usikkerhed analyseret for at danne baggrund 

for, hvad der kan forårsage finansielle kriser. I forbindelse med den finansielle krise opstod 

spørgsmålet om, hvorvidt Danmark var på vej mod en kreditklemme, da forbrugere og virk-

somheder oplevede, at det var svært at opnå finansiering af projekter. Nedenstående diskussion 

indeholder synspunkter for og imod, at der har været en kreditklemme på udlånsmarkedet.  

 

En kreditklemme kan være en effekt af en økonomisk eller finansiel krise, som forårsager, at 

låntagere ikke kan opnå samme muligheder for finansiering, som hvis der ikke var krise. 

 

Finansrådet udtalte i december 2008, at det ville blive svært for både forbrugere og virksomhe-

der at opnå finansiering fra pengeinstitutterne, hvis der ikke blev grebet ind i det finansielle 

system fra statens side. Finansrådet oplyste endvidere, at 4 ud af 10 virksomheder har oplevet, 

at det er sværere at opnå finansiering, og at dette skyldes, at pengeinstitutternes kapitalgrundlag 

ikke var godt nok. 

 

Daværende Økonomi- og Erhvervsminister Lene Espersen fremlagde under forhandlingerne af 

kreditpakken, at hvis det enkelte land ikke gør sit yderste for at sikre, at de finansielle instituti-
                                                 
28 White (1999;127). 
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oner kommer op at køre igen, så øges krisens dybde og omfang. Desuden fremgik det af for-

handlingerne, at hvis der ikke blev grebet ind i pengeinstitutternes adgang til ny kapital, så ville 

der ske en yderligere stramning af lånevilkårene, idet pengeinstitutterne ville skulle slanke ba-

lancen for at opbygge et højere kapitalgrundlag. Økonomi- og Erhvervsministeren nævnte, at 

der skal oprettes en foranstaltning, som kan modvirke at Danmark ender i en kreditklemme, 

som vil ramme samfundsøkonomien. Hvis samfundsøkonomien rammes, vil dette medføre stor 

arbejdsløshed og manglende vækst. 

 

På baggrund af ovenstående udtalelser fra Finansrådet og Økonomi- og Erhvervsministeren kan 

det konkluderes, at Danmark var på vej mod en kreditklemme inden vedtagelsen af kreditpak-

ken.  

Årsagen, til at Danmark bevægede sig mod kreditklemmen, var, at pengeinstiutterne led store 

tab på udlån i forbindelse med den finansielle krise. Disse tab har medført nedskrivninger, 

hvilket har skabt en værdiforringelse af pengeinstituttets egenkapital og dermed svækket penge-

institutternes kapitalgrundlag. Svækkelse af kapitalgrundlaget medfører, at pengeinstitutterne 

ikke er modstandsdygtige overfor eventuelle tab, og uden adgang til ny kapital er 

pengeinstitutterne nødsaget til at slanke balancen gennem en stramning af disses udlånspolitik 

for at styrke kapitalgrundlaget. Denne opstramning af udlånspolitikken ville medføre, at det 

kunne blive sværere for husholdninger og virksomheder at låne penge, hvilket hæmmer vækst-

grundlaget og dermed beskæftigelsen. 

  

Ovenstående var et af formålene bag kreditpakkens vedtagelse, og problematikken er ligeledes 

en del af Kommissionens lempelse omkring statsstøtte. 

 

Dansk Industri udtaler modsætningsvis, at der er behov for at hjælpe de særlig hårdt ramte 

brancher med finansiering af projekter. Dansk Industri udtaler endvidere, at det har været deres 

opfattelse, at der siden 1. kvartal 2009 har været en kreditklemme på det finansielle marked.29 

Trods dette viser analysen af adverse selection, at der i højere grad er en fastfrysning af kapi-

talmarkedet, som udspringer fra en kreditklemme på interbankmarkedet.  

 

                                                 
29 Nyholm (2010;1). 
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Nationalbankdirektør, Nils Bernstein, afviser dog, at der er en kreditklemme i Danmark, da 

pengeinstitutterne er polstret i tilpas grad, og det er derfor op til pengeinstitutterne at sørge for 

udlån til forbrugere og virksomheder.30 Mangel på udlån skyldes derfor ikke en kreditklemme.  

 

På baggrund af ovenstående argumenter for og imod kreditklemme kan det konkluderes, at 

Danmark har været på vej imod en kreditklemme. Det fremgår ud fra analysen af adverse selec-

tion, at der opstod en kreditklemme på interbankmarkedet. Denne kreditklemme medførte, at 

udlånsmarkedet har mærket en fastfrysning, hvor forbrugere og virksomheder ikke har kunnet 

opnå finansiering.  

 

2.5 Statslig indblanding i det finansielle system  

Som det fremgår ovenfor, så regulerer staten det finansielle system i høj grad. Nærværende af-

snit indeholder en analyse af de positive/negative effekter ved regulering af det finansielle mar-

ked.  

 

Overordnet regulerer staten det finansielle system igennem lovgivning for at sikre et effektivt, 

stabilt og sundt kapitalmarked. 31 Pengeinsitutter er omfattet af tungere regulering end andre 

private virksomheder i Danmark. En årsag til denne regulering af det finansielle system er, at 

pengeinstitutterne har en central samfundsmæssig rolle, idet pengeinstitutterne medvirker i dag-

ligdagstransaktioner såsom kreditgivning, betaling med dankort osv. En anden årsag til regule-

ring er sikringen af et gennemsigtigt og pålideligt finansielt system i forhold til husholdninger 

og virksomheder. Kravet om gennemsigtighed og pålidelighed skal mindske de omkostninger 

kunderne ellers ville have i forbindelse med indhentning af information om det givne pengein-

stituts forhold. Det er vigtigt med et velfungerende finansielt system, da et land med moderne 

økonomi ikke er effektivt uden et stabilt og sundt finansielt system. Det betyder, at det finan-

sielle systems sundhed danner grundlaget for et lands velstand.32 Staten skal sikre, at det finan-

sielle system indeholder mindst mulig usikkerhed, idet denne usikkerhed, som det fremgår 

ovenfor, kan være medvirkende til, at det finansielle system rammes af krise. 33  

 

                                                 
30 Nyholm (2010;10). 
31 Hubbard (2005;312). 
32 HM Treasury (2009;3 og 17). 
33 Hubbard (2005;310). 
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2.5.1 Positive effekter ved regulering 

Statens baggrund for at regulere i forbindelse med kriser i det finansielle system er, at det kan 

have store samfundsmæssige omkostninger, hvis pengeinstitutter går konkurs. Dette fremgår i 

Geneva Rapporten "The Future of Financial Regulation"34, som er skrevet af ledende økonomer 

med det formål at give lederne af verdensøkonomierne råd og vejledning omkring fremtidig 

regulering. Rapporten foreskriver, at en af årsagerne til at der er bankkriser, er fordi de sociale 

omkostninger ved systemisk finansiel konkurs er højere end omkostningerne for det 

individuelle pengeinstitut. Regulering skal modvirke, at staten oplever disse sociale omkostnin-

ger. De sociale samfundsmæssige omkostninger, der kan være i forbindelse med finansielle 

kriser, er følgende:35 

1. Ressourceforbruget er for stort, hvis den enkelte husholdning eller virksomhed skal indhen-

te information om pengeinstitutters soliditet. 

2. Informationstab om kunden, som kan gøre det sværere for kunden efter krisen at opnå fi-

nansiering. 

3. Kædereaktionen, som medfører et pengeinstituts konkurs, kan ramme andre pengeinstitut-

ter, således at disse kommer til at lide tab eller mangle kapital. 

4. Lavere beskæftigelse og vækst.  

 

Punkt 1 kan henledes til ovenstående diskussion omkring adverse selection, som også kan 

komme til udtryk i forbindelse med forholdet mellem pengeinstitut og forbruger/virksomhed. 

Da forbruger/virksomhed ikke med sikkerhed ved, om pengeinstituttet har lagt alt information 

om forholdene i pengeinstituttet frem til offentligheden, bliver denne nødt til at indhente og 

undersøge alle forhold omkring pengeinstituttet, inden der foretages forhandlinger med dette. 

Omkostningen ved denne informationsindhentning er samfundsmæssig stor. Regulering er 

medvirkende til at sænke denne usikkerhed, idet der fastsættes nogle krav, som pengeinstituttet 

skal leve op til. Disse krav medfører, at der skabes en tillid til pengeinstitutterne på baggrund af 

statens regulering. Denne tillid er en positiv effekt, idet den medfører, at forbruge-

ren/virksomheden ikke finder det nødvendigt at foretage yderligere informationsindhentning.  

 

Omvendt omhandler punkt 2, situationen hvor det er informationen omkring den enkelte lånta-

ger, der går tabt i forbindelse med pengeinstituttets konkurs. Den viden og information, der er 

                                                 
34 Web 2: Geneva Rapporten.  
35 Østrup (2008;51). 
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opbygget igennem samarbejdet mellem låntager og pengeinstituttet, går tabt i forbindelse med 

at pengeinstituttet lukkes ned. Dette videnstab vil give låntager problemer med at opnå finansie-

ring i et nyt pengeinstitut, da dette ikke har kendskab til låntageren. Denne situation med vi-

denstab er endnu en social omkostninger, som staten ikke ønsker at bære. Regulering bliver en 

positiv effekt, når den sikrer, at pengeinstitutter i videst mulige omfang fortsætter eller fusione-

res, således at viden ikke går tabt.  

 

Det tredje punkt omkring den kædereaktion, der kan opstå imellem pengeinstitutterne i forbin-

delse med konkurs, relateres til risikoen for bank-runs jf. afsnit 2.3.3. Regulering kan medvirke 

til at mindske risikoen for bank-runs i form af lovgivning, der beskytter indskydernes kapital, 

også kaldet en indskydergarantiordning. I forbindelse med den finansielle krise vedtog Dan-

mark bankpakke I, som øgede loftet for indskydergarantien. Denne form for regulering kan give 

det finansielle marked tid til at sikre kapitalgrundlaget, uden frygten for at indskydere trækker 

kapital ud af pengeinstituttet.  

En anden årsag til at staten gennemfører regulering, som forhindrer at pengeinstitutterne går 

konkurs, er at sikre tilliden fra det internationale bankmarked til den danske finansielle sektor. 

Hvis et pengeinstitut går konkurs, kan dette påvirke de udenlandske finansmarkeders risikovur-

dering af danske pengeinstitutter, da der er en opfattelse om, at udlandet anskuer det danske 

finansielle marked som værende en samlet enhed.36 Herved påvirkes interbankmarkedet, som 

beskrevet i ovenstående afsnit 2.3.1. Usikkerheden, der er forbundet med denne form for kæde-

reaktion, spredes til det finansielle system, og det kan skabe problemer for flere pengeinstitutter 

end det ene, der har problemer. 37 På baggrund heraf tildeles regulering en positiv effekt.  

 

Det sidste og fjerde punkt er, den effekt et pengeinstituts konkurs vil have på væksten og be-

skæftigelsen. Pengeinstituttet besidder flere samfundsmæssige roller, og en af dem er, at penge-

instituttet bidrager med beskæftigelse og vækst i Danmark ligesom andre private virksomheder. 

Hvis pengeinstitutterne går konkurs, så vil dette ramme beskæftigelsen igennem afskedigelse af 

medarbejdere og derved også nedskære muligheden for at bidrage til udvikling og vækst.  

 

Ud over de samfundsmæssige omkostninger staten bærer i forbindelse med et markedssvigt på 

det finansielle marked, har forskellige økonomiske teoretikere udviklet økonomiske teorier i 

forhold til statens lovgivende rolle i samfundet.   
                                                 
36 Østrup (2008;47). 
37 Freixas og Rochet (2008;310). 
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Økonomen John Maynard Keynes går ind for statsindgreb, således at der sikres et samlet udbud 

og efterspørgsel. Staten skal være medvirkende til at fastlægge skatter og udgifter, så der sikres 

optimalitet i samfundet. Keynes er enig med Bagehot om, at staten, Nationalbanken og central-

bankerne skal fungere som lender of last ressort og derved være villige til at låne penge ud til 

kriseramte pengeinstitutter for at undgå de samfundsmæssige omkostninger, der er forbundet 

med pengeinstitutters kollaps.  

 

For at kunne undersøge hvilken form for regulering der er ønskværdig, vil der nedenfor fremgå, 

hvilke negative effekter regulering kan medføre. 

 

2.5.2 Negative effekter ved regulering 

På samme måde som at regulering medfører positive effekter, kan der også foretages regule-

ring, hvorved der kan opstår negative effekter.  

Den klassiske liberalist Adam Smith og den nyliberalistiske Milton Friedman er begge imod, at 

der foretages statsindgreb, da de går ind for fri konkurrence samt et selvregulerende marked. De 

mener, at markedet er selvregulerende og derved selv vil ende i en ligevægt uden statslig ind-

blanding. Friedman mener, at den statslige rolle skal bestå i skabelsen af vilkår, der sikrer frihed 

på markedet. Smith og Friedman går ikke ind for regulering men en mere liberal tankegang om 

survival of the fittest, hvor de pengeinstitutter, der ikke kan stå, skal falde. Under et foredrag på 

Copenhagen Business School den 26. januar 2010 fremlagde Cand.merc.aud Aksel Tarras 

Møller sin egen positive holdning om det fri markedssystem, hvor den finansielle verden er 

selvregulerende, således at markedet selv sorterer de svage pengeinstitutter fra. Denne holdning 

støtter derved Friedmans økonomiske teorier om fri konkurrence, samtidig med at der også 

fremkommer en liberal holdning om, at markedet selv sorterer de svage pengeinstitutter fra.  

 

I forbindelse med, at det finansielle system reguleres, kan der opstå moral hazard. Moral hazard 

er ligesom adverse selection en forgrening af principal-agent teorien omkring asymmetrisk in-

formation. Moral hazard er den engelske betegnelse for skjulte handlinger og opstår, når 

principalen ikke har mulighed for at observere agentens handlinger, og agenten derved ikke 

bærer risikoen, der er forbundet til dennes handlinger. At der ikke er mulighed for monitorering 

udnytter agenten, og derved handler denne som oftes efter eget ønske, hvilket sjældent er i 

overensstemmelse med principalens.  
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Moral harzard problematikken ses i den finansielle sektor, når ledelsen i pengeinstituttet tillæg-

ger sig en risikobetonet adfærd, som er resultat af den manglende overvågning. Denne mulig-

hed opstår, idet pengeinstituttet ofte har spredt ejerkreds, og dette betyder, at der er mange små 

aktionærer i ejerkredsen. Disse små aktionærer vil have store omkostninger forbundet med in-

formationsindsamling om forholdene i det givne pengeinstitut. Desuden har de små aktionærer 

ikke stor mulighed for at påvirke ledelsens beslutninger i retning af aktionærernes interesser. Da 

aktionærerne ikke har indflydelse, er der større chance for at ledelsen fører en risikobetonet 

adfærd, som følger egen interesse.38 Ledelsens risikobetonede adfærd kan udledes af moral 

hazard problematikken, som opstår i det finansielle system, når "Too big to fail"-doktrinen træ-

der i kraft. Doktrinen udtrykker, at nogle pengeinstitutter mener, at de er så store, at staten vil 

redde dem i forbindelse med krisesituationer. Hvis doktrinen indtræder, så opstår moral hazard, 

idet ledelsen ikke bærer risikoen for egne handlinger, hvilket giver ledelsen incitament til en 

mere risikobetonet adfærd.39 Professor Per H. Hansen fra CBS udtaler40, at han ikke tror, at en 

redning af et pengeinstitut automatisk vil føre til, at dette pengeinstitut i fremtiden vil påtage sig 

større risici og derved øge chancen for senere konkurs. På baggrund heraf kan det konkluderes, 

at Per H. Hansen ikke mener, at moral hazard og ”Too big to fail”-doktrinen er sammenhæn-

gende. Per H. Hansen udtaler dog, at redningen af ét pengeinstitut kan skabe en forventning om, 

at alle pengeinstitutter forventer at blive reddet i forbindelse med problemer, og hermed opstår 

”Too big to fail”-doktrinen. Disse problemstillinger diskuteres i kapitel 6 under ophævelse af 

værnsreglerne.  

 

Regulering kan være medvirkende til at begrænse moral hazard effekten, hvor der skabes inci-

tamenter til pengeinstituttets ledelse om at tillægge en mindre risikobetonet adfærd. En anden 

mulighed for at mindske effekten er at give aktionærerne større mulighed for at monitorere le-

delsens handlinger. Disse to muligheder mindsker moral hazard problematikken og giver mu-

lighed for at strømline ejerkredsen og ledelsens målsætninger. En mulighed for at mindske mo-

ral hazard er for eksempel monitorering. Monitorering gør, at aktionærerne kan overvåge ledel-

sen og derved agere bremseklodser i forhold til risikobetonet adfærd. Dog har indskyderer i 

pengeinstitutter ikke mulighed for at lave monitorering af pengeinstitutterne, og derfor skal 

lovgivningen være med til at sikre indskydernes kapital.41  

                                                 
38 Gorton og Millqvist (2009:29). 
39 Østrup (2008;47). 
40 Web 3: Per H. Hansens blogindlæg på boersen.dk.  
41 Bebczuk (2003;118). 
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Udover moral hazard effekten ved regulering kan en snæver regulering ligeledes medføre, at 

pengeinstitutterne ikke kan køre forretningen hensigtsmæssig fra virksomhedssynspunktet. Det-

te argument fremfører Aksel Tarras Møller ligeledes ved foredraget. Som det er nævnt ovenfor, 

så har pengeinstitutterne en dobbelt rolle, idet der både er en samfundsmæssig rolle men også 

en rolle, der består af at drive virksomhed og tjene penge. Hvis det finansielle marked reguleres 

for meget, så hæmmes den fri konkurrence, og dette vil gå ud over samhandlen og produktionen 

ifølge Smith og Friedman. Aksel Tarras Møller er ligeledes enige med Smith og Friedmann om, 

at der skal være mere plads til handlefrihed på det finansielle marked.  

 

På baggrund af ovenstående kan regulering medføre mange positive effekter, hvoraf nedbrin-

gelse af de sociale omkostninger er en væsentlig faktorer. Dog kan regulering også medfører 

negative effekter i form af moral hazard. Det er vigtigt i forbindelse med udarbejdelsen af lov-

givningen, at der findes en balance, hvor de positive effekter er høje, samtidige med at marke-

det stadigvæk bibeholder handlefriheden. Opnås denne balance, skabes der rammer, som sikrer 

beskyttelse mod de komplekse produkter, samtidig med at den finansielle virksomhed ikke 

hæmmes. 

 

2.5.2 Statens indblanding i forbindelse med kreditpakken 

I forbindelse med at den finansielle krise ramte Danmark, valgte staten at vedtage hjælpepak-

ker. Årsagerne til at staten vedtog kreditpakken var, at pengeinstitutterne havde behov for en 

styrkelse af kapitalgrundlaget. Kreditpakken er af midlertidig karakter og ophører derfor, når 

den finansielle krise ophører. Ovenfor er de samfundsmæssige omkostninger, som staten bærer 

i forbindelse med markedssvigt, analyseret, og disse effekter er baggrunden for, at staten skal 

regulere det finansielle marked i krisetider. Kreditpakkens anvendelsesområde og formål analy-

seres i kapitel 4. 

 

2.5.3 Alternative tiltag i forbindelse med kreditpakken 

Et af problemerne omkring vedtagelsen af regulering er, at det oftest er på baggrund af erfarin-

gerne fra tidligere kriser, der fremsættes lovforslag. Det betyder, at den vedtagne regulering vil 

rette sig mod kriser, der har været, og ikke fremadrettet mod at undgå nye kriser. Da to kriser 

sjældent er ens, så er det nærmest en umulighed at regulere med erfaringerne fra tidligere. På 
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denne baggrund vil regulering af kriser altid rette sig mod tidligere kriser og ikke fremtidige 

kriser. Søren Plesner udtrykker ligeledes i Finans/Invest, at den fremtidige regulering skal være 

mere målrettet mod governance og mindre mod government, som vil medvirke, at der er mindre 

statslig indblanding men derimod en ansvarlig ledelse, hvor aktionærerne har mere indflydelse. 

Desuden skal pengeinstitutterne ikke være større, end at de er small enough to fail, således at 

markedet finder tilbage til den naturlige markedsdisciplin.42  

 

I forbindelse med forhandlingerne om kreditpakken har nogle af de politiske partier fremlagt 

alternative eller supplerende forslag til kreditpakken. Tiltagene vil belyses i nedenstående af-

snit, hvorefter der samlet vil tages stilling til forslagenes fordele/ulemper. 

 

2.5.3.1 Statsbank 

Socialdemokratiet foreslog i sensommeren 2009, at en statsbank skulle etableres for at holde liv 

i virksomheder i Danmark. Socialdemokratiets forslag lød på, at statsbanken skulle have en 

kapital på 50 mia. kr., og denne kapital skulle finansieres af overskuddet fra kreditpakken samt 

ved salg af statsobligationer. Statsbanken skulle agere pengeinstitut for de virksomheder, der 

ikke kunne opnå finansiering fra de almindelig danske pengeinstitutter, således at det blev en 

form for redningsbank, hvor virksomheder, som ellers måtte dreje nøglen om, kunne skaffe 

finansiering. Socialdemokratiets bevæggrund for at etablere en statsbank var, at der mistes for 

mange arbejdspladser ved, at virksomhederne lukkes ned på grund af manglende finansiering.  

 

Forslaget om en statsbank kan være et risikabelt projekt, da de virksomheder, som ikke kan 

opnå finansiering i et almindeligt pengeinstitut, kan søge om finansiering i statsbanken. Social-

demokratiet udtaler, at der ingen risiko er ved statsbanken, da det kun er de sunde og veldrevne 

virksomheder, der kan opnå finansiering i statsbanken. Der bør udvises en vis tiltro til de al-

mindelige pengeinstitutter, og deres vurdering af virksomheders mulighed for finansiering. Den 

finansielle krise er dog et udtryk for, at det finansielle system har været for rundhåndet med 

kreditgivningen, og dårlige projekter og virksomheder har opnået finansiering. Dette problem er 

det finansielle system ved at rette op på, og derfor oplever virksomheder, at det kan være svære-

re at opnå finansiering til projekter som før den finansielle krise. Hvis statsbanken oprettes og 

derved interferer i det finansielle system, kan det give et skævt marked for finansiering. Hvis de 

                                                 
42 Plesner (2010;12). 
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almindelige pengeinstitutter oplever, at virksomheder, som ellers var afvist for finansiering, 

godt kan opnå finansiering hos statsbanken, kan dette være medvirkende til, at de almindelige 

pengeinstitutter igen slækker på kreditvurderingskravene, hvorved der endnu engang opnås 

finansielle forhold, hvor alle projekter finansieres, som til sidst kan ende med et nyt markeds-

sammenbrud. Hvis de almindelige pengeinstitutter igen slækker på kreditvurderingskravene, så 

er der opstået en moral hazard effekt, da pengeinstitutterne ikke forholder sig til risikoen ved 

blot at udlåne kapital. Et af problemerne ved en statsbank er, at der stadig er mulighed for at 

vurdere et projekt bedre, end det viser sig at være. Hvis projektet således medfører nedskrivnin-

ger, så er det skatteborgerne i Danmark, der skal betale regningen. Denne risiko er staten ikke 

villig til at løbe, da det ikke er den rigtige måde at løse den finansielle krise og de ringe i van-

det, sådan kan medføre. 

 

Brancheorganisationen Dansk Industri støtter ikke ideen om en statsbank, på trods af at stats-

banken ville være til for medlemmerne af Dansk Industri. Administrerende direktør Jens Klar-

skov udtaler, at det ikke er i Dansk Industris interesse, at samfundet indrettes med statsbanker. 

 

2.5.3.2 Rådgivningsselskab til pengeinstitutterne 

Et andet forslag blev fremlagt af Det Radikale Venstre, som lød på at etablere et selskab, der 

skal rådgive pengeinstitutterne og sikre, at de vil finansiere flere virksomheder og projekter, 

således at der sættes gang i økonomien. De Radikale er klar over, at de mest kompetente med-

arbejdere til kreditvurdering sidder i pengeinstitutterne, og formålet med et rådgivningsselskab 

er at give sparring til de medarbejdere, der arbejder med kreditvurdering i pengeinstitutterne. 

Ved at etablere et rådgivningsselskab til pengeinstitutterne sker der en massiv statslig indblan-

ding i det finansielle system. Denne indblanding kan være både god og dårlig, men som ud-

gangspunkt er det finansielle system et privat marked med private virksomheder. Kreditpakken 

er medvirkende til, at det finansielle system går fra et privat til et mere offentligt marked, og 

derfor kunne det næste skridt, med at staten skal drive rådgivningsvirksomhed, også tages.   

 

2.5.3.3 Fusion 

Der har tidligere i Danmark været en holdning om, at hvis et pengeinstitut var på vej mod kon-

kurs, så blev dette fusioneret med et andet pengeinstitut, og derved undgik staten at bære de 

føromtalte sociale omkostninger ved konkurs. Nuværende Finansminister udtalte i november 

2009, at han har tiltro til, at de danske pengeinstitutter kan håndtere konsolidering, således at 
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der i fremtiden vil være færre pengeinstitutter. I Danmark er der i øjeblikket omkring 130 pen-

geinstitutter, og dette antal ser Finansministeren falde i fremtiden. I Finansministerens udtalelse 

fremgår det, at staten ikke vil gå ind og diktere, hvor mange pengeinstitutter Danmark skal ha-

ve. Da Danmark har mange pengeinstitutter på et geografisk lille område, betyder det, at der er 

en del relativt små pengeinstitutter, og hvis disse kan klare de høj- og lavkonjunkturer, der er på 

det finansielle marked, så er der ingen hindring for, at disse kan overleve og videreføre forret-

ningen. Jo flere pengeinstitutter forbrugerne har at vælge imellem, jo større er konkurrencen. 

Nationalbankdirektør Nils Bernstein udtaler til Jyllandsposten den 19. august 2010, at de små 

pengeinstitutter kan have svært ved at overholde de nye reguleringstiltag og administrative 

krav, der kan blive stillet i fremtiden for at undgå fremtidige kriser.43 Dette kan være en årsag 

til, at Danmark i fremtiden eventuelt vil bestå af færre pengeinstitutter.  

 

De tre alternative reguleringsmetoders effekter kan diskuteres. Forslagene om indførelse af en 

statsbank eller et rådgivningsselskab til pengeinstitutterne findes ikke at være gode løsninger til 

de problemer, som Danmark har befundet sig i under den finansielle krise. Forslaget med stats-

banken kan medvirke, at der bliver tale om en skraldespandsbank, som modtager ansøgninger 

om finansiering for de projekter, der ikke kan opnå finansiering i de almindelige pengeinstitut-

ter. Det finansielle marked skulle gerne opnå stabilitet, som medfører at gode og sunde projek-

ter kan opnå finansiering, og derved gøres en eventuel statsbank overflødig. Tiltaget med et 

rådgivningsselskab bliver svært at forestille sig, da pengeinstitutterne allerede har de mest 

kompetente risikovurderingseksperter. Rådgivning af disse medarbejdere virker ikke som løs-

ningen på problemerne i det finansielle system. Det sidste tiltag er den liberale løsningsmodel, 

som indebærer fusion mellem pengeinstitutterne. Dette tiltag bliver allerede benyttet af for ek-

sempel Skælskør Bank og Max Bank. Tiltaget er en god løsning, da der ingen sociale omkost-

ninger er for staten i forbindelse med fusion. 

 

2.6 Sammenfatning 

På baggrund af ovenstående kapitel kan det konkluderes, at den finansielle sektor besidder en 

vigtig rolle i det danske samfund. Under finansielle kriser opstår der en usikkerhed, der stam-

mer fra de ændrede markedsvilkår, som opstår i lyset af kriser. Informationsstrømmene ændres 

på grund af den øgede usikkerhed, som påvirker det finansielle marked. På baggrund af analy-

sen, der tog udspring i asymmetrisk information, herunder adverse selection, kan det konklude-
                                                 
43 Nyholm (2010;1). 
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res, at der opstod en kreditklemme på interbankmarkedet grundet ophør af udlånene pengeinsti-

tutterne imellem. Den øgede usikkerhed konkluderes at være en effekt af den øgede asymmetri-

ske information, der opstår under krisen. Den finansielle krise har øget pengeinstitutternes tab 

på udlån, idet husholdninger og virksomheder på grund af krisen ikke har været i stand til at 

tilbagebetale lån. Derved svækkes pengeinstitutternes kapitalgrundlag, og muligheden for bank-

runs opstod, idet pengeinstitutterne måtte foretage store nedskrivninger på lånene. Nedskrivnin-

gerne øgede usikkerheden for, hvorvidt pengeinstitutterne gik konkurs. Denne mulighed for 

bank-runs medførte, at staten fandt det nødvendig at gribe ind, hvilke medførte gennemførelsen 

af bankpakke I. På baggrund af diskussionen, kreditklemme eller ej, kan det konkluderes, at 

kreditklemmen på interbankmarkedet har medført en fastfrysning af pengeinstitutternes udlåns-

virksomhed til husholdninger og erhverv. Staten har yderligere reguleret i form af gennemførel-

sen af kreditpakken, som indfører muligheden for statsligt kapitalindskud, for netop at optø 

fastfrysningen af udlånsmarkedet, idet væksten og beskæftigelsen i Danmark hæmmes. Idet 

kreditpakken indfører statsligt kapitalindskud, skal denne udarbejdes på baggrund af EU's stats-

støttebestemmelser. Ud fra analysen af de positive/negative effekter ved regulering kan det 

konkluderes, at statens mål er at finde den balance, hvormed de samfundsmæssige omkostnin-

ger minimeres, samtidig med at pengeinstitutterne har handlefrihed til at drive virksomhed.  
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3.0 Statsstøtte 

3.1 Indledning 

De EU-retlige statsstøttebestemmelser kom i spil i forbindelse med den finansielle krise, da 

medlemslandene oplevede et behov at udarbejde foranstaltninger, der kunne hjælpe de finan-

sielle markeder tilbage til stabilitet. I forbindelse hermed har Kommissionen udsendt meddelel-

ser, som fastlægger de rammer som medlemslandene kan benytte ved statsstøttebaserede foran-

staltninger.  

 

Kapitlet indeholder analyse af statsstøttebestemmelserne samt de krav Kommissionen lægger 

vægt på ved godkendelse af medlemsstaternes foranstaltninger. I analysen behandles ligeledes 

Kommissionens udsendte meddelelser, som danner rammerne for, hvilken praksis der anvendes 

under den nuværende krise. Til sidst i kapitlet analyseres Kommissionens godkendelse af de 

danske statsstøttebaserede hjælpepakker. Kapitlets analyse skal give et overblik over rammerne 

for statsstøtte og hjemlen til kreditpakkens udstedelse.  

 

3.2 Statsstøttebestemmelserne 

I 2008 begyndte den globale finansielle krise at tage til i styrke og fik en alvorlig indvirkning på 

den finansielle sektor i Europa. I lyset af den finansielle krise opstod en generel svækkelse af 

tilliden på interbankmarkedet, som begrundes i den usikkerhed, der forekommer ved vurderin-

gen af kreditrisikoen i de enkelte pengeinstitutter nationalt og internationalt. Denne usikkerhed 

medførte, at pengeinstitutterne ikke længere var indstillet på at låne til hinanden.44 Dette har 

medført, at der er opstået en kreditklemme på interbankmarkedet, som har videreudviklet sig til 

en fastfrysning af udlånsmarkedet til kunder i pengeinstitutterne. Situationen påvirker også de 

sunde pengeinstitutter, da de nye markedsforhold har gjort det betydeligt vanskeligere at tilve-

jebringe likviditet, da der ikke er tillid i sektoren.  

 

Idet der er risiko for, at fundamentalt sunde pengeinstitutter rammes af finanskrisen, og på bag-

grund af den indbyrdes afhængighed, der eksisterer på det europæiske finansmarked, anerken-

der Kommissionen, at medlemsstaterne kan finde det nødvendigt at træffe passende foranstalt-

                                                 
44 Bankmeddelelsen I, pkt. 1. 
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ninger for at sikre stabiliteten i det finansielle system.45 I forbindelse hermed har Kommissio-

nen gennemført 2009/c 83/01, Midlertidige EF rammebestemmelser for statsstøtte, der ydes for 

at lette adgangen til finansiering under den nuværende finansielle og økonomiske krise, som 

udvider de eksisterende muligheder og derved gør det lettere for medlemsstaterne at yde stats-

støtte til det finansielle system. 

Meddelelsen indeholder retningslinjer for en række supplerende, midlertidige muligheder, som 

medlemsstaterne har for at yde statsstøtte.46 Kommissionen ligger vægt på, at det er staten, der 

skal sikre, at statsstøtte, der ydes til den finansielle sektor, ikke blot hjælper pengeinstitutterne, 

men at støtten kommer samfundsøkonomien som helhed til gode. Statsstøtten bør derfor målret-

tes således, at pengeinstitutterne genoptager deres normale udlånsvirksomhed, når dette er mu-

ligt.  

 

For at nå det overordnede formål om finansiel stabilitet og opretholdelse af kreditstrømme har 

mange medlemsstater fundet det nødvendigt at oprette foranstaltninger, hvormed det gøres mu-

ligt for pengeinstitutterne at ansøge om tilførsel af kapital fra staten. For at gøre dette, ansøger 

medlemsstaterne Kommissionen om gennemførelse af hjælpepakker, hvorigennem den finan-

sielle sektor kan modtage offentlig støtte. Kommissionen har udsendt tre meddelelser i forbin-

delsen med krisen, der hver omhandler de tiltag, medlemsstaterne finder nødvendige. Disse 

omhandler garantier, kapitaltilførsel og behandling af værdiforringede aktiver. Meddelelserne 

skal sikre, at medlemsstaterne opretter hjælpepakker ud fra samme retningslinjer og med sam-

me formål, således at det sikres, at der ikke sker en konkurrencefordrejning mellem medlems-

staterne og hermed pengeinstitutterne.  

 

Statsstøtte er ikke en mirakelkur, men en støtte der kan være med til at løse de aktuelle proble-

mer i den finansielle sektor, hvis ydelsen sker målrettet og indgår som en del af en samlet ind-

sats.47 Dette begrundes i, at støtten kan være med til at genskabe tilliden på interbankmarkedet 

og dermed åbne op for långivningen. 

 

 

 

 

                                                 
45 Bankmeddelelsen I, pkt. 4. 
46 Kommissionens meddelelse (2009/C 83/01). 
47 Kommissionens meddelelse (2009/C 83/01). 
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Reglerne for statsstøtte omfatter tre artikler i EU-traktaten. Disse er henholdsvis: 

• Art. 107 (tidl. 87 EF), som indeholder forbud mod statsstøtte og undtagelser fra forbuddet,  

• Art. 108 (tidl. 88 EF) som rummer procedure for vedtagelse af retsakter om statsstøtte; 

Kommissionens beføjelser, og  

• Art. 109 (tidl. 89 EF) som indeholder procedure for vedtagelse af retsakter mht. anvendelse 

af art. 107 og 108 m.v. 

 

Definitionen af statsstøtte fremgår afart. 107, stk. 1: 

Bortset fra de i denne traktat hjemlede undtagelser er statsstøtte eller støtte, som ydes ved hjælp 

af statsmidler under enhver tænkelig form, og som fordrejer eller truer med at fordreje konkur-

rence vilkårene ved at begunstige visse virksomheder eller visse produktioner, uforenelige med 

fællesmarkedet idet omfang, den påvirker samhandelen mellem medlemsstaterne. 

 

Bestemmelsen indeholder tre kriterier, der skal være opfyldt, før statsstøttebestemmelserne fin-

der anvendelse. For det første skal initiativet støttes via statsmidler. For det andet skalstøtten 

være selektiv, hvilket betyder, at den retter sig til en bestemt sektor, eller at der er et budgetloft 

for støtten, som gør, at ikke alle har adgang til støtte på lige objektive vilkår. For det tredje skal 

den støtteberettigede via støtten opnå en bedre stilling på markedet end konkurrenterne og her-

med påvirke samhandlen på det indre marked. Som udgangspunkt er enhver tænkelig form for 

statsstøtte uforenelig med det indre markedet og derfor ikke lovlig. Dog findes der nogle hjem-

lede undtagelser i bestemmelsens stk. 2 og 3, som kan medføre godkendelse af statsstøtteforan-

staltninger. Før medlemsstaterne kan gennemføre lovlig statsstøtte, skal der ansøges om gen-

nemførelse af initiativet hos Kommissionen, som derefter vurderer, om støtteforanstaltningen 

kan godkendes. Derfor er det vigtig at være opmærksom på, om statsstøttereglerne sættes i spil 

allerede i idé-fasen, når der ønskes gennemført nye initiativer, således at der allerede i idé-fasen 

kan søges om godkendelse. 

 

3.2.1 Godkendelsesprocedure af statsstøtteforanstaltningerne 

Art. 108 anerkender Kommissionen som godkendelsesmyndighed i statsstøttesager, yderligere 

udløses der en anmeldelsespligt i bestemmelsens stk. 3. Bestemmelsen gør det klart at: Kom-

missionen skal underrettes så betids om enhver påtænkt indførelse eller ændring af støtteforan-

staltninger, at den kan fremsætte sine bemærkninger hertil. Dette betyder, at medlemsstaterne 

allerede i de indledende faser af oprettelsen af nye ordninger skal vurdere, om denne falder ind 
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under statsstøttebestemmelserne og derfor skal godkendes af Kommissionen. Når det ligger 

klart, at den planlagte ordning falder ind under traktatens statsstøttebestemmelser, skal denne 

som udgangspunkt anmeldes til Kommissionen. Det følger af proceduren, at medlemsstaterne 

først må gennemfører ordningen, når Kommissionen har godkendt denne. Ved godkendelse 

tages stilling til om foranstaltningerne er nødvendige og relevante for at nå det tilsigtede mål. 

Det er op til det enkelte medlemsland ved anmeldelsen at sikre beviser for, at kravene til stats-

støtte er opfyldt. Der er nogle situationer, hvor anmeldelsespligten ikke er obligatorisk, dette 

gælder blandt andet, hvis ordningen falder ind under Kommissionens forordning om de mini-

mis-støtte eller forordningen om gruppefritagelse. 

 

Nogle af de generelle principper, der skal overholdes i forbindelse med anvendelsen af trakta-

tens statsstøttebestemmelser, er, at der ikke må ydes mere støtte end, hvad der er strengt nød-

vendigt for at nå det legitime mål, der tilsigtes. Derudover skal enhver form for konkurrence-

fordrejning undgås eller minimeres mest muligt. Ydermere skal alle generelle statsstøtteforan-

staltninger være:  

Klart målrettede for effektivt at kunne afhjælpe en alvorlig forstyrrelse i økonomien  

stå i rimeligt forhold til problemet og ikke være mere vidtgående, end påkrævet  

og udformet på en sådan måde, at negative følgevirkninger for konkurrenter, andre sektorer og 

andre medlemsstater minimeres.48 

Det er vigtig i forhold til det indre markeds funktion, at disse kriterier opfyldes og stemmer 

overens med de grundlæggende frihedsrettigheder i traktaten, herunder diskrimination, da der 

ellers kan opstå uønskede situationer, som eksempelvis kan medfører konkurrencefordrejning. 

Overholdelse af disse kriterier er med til at sikre det indre markeds funktion og behovet for ens-

artede regler på fællesskabsplan jf. bankmeddelelse I, pkt. 16.  

 

3.3 Kommissionens meddelelser 

I forbindelse med den finansielle krise har Kommissionen udsendt meddelelser, som skal være 

med til at sikre gennemsigtighed, forudsigelighed og ligebehandling mellem medlemsstaterne, 

når de ansøger om godkendelse af støtteforanstaltninger henledt til den finansielle sektor. Med-

delelserne er med til at skabe en forudsigelighed omkring de kriterier, Kommissionen ligger 

vægt på i vurderingen, og hvilke oplysninger, der er behov for, for at kunne godkende med-

lemsstaternes statsstøtteforanstaltninger. Kommissionen har, i forbindelse med den finansielle 
                                                 
48 Bankmeddelelse I, pkt. 15. 
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krise, udarbejdet meddelelsen 2008/c 270/02, Statsstøttereglernes anvendelse på foranstaltnin-

ger truffet over for pengeinstitutter i forbindelse med den aktuelle globale finanskrise (herefter 

bankmeddelelse I), hvis formål er at redegøre for de kriterier, som er relevante ved vurderingen 

af, om generelle ordninger kan anses som værende forenelige med traktaten.49 

 

I forbindelse med den finansielle krise har Kommissionen ikke fundet den undtagelse, der tidli-

gere er benyttet til godkendelse af nationale statsstøtteforanstaltninger, tilstrækkelig, jf. bank-

meddelelse I som indeholder en midlertidig fravigelse af Kommissionens tidligere praksis. Der-

udover fastlægger meddelelsen overordnede retningslinjer for, hvad medlemsstaternes ordnin-

ger som minimum skal opfylde, før Kommissionen kan godkende støtteforanstaltningerne. Til 

sidst indeholder meddelelsen specifikke retningslinjer for henholdsvis oprettelse af garantiord-

ninger eller rekapitalisering af pengeinstitutter.  

 

3.3.1 Bankmeddelelse I 

Kommissionen udsendte bankmeddelelse I i forbindelse med, at den globale finansielle krise 

tog markant til i styrke og fik alvorlig indvirkning på EU's finansielle sektor. Grundlaget for, at 

Kommissionen fandt det nødvendigt at udsende bankmeddelelse I, var primært omfanget af 

krisen, som også ramte fundamentalt sunde pengeinstitutter, og dette var medvirkende til, at de 

europæiske finansmarkeder ligeledes blev ramt, da der er stor indbyrdes afhængighed mellem 

finansmarkederne. Set i lyset af dette anerkender Kommissionen, at medlemsstaterne kan finde 

det nødvendigt at sikre stabiliteten i det finansielle system via gennemførelse af statsstøttefor-

anstaltninger, som åbner op for tilførsel af statsligt kapital. jf. bankmeddelelse I, pkt. 4.  

 

Ved national anvendelse af statsstøttereglerne for at imødekomme krisen, er Kommissionen 

nødt til at sikre sig, at sådanne foranstaltninger ikke skaber unødige konkurrencefordrejning 

mellem pengeinstitutterne på markedet eller giver anledning til negative følgevirkninger i andre 

medlemsstater jf. bankmeddelelse I, pkt. 5. For at sikre dette indeholder bankmeddelelse I ret-

ningslinjer for oprettelse af sådanne foranstaltninger, samt adfærdsregler for de pengeinstitutter 

der modtager statsstøtten jf. bankmeddelelse I, pkt. 27.  

 

                                                 
49 Bankmeddelelse I, pkt. 5. 
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3.3.1.1 Midlertidig fravigelse af tidligere praksis under krisen 

Kommissionen har under den nuværende finansielle krise fundet det nødvendigt, midlertidigt at 

ændre tidligere praksis for anvendelse af statsstøttereglerne. Kommissionen har tidligere god-

kendt statsstøtte til kriseramte individuelle virksomheder efter traktatens art. 107, stk. 3, litra c, 

men under den nuværende krise har Kommissionen valgt at forlade denne praksis for en periode 

jf. bankmeddelelse I, pkt. 6, til fordel for traktatens bestemmelse i art. 107, stk. 3, litra b. 

 

Undtagelsesbestemmelsen i art. 107, stk. 3, litra c, som udgør Kommissionens tidligere praksis, 

lyder således: Støtte til fremme af udviklingen af visse erhvervsgrene eller økonomiske regioner, 

når den ikke ændrer samhandelsvilkårene på en måde, der strider mod den fælles interesse.  

Hvorimod bestemmelsens litra b, som Kommissionen har tiltrådt under den finansielle krise, 

når og kun når der ydes statsstøtte, der er henvendt til finanssektoren, lyder således: Støtte, der 

kan fremme virkeliggørelsen af vigtige projekter af fælleeuropæisk interesse eller afhjælpe en 

alvorlig forstyrrelse i en medlemsstats økonomi. 

Det er særligt bestemmelsens 2. led, der finder anvendelse. Begrundelsen for Kommissionens 

valg af den nye praksis findes i bankmeddelelse I, pkt. 9, hvori det fremgår at: I lyset af den 

alvorlige karakter, som den aktuelle krise på finansmarkederne har fået, og dens mulige virk-

ninger for medlemsstaternes samlede økonomi, finder Kommissionen, at der under de nuværen-

de omstændigheder kan gøres brug af art. 107, stk. 3 litra b, som hjemmel for støtteforanstalt-

ninger, der træffes for at imødegå denne systemiske krise. 

 

Anvendelse af den nye bestemmelse betyder, at Kommissionen og medlemsstaterne opnår en 

øget grad af fleksibilitet, hvilket stemmer overens med medlemsstaternes pres om hurtig gen-

nemførelse. Herudover er der ikke noget entydigt svar på, hvorfor Kommissionen har valgt at 

forlade den tidligere praksis, der er dog forskellige elementer, der delvis kan lægges til grund 

for den midlertidige ændring. 

Nogle af de væsentligste grunde er, at der i traktatens art. 107, stk. 3, litra c forekommer en 

reference til begrebet "fællesskabets interesse", der er ikke en direkte reference til dette begreb i 

art. 107, stk. 3, litra b, hvilket alt andet lige betyder, at Kommissionen og medlemsstaterne har 

et større spillerum i forhold til krisestøtte.50 Desuden indeholder litra c et centralt princip om 

engangsstøtte, hvilket betyder, at bestemmelsen ikke tillader ny støtte inden for en periode på 

10 år. Derudover giver bestemmelsen ikke mulighed for at yde støtte til nyoprettede virksom-

                                                 
50 Fog (2009:136) 
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heder, ved nyoprettede menes virksomheder der er yngre end tre år. Til sidst giver bestemmel-

sen kun mulighed for at yde støtte til små og mellemstore virksomheder, hvilket gør, at der ved 

tildeling af støtte til store virksomheder skal ske særskilt anmeldelse til Kommissionen for hver 

enkelt virksomhed. Dette vil forhindre den hurtighed og fleksibilitet, som Kommissionen har 

via anvendelse af art. 107, stk. 3, litra b. Set i lyset af de konsekvenser den systemiske finansiel-

le krise kan skabe, ved at Kommissionens proces er langsommelig, giver det basis for anvendel-

sen af art. 107, stk. 3, litra b. Kommissionen mener, at det er væsentligt for at imødekomme 

krisen, at der sker hurtig behandling af de ansøgte foranstaltninger. For at dette kan lade sig 

gøre, har Kommissionen sikret, at når der ligger en fuldkommen ansøgning, vil beslutningen 

om godkendelse ske inden for 24 timer eller i løbet af weekenden jf. bankmeddelelse I, pkt. 53. 

 

3.3.2 Bankmeddelelse II 

De specifikke retningslinjer, medlemsstaterne skal overholde ved oprettelse af støtteordninger, 

som giver finanssektoren mulighed for at søge om rekapitalisering, er beskrevet i Rekapitalise-

ring af pengeinstitutter under den aktuelle finanskrise: Støttens begrænsning til det nødvendige 

minimum og sikkerhedsforanstaltninger mod uforholdsmæssige konkurrencefordrejninger51 

(herefter bankmeddelelse II). Kommissionen har udsendt bankmeddelelse II i forlængelse med 

bankmeddelelse I, da pengeinstitutterne og medlemsstaterne har udtrykt et ønske om tydeligere 

retningslinjer for godkendelsesfasen af de forskellige former for rekapitalisering jf. bankmedde-

lelse II, pkt. 3. 

Bankmeddelelse II uddyber, hvilke kriterier ordningerne skal opfylde, og hvordan Kommissio-

nen vil foretage afvejning heraf for at sikre, at målene er opfyldt. Nogle af kriterierne, der læg-

ges særlig vægt på, er en markedsorienteret forrentning, bestemte adfærdsregler og regelmæssig 

revision.  

 

Ved at der betales en markedsorienteret forrentning for kapitalindskuddet, sikres det, at mulig-

hed for konkurrencefordrejning mindskes mest muligt. Hvis nogle medlemsstater låner ud til en 

lavere rente end markedsrenten, og dette ikke særskilt kan begrundes i pengeinstitutters risiko-

profil, vil der skabes et scenarie, som er præget af konkurrencefordrejning på det indre marked. 

Kommissionen vil foretage en afvejning, hvor det undersøges, hvordan medlemsstaten i den 

pågældende foranstaltning har taget højde for dette. I forbindelse med at pengeinstitutterne får 

tildelt kapitalindskud, skal der stilles krav til disses adfærd på markedet. Eksempler herpå er, at 
                                                 
51 Kommissionens meddelelse (2009/C 10/03). 
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der forekommer begrænsninger i udbyttebetalinger, ledelsens aflønning, eller at der ikke må 

føres en aggressiv markedsføringsstrategi i forbindelse med kapitalindskuddet. Kommissionen 

ligger særlig vægt på, hvordan foranstaltningen har medtaget dette, og hvordan kapitalindskud-

dets anvendelse sikres i forhold til foranstaltningens overordnede formål. Derudover skal der 

fastsættes et krav om regelmæssig revision, hvilket skal være medvirkende til, at staten kan 

sikre, at kapitalen anvendes til det tilsigtede formål. Samtidig giver revisionen staten mulighed 

for at overvågning af deres investering. 

 

3.4 Danmarks anvendelse af statsstøttereglerne 

Danmark har vedtaget hjælpepakker i forbindelse med den finansielle krise, som hver har et 

særpræget formål, dog med den fælles målsætning at skabe finansiel stabilitet og opretholdelse 

af kreditstrømmene i det finansielle system. Gennemførelsen af hjælpepakkerne er foretaget 

med hjemmel i art. 107, stk. 3, litra b, 2. led, hvis formål er at, afhjælpe en alvorlig forstyrrelse 

i en medlemsstats økonomi. Undtagelsen kan ikke anvendes på ubestemt tid, blot så længe der 

er tale om en krisesituation. Dette betyder, at de ordninger, medlemsstaterne gennemfører med 

hjemmel i art. 107, stk. 3, litra b, skal op til overvejelse med passende mellemrum, og de skal 

afskaffes, når den økonomiske situation i den pågældende medlemsstat tillader det.  

 

Den først hjælpepakke var LBK nr. 1003 af 10. oktober 2008 med senere ændringer, lov om 

finansiel stabilitet52 (herefter bankpakke I) vedtaget. Bankpakke I løber over en periode på to år 

og har til formål at genskabe tilliden i banksektoren. Bankpakke I er en garantiordning, idet 

staten i forbindelse med bankpakke I stiller en garanti for alle indlån og simple fordringer i de 

danske pengeinstitutter. Med loven stiftes det statslige aktieselskab Finansiel Stabilitet, som i 

dagligtale kaldes statens skraldespandsselskab. Finansiel Stabilitet har til opgave at overtage 

forpligtelserne i nødlidende pengeinstitutter. Bankpakke I er gennemført i overensstemmelse 

med Kommissionens bankmeddelelse I. 

 

I forlængelse af bankpakke I har Danmark gennemført LBK. nr. 876 af 15/09/2009,53 lov om 

statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter (kreditpakken), som blev vedtaget den 3. februar 

2009. Baggrunden for, at staten har ønsket at investerekapital i pengeinstitutterne er, at disse 

                                                 
52 Lov nr. 1003 af 3. oktober 2008 med de ændringer, der følger af lov nr. 68 af 3. februar 2009 og § 2 i lov nr. 338 
af 1. maj 2009. 
53 Lov nr. 67 af 3. februar 2009, med de ændringer, der følger i lov nr. 338 af 1. maj 2009. 
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løfter en vigtig opgave i samfundsøkonomien. Pengeinstitutterne er med til at sikre kreditvær-

dige virksomheder og husholdningers mulighed for anskaffelse af finansiering, hvorigennem 

der skabes vækst, beskæftigelse og stabilitet i den danske samfundsøkonomi.  

Danmark har i overensstemmelse med traktatens regler anmeldt kreditpakken til Kommissionen 

for at opnå godkendelse af denne. Kommissionen udsendte en pressemeddelelse54 den 3. febru-

ar 2009, hvori den danske kreditpakke godkendes. I pressemeddelelsen udtaler konkurrence-

kommissær Neelie Kroes, at hjælpepakken er et effektivt middel til at imødegå risikoen for kre-

ditstramning i Danmark i denne krisetid. Kommissionen er tilfreds med de sikkerhedsforan-

staltninger mod konkurrencefordrejninger, der er indbygget i den.  

Derudover lagde Kommissionen vægt på, at kreditpakken er en nødvendig, proportional og pas-

sende foranstaltning, der er med til at afhjælpe de systemiske vanskeligheder, som opstår i for-

bindelse med virksomheders og husholdningers adgang til finansiering. Kreditpakken opfylder 

ligeledes de retningslinjer, som Kommissionen har udarbejdet i bankmeddelelse I og II jf. pres-

semeddelelserne IP/08/1495 og IP/08/1901. Kreditpakken er tidsbegrænset, markedskonform 

og indeholder sikkerhedsforanstaltninger mod misbrug, hvilket stemmer overens med kravene 

fra Kommissionen. På baggrund heraf har Kommissionen konkluderet, at kreditpakken er et 

godt middel mod den alvorlige forstyrrelse, der forekommer i den danske økonomi, og er derfor 

forenelig med EF-traktatens art. 107, stk. 3, litra b.  

 

3.5 Sammenfatning 

På baggrund af kapitlets analyse af statsstøttebestemmelserne kan det konkluderes, at medlems-

staterne skal benytte EU-bestemmelserne ved udarbejdelse af hjælpepakker, hvor der ydes stats-

ligstøtte. Statsstøttebestemmelserne udgør rammerne for udformningen af hjælpepakkerne. Idet 

Kommissionen har erkendt et øget behov for indførelsen af hjælpepakker i forbindelse med den 

finansielle krise, har Kommissionen udsendt meddelelser indeholdende retningslinjer for udar-

bejdelsen af disse. Ved analysen af bankmeddelelse I blev det klarlagt, at Kommissionen ikke 

fandt deres tidligere anvendelse af statsstøttebestemmelserne tilstrækkelig, hvilke førte til en 

midlertidig fravigelse af disse. Dette har medført, at medlemsstaterne særligt skal anvende 2. 

led i undtagelsen, der findes i art. 107, stk. 3, litra b, som lyder: afhjælpe en alvorlig forstyrrel-

se i en medlemsstats økonomi. Ændrede har medført større rammer, idet undtagelsen indeholder 

større fleksibilitet i forholdet til Kommissionen og medlemslandene, idet der ikke er tale om 

engangsstøtte. 
                                                 
54 Kommissionens pressemeddelelse (IP/09/206). 
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Danmark har gjort brug af denne undtagelse i forbindelse med gennemførelsen af kreditpakken, 

som er opbygget på baggrund af statsstøttebestemmelserne. Kommissionen har godkendt de 

danske hjælpepakker og har udtalt i denne forbindelse, at kreditpakken er en passende, nødven-

dig og effektivt ordning til løsning af de finansielle problemer i Danmark. 



44 
 

4.0 Kreditpakken 

4.1 Indledning 

For at foretage analysen af kreditpakkens anvendelsesområde, belyses udviklingsprocessen fra 

gennemførelsen af lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter (herefter lov nr. 67 

om statsligt kapitalindskud) samt senere udstedelser af bekendtgørelser, da det er sammenskriv-

ningen af disse, der udgør den nugældende kreditpakke. Analysen af lov nr. 67 om statsligt ka-

pitalindskud med senere ændringer skal klarlægge Danmarks udnyttelse af de europæiske stats-

støtteregler. Efterfølgende udarbejdes en retsdogmatisk fortolkning af kreditpakkens formål 

samt en præciserende fortolkning af kreditpakkens § 8, stk. 6 og 7, hvori konverteringsmulig-

hederne er reguleret. Den retsdogmatiske fortolkning tager udgangspunkt i kreditpakkens forar-

bejder, således at lovgivers tanker bag udformningen benyttes til fortolkning. Herved udledes 

gældende ret for kreditpakken.  

 

Kreditpakkens bestemmelser om tvangsmæssig konvertering sammenholdes med bestemmelsen 

om aftalebaserede konvertering af hybrid kernekapital, som fremgår af bekendtgørelsen nr. 228 

af 27/03/2009, Bekendtgørelse om ansøgningskrav, renteberegning samt dækning af statens 

udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti. Efter denne 

analyse udarbejdes en diskussion for vedtagelse af bekendtgørelsen to måneder efter gennemfø-

relsen af kreditpakken. Analysen indeholder ydermere en diskussion om, hvorvidt de danske 

pengeinstitutter har påvirket politikernes beslutning om indførelsen af den aftalebaserede kon-

verteringsmulighed.  

 

Kapitlets hovedområde er kreditpakkens og bekendtgørelsens bestemmelser omkring konverte-

ring af hybrid kernekapital, og de effekter konverteringen medfører.  

 

4.2 Forhandling af lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud 

Lovforslaget55 til lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud blev fremsat den 21. januar 2009 til 

første behandling i Folketinget. I fremsættelsestalen til lovforslaget, afholdt af daværende Øko-

nomi- og Erhvervsminister Lene Espersen, fremgik et ønske om hurtig behandling af hensyn til 

den finansielle situation i Danmark. Under forhandlingerne af lov nr. 67 om statsligt kapitalind-

                                                 
55 Lovforslag nr. 102 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter. 



45 
 

skud i Folketinget i januar 2009 var der bred enighed om, at Danmark havde behov for en kre-

ditpakke. Dog modsatte Enhedslisten sig, som det eneste parti, lovforslaget. Enhedslistens mod-

stand bestod som udgangspunkt i, at partiet mente, at regeringen med kreditpakken forgyldte 

pengeinstitutterne i stedet for at afhjælpe de reelle økonomiske problemer.56 Enhedslisten me-

ner, at staten giver kapital væk til pengeinstitutterne. Dette er ikke tilfældet, idet pengeinstitut-

terne betaler en forholdsvis høj rente for det statslige kapitalindskud, og derved tjener staten 

penge på den udlånte kapital. Som Økonomi- og Erhvervsministeren udtalte under forhandlin-

ger, så er der tale om en statslig investering, som skal forrentes og tilbagebetales.57 Prisen for at 

modtage statsligt kapitalindskud er gennemsnitligt sat til 10 pct., men der forhandles individuel-

le aftaler og vilkår med det enkelte pengeinstitut. Pengeinstitutterne med lavest risiko får den 

billigste rente og pengeinstitutter med høj risiko vil skulle betale en højere rente. Dette hænger 

sammen med, at staten forlanger en risikopræmie, der er i overensstemmelse med den risiko, 

der er forbundet med lånet. 

 

Liberal Alliance valgte at tilslutte sig lovforslaget og var derigennem med til at få vedtaget lov 

nr. 67 om statsligt kapitalindskud. Dog udtaler Liberal Alliance under forhandlingerne til loven, 

at det findes betryggende, at staten ikke bliver direkte medejer af pengeinstitutterne, som det 

har været på tale ved andre forslag til hjælpepakker. Udfaldet af kreditpakken halvandet år efter 

vedtagelse er, at staten er blevet kontrollerende aktionær i Skælskør bank. Dette er meget ulig 

den liberale holdning, hvor begrænset statsmagt er at foretrække.  

 

I overensstemmelse med Erhvervs- og økonomiministerens opfordring skete der hurtig behand-

ling af lovforslaget, der kunne vedtages ved 3. behandling den 3. februar 2009 med ikrafttræ-

delse den 4. februar 2009.  

 

Nedenfor vil de ændringer til lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud analyseres, således at der 

dannes en tidslinje over de foretagne ændringer. Dette gøres for at finde frem til den nu gæl-

dende lov, som er den, der henvises til som kreditpakken.  

 

                                                 
56 Lovforslag nr. 102. Forhandlinger. Møde nr. 44 den 22.01.2009, pkt. 8. 
57 Lovforslag nr. 102. Forhandlinger. Møde nr. 44 den 22.01.2009, pkt. 138. 
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4.2.1 Lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud 

Vedtagelsen af lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud ændrede lov om finansiel virksomhed om-

kring indregningen af hybrid kernekapital i pengeinstitutternes kernekapital. Ændringen med-

førte, at pengeinstitutterne fremover kan indregne op til 50 pct. hybrid kernekapital i kapital-

grundlaget. Der er indsat to yderligere grænser, 35 pct. og 50 pct. For at måtte indregne hybrid 

kernekapital efter disse grænser skal den hybride kernekapital have forskellige egenskaber som 

for eksempel, at der kan ske konvertering. Grænserne fremgår af lov om finansiel virksomhed 

nr. 467 af 29/04/2010 § 129, stk. 2-4. I forbindelse med de nye grænser for hybrid kernekapitel 

indførtes tilmed den tvangsmæssige konvertering af hybrid kernekapital til aktie-, garanti eller 

andelskapital. Finanstilsynet kan, jf. kreditpakken § 8, stk. 6, kræve den hybride kernekapital 

omdannet til aktiekapital, hvis pengeinstituttet kommer i vanskeligheder. Formålet og ordlyden 

for kreditpakken § 8, stk. 6 fortolkes nedenfor ved den retsdogmatiske fortolkning.  

 

I lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud er der givet hjemmel til Økonomi- og Erhvervsministe-

ren, så denne kan foretage ændringer til loven i form af udstedelse af bekendtgørelser. Nedenfor 

vil det klarlægges, hvilke tilføjelser Økonomi og Erhvervsministeren har gennemført siden lo-

vens ikrafttrædelse. 

 

4.2.2 Ændring ved BEK. nr. 228 af 27/03/200958 

Økonomi- og Erhvervsministeren har gjort brug af muligheden for at udstede bekendtgørelser. 

Den første ændring skete ved udstedelse af bekendtgørelse nr. 228 af 27. marts 2009, Bekendt-

gørelse om ansøgningskrav, renteberegning samt dækning af statens udgifter til administration 

m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti (herefter bekendtgørelsen).  

 

Bekendtgørelsen indeholder forskellige ændringer, dog findes det særligt interessant, at der 

indføres mulighed for indgåelse af aftalebaserede konvertering, hvor pengeinstitutterne på egen 

opfordring kan anmode om at konvertere hybrid kernekapital til aktiekapital. Muligheden for-

udsætter, at kernekapitalen udgør mere end 35 pct. af den samlede kernekapital. Det er interes-

sant, at pengeinstitutternes hybride kernekapital kan konverteres uden instituttet er kommet i 

                                                 
58 Ændret ved bekendtgørelse nr. 769 af 27/07/2009 Bekendtgørelse om ændring af bekendtgørelse om ansøg-
ningskrav, renteberegning samt dækning af statens udgifter til administration mv. ved statsligt kapitalindskud eller 
tegningsgaranti. 
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vanskeligheder, da dette er forudsætningen for, at Finanstilsynet kan anvende den tvangsmæs-

sige konvertering.  

 

Nedenfor vil bestemmelserne i henholdsvis kreditpakken og bekendtgørelsen blive sammen-

holdt, således at der udarbejdes en analyse af forskellene, og hvad disse forskelle får af effekter 

for pengeinstitutterne og staten. Ændringen af bekendtgørelsen i juli 2009 medførte, at bestem-

melsen omkring den aftalebaserede konvertering blev ændret. Denne ændring analyseres ligele-

des nedenfor. 

 

4.2.3 Ændring ved lov nr. 338 af 01/05/200959 

Senere er der kommet ændringer til lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud, ved gennemførelsen 

af lov nr. 338 af 01/05/2009, som er en ændringslov. Denne indeholder ændring af blandt andet 

lov om statsligt kapitalindskud. Loven blev fremsat som lovforslag nr. 176 til 1. behandling i 

folketinget den 31. marts 2009 og indeholder justeringer af Lov nr. 67 om statsligt kapitalind-

skud.  

 

Den væsentligste tilføjelse til lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud er indførelsen af stk. 7 i § 8, 

som indeholder følgende: 

Såfremt der indgås aftale om aftalebaseret konvertering, jf. stk. 6, skal kreditinstituttet senest 

på den førstkommende ordinære generalforsamling træffe beslutning om at ophæve stemme-

retsbegrænsninger og ejerlofter. 

 

Før denne indførelse var der ikke i lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud krav om ophævelse af 

pengeinstitutternes stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter, som udgør institutternes værns-

regler. Nedenfor i kapitel 6 vil betydningen af ophævelse af værnsreglerne blive analyseret så-

ledes, at det kan konkluderes, hvilke effekter dette nye krav medfører. 

 

Desuden fremgår det af forarbejderne til lov nr. 338, at bemyndigelse til Økonomi- og Er-

hvervsministeren, om at kunne fastsætte nærmere regler for konvertering, gælder i alle tilfælde 

                                                 
59 Lov om ændring af lov om en garantifond for indskydere og investorer, lov om finansiel stabilitet og lov om 
statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter. 
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af konvertering af den indskudte statslige hybride kernekapital, det vil sige både tvangsmæssig 

og aftalebaseret konvertering.60 

 

4.2.4 LBK nr. 876 af 15/09/2009 om statsligt kapitalindskud i kreditinstitut-

ter 

Der er ikke foretaget yderligere ændringer siden udstedelsen af LBK nr. 876 af 15/09/2009 om 

statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter, som udgør kreditpakken. Lovbekendtgørelsen sam-

menskrev lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud og ændringerne gennemført ved lov nr. 338 af 

01/05/2009. På baggrund heraf kan det konkluderes, at det er denne bekendtgørelse, der udgør 

den nugældende kreditpakke.  

 

Dog er det interessant at foretage en fortolkning af de væsentlige ændringer, der er indført i 

kreditpakken, for at undersøge effekterne af disse. For at kunne gøre dette undersøges kredit-

pakkens anvendelsesområde nedenfor. 

 

4.3 Kreditpakkens anvendelsesområde 

Vedtagelsen af kreditpakken har medført, at staten kan tilføre kreditinstitutter statsstøtte i form 

af ny kapital via hybrid kernekapital eller udstedelse af tegningsgarantier i forbindelse med ka-

pitalrejsning jf. kreditpakken § 1, stk. 1. Som det fremgår af kapitel 3, har regeringen udarbejdet 

kreditpakken på baggrund af de retningslinjer, som Kommissionen har udstedt i forbindelse 

med den finansielle krise. Det er særligt bankmeddelelse I og II, der er lagt til grund for kredit-

pakkens udarbejdelse, herved er kreditpakken i overensstemmelse med statsstøttereglerne.  

Kreditpakken retter sig mod kreditinstitutter. Kreditinstitutter er defineret som pengeinstitutter, 

realkreditinstitutter og Danmarks Skibskredit jf. kreditpakken § 1, stk. 3.  

 

Kreditpakken er opdelt i 6 kapitler, som hver behandler et særskilt område af loven. Disse er 

følgende:  

Kapitel 1 Lovens anvendelsesområde m.v. 

Kapitel 2 Størrelsen på indskuddet af hybrid kernekapital 

Kapitel 3 Ansøgningskrav og behandling af ansøgninger 

Kapitel 4 Betingelser og vilkår for indskud af hybrid kernekapital 

                                                 
60 Lovforslag nr. 176, bemærkninger til lovforslaget, pkt. 2.2. 
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Kapitel 5 Tilsyn og sanktioner 

Kapitel 6 Ikraftrædelsesbestemmelser m.v. 

 

Pengeinstitutterne skal ansøge om at blive optaget i kreditpakken, for derefter at kunne benytte 

sig af mulighederne i kreditpakken, som anvendes til sikring af kapitalgrundlaget. For at penge-

institutterne kan ansøge om indskud af hybrid kernekapital, skal pengeinstituttet opfylde lov om 

finansiel virksomheds solvenskrav på 8 pct., pengeinstituttets individuelle solvensbehov og et 

eventuelt højere fastlagt solvenskrav jf. kreditpakken § 4, stk. 1. Ved indskud af hybrid kerne-

kapital skal pengeinstituttet opnå en kernekapitalprocent på mindst 12 på det tidspunkt, hvor 

aftalen indgås jf. kreditpakken § 8, stk. 1. Det forhøjede krav til kernekapitalprocenten skal sik-

re, at pengeinstitutterne har en tilstrækkelig robusthed og derved kan modstå tab i de kommen-

de år.61 

Fristen for pengeinstitutterne til at ansøge om indskud af hybrid kernekapital er den 30. juli 

2009. Fristen er fastlagt af Kommissionen og gælder som udgangspunkt for alle medlemsstater. 

Dette er gjort for at skabe et ensartet grundlag for alle medlemsstaterne. Staten har pr. 1. januar 

2010 udbetalt ca. 46 mia. kr. til 43 kreditinstitutter, hvoraf langt størstedelen er pengeinstitutter. 

 

Specialets fokus er kreditpakkens kapital 4, som omhandler betingelserne og vilkårene for ind-

skud af hybrid kernekapital, nærmere betegnet kreditpakken § 8, stk. 6 og 7 omkring konverte-

ring af hybrid kernekapital og kravene herfor. Disse vil blive analyseret nedenfor ved en rets-

dogmatisk fortolkning, da det ønskes klarlagt, hvad formålet og hensigten med bestemmelserne 

er.  

 

4.3.1 Incitamenter for pengeinstitutterne til tilbagebetaling af kapitalind-

skuddet 

I kreditpakken er der indbygget incitamenter for pengeinstitutterne til at tilbagebetale kapital-

indskuddet. Et af incitamenterne fremgår af § 8, stk. 2, nr. 10, kreditinstituttet skal betale en 

rente til staten, der fastsættes individuelt for hvert enkelt pengeinstitut. Der indgås aftale mel-

lem det givne pengeinstitut og Økonomi- og Erhvervsministeriet omkring rentebetaling for det 

enkelte pengeinstitut jf. bekendtgørelsen § 7, stk. 2. I bankmeddelelse II, pkt. 31, fremgår det, at 

Kommissionen råder medlemsstaterne til at forlange en tilstrækkelig høj forrentning af statens 

                                                 
61 Lovforslag nr. 102, Bemærkninger til lovforslaget, pkt. 2.3. 
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kapitalindskud. Dette stemmer overens med Bagehots regel, analyseret i kapital 2, som lyder 

på, at der skal ske udlån til høj rente, så pengeinstitutterne har incitament til at udskifte den 

statslige kapital med privat kapital, så snart dette er muligt.  

 

Et andet incitament til indfrielse af kapitalindskuddet fremgår af kreditpakken § 8, stk. 4, 1. led, 

Et kreditinstitut må ikke udbetale udbytte til og med 30. september 2010. Da pengeinstitutternes 

aktionærer vil stille krav om, at der hurtigst muligt bliver mulighed for udbyttebetaling, vil der 

fremkomme et pres fra aktionærkredsen om, at så snart det er muligt, skal kapitalindskuddet 

tilbagebetales, således at der igen kan betales udbytte. Kommissionen udtrykker i bankmedde-

lelse I, pkt. 20, fodnote 2, at formålet med incitamenterne for tilbagebetaling af statsindskuddet 

er at få statsindskuddet erstattet med privat kapital, således at det finansielle system vender til-

bage til normale markedsvilkår. 

 

I forbindelse med høring af lovforslaget til kreditpakken er Den Europæiske Centralbank (her-

efter ECB) blevet hørt. Kommentarer til udtalelsen fra ECB fremgår af det supplerende hø-

ringssvar udsendt den 2. februar 2009. I dette fremgår det, at der er fastsat to incitamenter, som 

skal sikre tilskyndelse til, at pengeinstitutterne afvikler kapitalindskuddet.62 

De to incitamenter er: 

• Stigende rentebetaling, hvis pengeinstituttet udbetaler udbytter. Dette skal skabe incitament 

for, at det statslige kapital bliver udskiftet med privat kapital, således at pengeinstituttet 

igen kan opnå overskud og derved udbetale udbytter.  

• Indfrielse af kapitalindskuddet bliver dyrere efter det femte år. Det betyder, at der kan ske 

indfrielse til pari (kurs 100) de første 5 år, mens det i det 6. år skal ske til kurs 105, og fra 

det 7. år til kurs 110. I og med det statslige lån i forvejen er forholdsvis dyrt, er dette ele-

ment et væsentligt incitament til hurtig tilbagebetaling.  

 

Incitamenterne er positive i forhold til hurtig indfrielse, da de ikke presser pengeinstitutterne til 

at indfri indskuddet i dårlige tider, men først når markedsvilkårene er vendt tilbage til normale 

tilstande.  

 

                                                 
62 Web 1: Den endelige politiske aftale, Bilag 2.3: Incitamenter til exit og restriktioner på udbytte. 
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Enhedslisten forholdt sig kritisk til de økonomiske incitamenter til tilbagebetaling under ud-

valgsarbejdet.63 Økonomi- og Erhvervsministeren svarer, at formålet med kreditpakken er, at 

staten midlertidigt stiller kapital til rådighed for pengeinstitutterne. Der er ikke fastsat et fast 

indfrielsestidspunkt eller mulighed for staten til at kræve indfrielse, da dette ville forhindre 

pengeinstitutterne i at kunne indregne kapitalindskuddet i kernekapitalen. I stedet for et fast 

indfrielsestidspunkt er der indarbejdet incitamenter til tilbagebetaling af kapitalindskuddet. 

Pengeinstitutterne har mulighed for at tilbagebetale indskuddet til staten efter 3 år jf. kreditpak-

ken § 8, stk. 8. 

 

Hvis et pengeinstitut ønsker at medregne hybrid kernekapital op til grænsen på 50 pct., så med-

fører dette nogle krav til kapitalen jf. LFV § 129, stk. 2. Kravene er blandt andet, at der ikke må 

være incitamenter til indfrielse af hybrid kernekapital, der er medregnet op til 50 pct. Da aftalen 

mellem staten og pengeinstitutterne indeholder incitamenter til tilbagebetaling, så kan pengein-

stitutterne umiddelbart ikke medregne mere end 15 pct. hybrid kernekapital i kapitalgrundlaget. 

Dog er der indført en bestemmelse i LFV § 129, stk. 6, hvor hybrid kernekapital indskudt i pen-

geinstitutterne i forbindelse med kreditpakken er undtaget for reglerne om, at der ikke må inde-

holdes incitamenter til tilbagebetaling. Pengeinstitutterne må derfor medregne hybrid kerneka-

pital efter alle 3 grænser, henholdsvis 50 pct., 35 pct. og 15 pct. jf. § 129, stk. 2, 3 og 4. 

 

Hvis pengeinstitutterne ikke overholder de betingelser og vilkår, der er fastsat i kreditpakken, så 

har Finanstilsynet sanktionsmuligheder, som består af muligheden for at give advarsler til pen-

geinstituttet og bestyrelsesmedlemmer, eller direktøren kan afsættes jf. kreditpakken § 13. 

Sanktionsmuligheden skal være medvirkende til at skabe incitament for pengeinstitutterne til at 

overholde formålet med kreditpakken. Der er dog ikke tale om en alvorlig sanktionsmulighed, 

og dette kan være medvirkende til, at pengeinstitutterne blot bruger kapitalindskuddet, som det 

findes mest rentabelt fra pengeinstituttet og ikke samfundets synsvinkel.   

 

4.4 Retsdogmatisk fortolkning 

Den retsdogmatiske fortolkning skal udlede gældende ret for kreditpakken § 8, stk. 6 og 7 for at 

undersøge, hvilken betydning indførelsen af den aftalebaserede konvertering har i forhold til 

den tvangsmæssige konvertering. For at nå frem til dette udarbejdes først en formålsfortolkning 

                                                 
63 Lovforslag nr. 102, Udvalgsbehandling, spm. 15.  
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af kreditpakken, efterfulgt af en præciserende fortolkning af kreditpakken § 8, stk. 6 og 7, for til 

sidst at kunne udlede gældende ret, og hvilken betydning ændringen har haft. Denne frem-

gangsmåde er i overensstemmelse med den retsdogmatiske metode. 

 

4.4.1 Formålsfortolkning af kreditpakken 

I forbindelse med den finansielle krises påvirkning af den danske økonomi har Danmark vedta-

get og gennemført kreditpakken, hvorigennem pengeinstitutter kan søge om statslige 

kapitalindskud. Som nævnt ovenfor er kreditpakken udarbejdet på grundlag af Kommissionens 

to bankmeddelelser.  

 

Af bankmeddelelse I pkt. 34 fremgår, at en systemisk foranstaltning mod krisen, kan være at 

indføre en rekapitaliseringsordning, således at pengeinstitutterne kan tilvejebringe offentlige 

midler, således at kapitalgrundlaget styrkes. Kapitaltilførslen skal hjælpe til med at undgå ne-

gative systemiske følgevirkninger af finanskrisen. Her gives hjemmel til medlemslandene fra 

Kommissionen til at udarbejde foranstaltninger, som giver pengeinstitutterne offentlige midler 

til styrkelse af kapitalgrundlaget. 

 

Af lovforslaget til kreditpakken fremgår, at formålet med kreditpakken er, at styrke kapital-

grundlaget i penge- og realkreditinstitutter og dermed tilvejebringe finansiel robusthed, så sun-

de virksomheder og husholdninger kan få finansieret deres aktiviteter. Samtidig skal virksom-

hedernes og borgernes tillid til den finansielle sektor styrkes. Desuden ønskes det, at give kre-

ditinstitutterne mulighed for, at etablere en finansiel stødpude og derved skabe luft i kreditinsti-

tutternes udlånspolitik. I kreditpakken fremgår formålet om at skabe luft i udlånspolitikken af § 

8, stk. 2, nr. 1. Statens formål med kreditpakken er at sikre fastholdelse af finansiering af sunde 

projekter, således at økonomien holdes i gang under den finansielle krise. Dette formål er over-

ensstemmende med Kommissionens tilladelse til medlemslandene.  

 

Formålet med kreditpakken er at holde økonomien kørende, således at der ikke opstår en kre-

ditklemme i den danske økonomi. Regeringen vurderede, at en måde, hvorpå økonomien holdes 

i gang, er ved at sikre, at sunde projekter kan opnå finansiering hos pengeinstitutterne. For at 

kunne opfylde den kontinuerlige finansiering blev der fremsat forslag til kreditpakken, hvor 

staten kunne indskyde kapital, således at kapitalgrundlaget styrkes og stabiliseres i pengeinsti-

tutterne. Desuden var formålet, at kapitalindskuddene skulle bidrage til at normalisere 
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udlånspolitikken og dermed mindske risikoen for en selvforstærkende negativ spiral mellem 

den finansielle sektor og samfundsøkonomien i øvrigt.64 Formålene skulle medvirke, at penge-

institutterne klarede den finansielle krise på bedst mulige måde, da det vil have konsekvenser 

for samfundet, hvis pengeinstitutterne går konkurs. 

 

4.4.2 Præciserende fortolkning af kreditpakken § 8, stk. 6 og 7 

Som det fremgår ovenfor i kapital 1, er de væsentligste støttepunkter for en præciserende for-

tolkning kontekst og formål, og efter denne fortolkning kan gældende ret udledes. Da det er 

interessant at udlede gældende ret for kreditpakken § 8, stk. 6 og 7, fortolkes bestemmelserne 

efter denne metode for derefter at kunne udlede gældende ret. Kreditpakken § 8, stk. 6 behand-

les forud for stk. 7. 

 

Kreditpakken § 8, stk. 6 indeholder følgende:  

I tilfælde, hvor et kreditinstituts hybride kernekapital udgør mere end 35 pct. af den samlede 

kernekapital, kan Finanstilsynet kræve kapitalen omdannet til aktiekapital, såfremt 

kreditinstituttet kommer i vanskeligheder. 

 

Økonomi- og erhvervsministeren kan fastsætte nærmere regler om konvertering. 

 

Omdannelse af hybrid kernekapital medfører ikke pligt til at afgive overtagelsestilbud efter 

reglerne i § 31 i lov om værdipapirhandel m.v. 

 

Bestemmelsen indeholder 3 led og analyseres led for led. 

Første led indeholder muligheden for tvangsmæssig konvertering, som kan benyttes af Finans-

tilsynet, hvis det pågældende pengeinstitut kommer i vanskeligheder. I udvalgsbehandlingen af 

lovforslag 102 defineres vanskeligheder således: ”Begrebet vanskeligheder omhandler den situ-

ation, hvor Finanstilsynet vurderer, at der er nærliggende risiko for, at instituttet ikke vil opfyl-

de lovens solvenskrav.”65 Begrebet vanskeligheder omfatter således forhold, som Finanstilsynet 

vil skulle inddrage i sin vurdering af instituttets finansielle og solvensmæssige situation. Ud 

over at pengeinstituttet skal være i vanskeligheder, så skal den indskudte hybride kernekapital 

udgøre mere end 35 pct. af den samlede kernekapital, før konverteringen kan benyttes. Hybrid 

                                                 
64 Web 1: Den endelige politiske aftale.  
65 Lovforslag nr. 102, forhandlinger, Bilag 13: Supplerende høringsnotat til punkt D.11 fra Erhvervsudvalget. 
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kernekapital kan have forskellige egenskaber og underlægges derfor forskellige grænser. En af 

egenskaberne ved hybrid kernekapital, der udgør mere end 35 og maksimalt 50 pct., er, at kapi-

talen kan konverteres til aktiekapital jf. LFV § 129, stk. 2, nr. 1. Det supplerende høringssvar til 

punkt D.11 indeholder to krav, som pengeinstituttet skal overholde i forbindelse med, at hybrid 

kernekapital overstiger 35 pct. og derved kan blive genstande for konvertering. Disse krav er, 

(i) at der ikke er noget selskabsretligt, der forhindrer at konverteringen kan ske, og (ii) at gene-

ralforsamlingen ophæver eventuelle stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter, eller i det mindste 

godkender en vedtægtsændring, hvoraf det fremgår, at der er truffet beslutning om ophævelse af 

eksisterende stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter, hvis Finanstilsynet kræver, at den hybride 

kernekapital konverteres til aktiekapital. Hvis de to ovenstående krav ikke er opfyldt, kan hy-

brid kernekapital højst udgøre 35 pct. af kernekapitalen i pengeinstituttet, såvel på tidspunktet 

for ansøgningen som efterfølgende. 

 

Andet led består af muligheden for, at Økonomi- og Erhvervsministeren kan fastlægge yderlige-

re regler for konverteringen. Når pengeinstituttet vælger at tiltræde kreditpakken, så forhandles 

en individuel aftale mellem regeringen og pengeinstituttet. I denne aftale fastlægges aftalevilkå-

rene nærmere for det enkelte pengeinstitut, herunder rentesatsen jf. kreditpakken § 8, stk. 5 jf. § 

8, stk.2, nr. 10. Det er denne bemyndigelse til Økonomi- og Erhvervsministeren, som giver ret 

til at udstede bekendtgørelser, som blandt andet fastlægger yderligere regler om tvangsmæssige 

og aftalebaseret konvertering.66 

 

Tredje led indeholder en undtagelse for staten mod at skulle afgive overtagelsestilbud til aktie-

minoriteten i pengeinstituttet, hvilket normalt er reguleret i VHL § 31, hvor følgende fremgår: 

Overdrages en aktiepost direkte eller indirekte i et selskab, der har en eller flere aktieklasser 

optaget til handel på et reguleret marked eller en alternativ markedsplads, til en erhverver eller 

til personer, der handler i forståelse med denne, skal erhververen give alle selskabets aktionæ-

rer mulighed for at afhænde deres aktier på identiske betingelser, hvis overdragelsen medfører 

at erhververen 

1) kommer til at besidde flertallet af stemmerettigheder i selskabet, 

2) får ret til at udnævne eller afsætte et flertal af selskabets bestyrelsesmedlemmer,  

3) får ret til at udøve en bestemmende indflydelse over selskabet på grundlag af vedtægterne 

eller aftale med denne i øvrigt, 

                                                 
66 Lovforslag nr. 176, Bemærkninger til lovforslag til § 3. 
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4) på grundlag af aftale med andre aktionærer kommer til at råde over flertallet af stemmeret-

tighederne i selskabet eller 

5) kommer til at kunne udøve bestemmende indflydelse over selskabet og kommer til at besid-

de mere end en tredjedel af stemmerettighederne. 

 

Bestemmelsen om overtagelsestilbud i LFV er vedtaget for at sikre, at aktieminoriteten har en 

mulighed for at sælge aktierne i den pågældende virksomhed, hvis eksempelvis den nye aktie-

majoritet ikke har samme visioner for virksomheden som den forhenværende majoritetsaktio-

nær. Denne mulighed får aktieminoriteten ikke, hvis staten bliver aktionær i pengeinstituttet. 

Bestemmelsen, som undtager staten fra forpligtelsen om at skulle afgive tilbud til minoriteten, 

er indsat på baggrund af, at staten kun skal være midlertidig aktionær med det ene formål at 

hjælpe pengeinstituttet tilbage på rette kurs. Bestemmelsen gælder i alle formerne for konverte-

ring, og det betyder, at staten er undtaget tilbudspligten både ved tvangsmæssig og aftalebaseret 

konvertering.67 Bestemmelsen er endvidere vedtaget, da det ikke er formålet, at staten skal for-

blive aktionær i pengeinstituttet, og der er derfor tale om en midlertidig foranstaltning. 

 

Som nævnt ovenfor i afsnit 4.2.3, blev stk. 7 indsat i kreditpakken § 8 i forbindelse med vedta-

gelsen af lov nr. 338 den 1. maj 2009.  

 

Kreditpakken § 8, stk. 7 indeholder en effekt, som fastlægger de ændringer, pengeinstitutterne 

skal foretage ved konvertering af kapitalindskuddet. Bestemmelsen lyder således:  

Såfremt der indgås aftale om aftalebaseret konvertering, jf. stk. 6, skal kreditinstituttet senest 

på den førstkommende ordinære generalforsamling træffe beslutning om at ophæve 

stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter. 

 

At beslutningen om ophævelse af værnsreglerne først skal træffes på den førstkommende ordi-

nære generalforsamling, er indsat af praktiske årsager, idet flere af de danske pengeinstitutter 

havde afholdt ordinær generalforsamling, da loven blev vedtaget.68 Ved at der træffes beslut-

ning om ophævelse af stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter, fås den praktiske betydning, at 

staten tildeles en indflydelse, der stemmer overens med dennes ejerandel. Bestemmelsen giver 

sammen med § 8, stk. 6, 3. led staten mulighed for at beskytte det indskud, der er foretaget i det 

pågældende pengeinstitut, idet staten ikke forpligtes af at tilføre yderligere kapital og derfor 
                                                 
67 Lovforslag nr. 176, Skriftlig fremsættelse. 
68 Lovforslag nr. 176, Tilføjelse til tillægsbetænkning. 
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ikke ender som eneaktionær, sammenholdt med stk. 7 hvormed staten tildeles beføjelser, der 

stemmer overens med dens ejerandel. Dette medvirker, at staten er bedre rustet til at påvirke 

pengeinstituttet i positiv retning, således at pengeinstituttet kan vende tilbage til at være et sundt 

pengeinstitut med tilpas robusthed. På baggrund heraf øges muligheden for, at pengeinstituttet 

kan indfri kapitalindskuddet.  

Bestemmelsen får dog mere betydning end blot praktiske årsager. Dette analyseres nedenfor i 

kapitel 6. 

 

Det skal bemærkes, at ordlyden i stk. 7 henviser til aftalebaseret konvertering, jf. stk. 6. Dog 

fastlægger stk. 6 den tvangsmæssige konvertering, hvor Finanstilsynet kan kræve kapitalind-

skuddet konverteret til aktiekapital. Hvis alene ordlyden fortolkes, skal pengeinstitutterne kun 

ophæve stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter, når en konvertering af den hybride kernekapi-

tal sker på egen opfordring, det vil sige ved anvendelse af den aftalebaserede konvertering. Det-

te kan fortolkes modsætningsvis, således at pengeinstituttet ikke ved den tvangsmæssig konver-

tering skal fjerne stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter. Dog fremgår det af lovforslag 176, 

Bemærkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser, at det er en forudsætning for statens ind-

skud af hybrid kernekapital, der vil kunne omfattes af bestemmelser om enten tvangsmæssig 

eller aftalebaseret konvertering til aktie-, andels- eller garantkapital, at den øverste myndighed 

i kreditinstituttet som led i indgåelse af aftalen mellem staten og kreditinstituttet træffer beslut-

ning om at ophæve eventuelle stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter. 

 

På baggrund heraf udledes gældende ret for ophævelse af stemmeretsbegrænsninger og ejerlof-

ter at være underlagt samme forpligtigelser, uanset om det er den tvangsmæssige konvertering i 

kreditpakken § 8, stk. 6, eller om det er den aftale baserede konvertering i kreditpakken § 8, stk. 

7, der finder anvendelse.  

 

4.5 Sammenhold af kreditpakken og BEK. nr. 228 af 26/03/2009 

Ovenfor i den præciserende fortolkning af kreditpakken § 8, stk. 6 fremgår det, at Finanstilsynet 

kan kræve den indskudte hybride kernekapital konverteret til aktiekapital, hvis pengeinstituttet 

skulle komme i vanskeligheder. Konverteringen kan kun foretages på Finanstilsynets foranled-

ning jf. kreditpakken. Dog sker der en ændring heraf ved indførelsen af den aftalebaserede kon-

vertering i forbindelse med indsættelsen af stk. 7 i § 8 i kreditpakken. Nedenfor foretages en 

analyse af de to begreber tvangsmæssig og aftalebaseret konvertering. 
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To måneder efter vedtagelsen af kreditpakken udstedte Økonomi- og Erhvervsministeren be-

kendtgørelse nr. 228 af 26/03/200969 med hjemmel i kreditpakken.  

Bekendtgørelsen fastlægger ansøgningskrav, renteberegning samt dækning af statens udgifter til 

administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti.  

 

Bekendtgørelsen § 5 indeholder Konvertering af kapitalindskud og ophævelse af stemmeretsbe-

grænsninger og ejerlofter m.v. Ordlyden i bekendtgørelsen § 5, stk. 1 er som følger: 

Stk. 1. Udgør et kreditinstituts hybride kernekapital på tidspunktet for aftaleindgåelse mere end 

35 pct. af den samlede kernekapital, kan Finanstilsynet kræve den del af kapitalen, der udgør 

mere end 35 pct. af den samlede kernekapital, omdannet til aktie-, garanti- eller andelskapital, 

såfremt kreditinstituttets kommer i vanskeligheder, hvor kreditinstituttet ikke længere opfylder 

solvenskrav, eller hvor Finanstilsynet vurderer, at der er nærliggende risiko herfor, jf. § 8, stk. 

6 i lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapitalindskud.  

Bekendtgørelsen § 5, stk. 1 er overensstemmende med kreditpakken § 8, stk. 6, da begge be-

stemmelser vedrører den tvangsmæssige konvertering. Bestemmelsernes ordlyd er ikke over-

ensstemmende, men formål og hensigt er ens. Bestemmelsen i § 5, stk. 1 indskriver definitionen 

af vanskeligheder, hvor det er nødvendigt at fortolke på § 8, stk. 6 for at nå frem til lovgivers 

hensigt med begrebet vanskeligheder. Fortolkningen af vanskeligheder i § 8, stk. 6 fremgår 

ovenfor, og denne stemmer overens med ordlyden i § 5, stk. 1. En anden forskel i ordlyden i de 

to bestemmelser er, at § 5, stk. 1 foreskriver, at der kan ske tvangsmæssig konvertering, hvis 

hybrid kernekapital udgør mere end 35 pct. af den samlede kernekapital på tidspunktet for afta-

leindgåelse. Kreditpakken § 8, stk. 6 giver Finanstilsynet mulighed for at konvertere, når hybrid 

kernekapital udgør mere end 35 pct. af kernekapitalen. Hvis dette fortolkes, så kan der ske kon-

vertering, jf. kreditpakken, når hybrid kernekapital udgør mere end 35 pct., mens der, jf. be-

kendtgørelsen, kan konverteres, hvis hybrid kernekapital udgør mere end 35 pct. ved aftaleind-

gåelsen, det vil sige allerede fra begyndelsen af aftalen. Det betyder, at hvis et pengeinstitut har 

mindre end 35 pct. hybrid kernekapital ved aftaleindgåelse, så kan der ikke ske konvertering, jf. 

bekendtgørelsen, mens der godt kan ske konvertering, jf. kreditpakken. Ens for de to bestem-

melser er dog, at der først kan ske tvangsmæssig konvertering, når eller hvis et pengeinstitut 

kommer i vanskeligheder. Derved bliver grænsefladen omkring tidspunktet for hybrid kerneka-

pitals procentmæssige andel af kernekapitalen irrelevant.  

 

                                                 
69 Senere ændret ved BEK. nr. 769 af 27/7/2009. 
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Bekendtgørelsen § 5, stk. 2, 3 og 4 indeholder kravene i forbindelse med konverteringen, her-

under forholdene omkring stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter. De tre bestemmelser er 

sammenlignelige med kreditpakken § 8, stk. 7 og 8. Bekendtgørelsen stk. 2 og 3 indeholder det 

samme krav som kreditpakken stk. 7 om, at hvis kapitalindskuddet konverteres, så skal stemme-

retsbegrænsninger og ejerlofter ophæves ved generalforsamling. Bekendtgørelsen stk. 4 er 

overensstemmende med kreditpakken stk. 8, og der henvises til denne bestemmelse i bekendt-

gørelsen stk. 4. 

 

I bekendtgørelsen § 5, stk. 6 fremgår det, at hvis pengeinstituttet selv anmoder om konvertering, 

så kan 20 pct. af kapitalindskuddet konverteres. Sådan krav henvises der ikke til i kreditpakken, 

hvor der blot står, at kapitalen kan kræves konverteret, hvis den udgør mere end 35 pct.  

 

Da bekendtgørelsen trådte i kraft den 26. marts 2009 var ordlyden af § 5, stk. 5 som følger: 

På anmodning af et kreditinstitut, hvis aktier er optaget til handel på et reguleret marked, kan 

økonomi- og erhvervsministeren indgå aftale om, at det statslige kapitalindskud kan konverte-

res til aktiekapital, i tilfælde af at kreditinstituttets samlede hybride kernekapital skulle komme 

til at udgøre mere end 35 pct. af kreditinstituttets kernekapital. Eventuelle stemmeretsbegræns-

ninger og ejerlofter skal være ophævet og registreret, jf. stk. 3.   

Som nævnt ovenfor, så blev bekendtgørelsen ændret i forbindelse med vedtagelsen af BEK. nr. 

769 af 27/07/2009. Ændringen medførte en ny ordlyd til § 5, stk. 5, som lyder: På anmodning 

af et kreditinstitut, hvis aktier er optaget til omsætning på et reguleret marked, kan økonomi- og 

erhvervsministeren indgå aftale om, at det statslige kapitalindskud kan konverteres til aktieka-

pital, i tilfælde af at kreditinstituttets samlede hybride kernekapital skulle komme til udgøre 

mere end 35 pct. af kreditinstituttets kernekapital. Kreditinstituttet skal senest på den førstkom-

mende ordinære generalforsamling træffe beslutning om at ophæve stemmeretsbegrænsninger 

og ejerlofter. Ophævelsen skal senest have virkning fra tidspunktet for konvertering. 

Ændringen medfører, at der skabes overskuelighed for, hvornår værnsreglerne skal ophæves, og 

hvornår dette skal være gældende fra. I bekendtgørelsen henvises til stk. 3, som indeholder, 

hvornår det skal være besluttet, at værnsreglerne ophæves samt virkningstidspunktet, og der 

henvises endvidere til stk. 2, som indeholder, at værnsreglerne skal ophæves, hvis et pengeinsti-

tuts hybride kernekapital udgør mere end 35 pct. ved aftaleindgåelsen. Ændringen til bekendt-

gørelsen har medført, at der er skabt mere overskuelighed over, hvorvidt der skal træffes be-

slutning om fjernelse af værnsreglerne senest på førstkommende ordinære generalforsamling, 

og at ophævelsen skal have virkning fra konverteringstidspunktet.  



59 
 

4.6 Påvirkede pengeinstitutterne politikkernes beslutning? 

Økonomi- og Erhvervsministeren har igennem kreditpakken fået bemyndigelse til at fastsætte 

yderligere regler omkring ansøgningskrav, udtalelse fra revisor, behandling af ansøgningerne 

samt fastsættelse og beregning af renten i aftalerne med pengeinstitutter. Desuden har 

ministeren fået bemyndigelse til at indgå aftale med pengeinstitutterne samt fastsætte yderligere 

vilkår for disse aftaler. Bemyndigelsen har Økonomi- og Erhvervsministeren benyttet til at 

udstede bekendtgørelse nr. 228 om ansøgningskrav, renteberegning samt dækning af statens 

udgifter til administration m.v. ved statsligt kapitalindskud eller tegningsgaranti. Bekendtgørel-

sen indfører, som det fremgår ovenfor, en mulighed for pengeinstitutterne til at konvertere det 

statslige kapitalindskud, også kaldet den aftalebaserede konvertering.  

 

Under udvalgsbehandlingen af lovforslaget til kreditpakken fremgår det, at Finansrådet ønsker 

en bekræftelse af, at staten og kun staten kan udøve retten til at konvertere fordringerne ifølge 

den hybride kernekapital til aktier i banken.70 Dette ønske fra Finansrådet bliver ikke kommen-

teret under udvalgsbehandlingen. Finansrådet, som er brancheorganisation for de danske penge-

institutter, ønskede hermed ikke, at der blev indført mulighed for aftalebaseret konvertering og 

formålet med kreditpakken var da også, at konverteringen skulle benyttes i de tilfælde, hvor 

pengeinstitutterne kom i vanskeligheder og derved være en beskyttelse af det statslige kapital-

indskud. I forbindelse med forhandlingerne til bekendtgørelsen fremgår det ikke, at Finansrådet 

har modsat sig indførelsen af den aftalebaseret konvertering, og årsagen til denne holdningsæn-

dring fra Finansrådet fremgår ikke af høringssvarene i forbindelse med vedtagelsen af bekendt-

gørelsen. En af grundene til at konverteringen var forbeholdt Finanstilsynet var, at regeringen 

ikke ønskede, at staten skulle ind og drive finansiel virksomhed, og derfor var det kun i yderste 

tilfælde, at kapitalindskuddet skulle konverteres. Det er dog fundet nødvendigt med aftalebase-

ret konvertering, begrundelse herfor fremgår nedenfor. 

 

Udstedelsen af bekendtgørelsen har skabt debat i dagspressen om, hvorvidt bekendtgørelsen er 

udstedt på korrekt grundlag. Da ministeren i kreditpakken § 8, stk. 6, 2. led er tildelt bemyndi-

gelse til at fastsætte nærmere regler om konvertering, er der intet til hinder for, at ministeren 

udsteder en bekendtgørelse, som åbner for en aftalebaseret konvertering. Daværende Økonomi- 

og Erhvervsminister Lene Espersen udtaler, at udstedelsen af bekendtgørelsen indeholdende 

aftalebaseret konvertering vil være med til at forbedre ratingbureauernes vurdering af den hy-

                                                 
70 Lovforslag nr. 102, Udvalgsbehandling, D.12. 
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bride kernekapital i pengeinstitutterne, således at de danske pengeinstitutter bliver styrket, når 

de modtager statsligt kapitalindskud.71 

 

I dagspressen i april 2009 anklages Danske Bank for at have haft indvirkning på gennemførel-

sen af bekendtgørelsen med aftalebaseret konvertering. Danske Banks ordførende direktør Peter 

Straarup udtaler, at Danske Bank ikke har påvirket den politiske proces, men at Danske Bank 

ved de individuelle forhandlinger omkring aftale om statsligt kapitalindskud har udtryk ønske 

om mulighed for at konvertere indskuddet på pengeinstituttets foranledning. Dette fremgår lige-

ledes af selskabsmeddelelse nr. 6/2009 fra Danske Bank, som er udsendt den 31. marts 2009. 

Da Danske Bank først har ansøgt om deltagelse i kreditpakken fire dage efter udstedelsen af 

bekendtgørelsen, så kan der ikke have været indledt forhandlinger om vilkår for aftalen med 

staten, og derved kan Danske Bank ikke have haft påvirket den politiske proces omkring vedta-

gelse af bekendtgørelsen.  

 

I forbindelse med specialets udarbejdelse blev der ansøgt om aktindsigt i forhandlingerne om 

den vedtagne bekendtgørelse. Ansøgningen blev godkendt primo september 2010, og af aktind-

sigten fremgår det, at Danske Bank ikke har været hørt under forhandlingerne til bekendtgørel-

sen. Det er forskellige organisationer, der er blevet hørt, og ingen af disse har kommenteret på 

problematikken i forhold til den aftalebaserede konvertering. Det virker derfor ikke sandsynligt, 

at Danske Bank har påvirket den politiske proces. Økonomi- og Erhvervsministeren udtaler da 

også, at det ikke er rigtigt, at regeringen har ændret reglerne som følge af ønsker fra en enkelt 

virksomhed.72 Både Danske Bank og Økonomi- og Erhvervsministeren udtaler, at der vil ske en 

forbedring i ratingbureauernes vurdering af pengeinstitutterne, når hybrid kernekapital kan 

konverteres på foranledning af det enkelte pengeinstitut. Det er et fornuftigt rationale, da kon-

verteringen skaber mulighed for pengeinstitutterne til at sikre kapitalgrundlaget, og derved er 

der større sikkerhed, som medfører en øget rating.  

 

Økonomi- og Erhvervsministeren udtaler, at den aftalebaserede konvertering har en pris for 

pengeinstitutterne, således at staten tilføjer et tillæg til den rente, pengeinstituttet allerede beta-

ler. Den aftalebaserede konvertering bliver en form for ekstra forsikring, da pengeinstituttet til 

enhver tid kan vælge at konvertere det statslige kapitalindskud, således at pengeinstituttet får 

                                                 
71 Grünbaum (2009). 
72 Hüttemeier (2009). 
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aktiekapital i stedet for hybrid kernekapital. Konverteringen kan for eksempel bruges til, at 

pengeinstituttet betaler af på dårlige lån.  

 

4.7 Sammenfatning 

I forbindelse med kreditpakken indskyder staten hybrid kernekapital i pengeinstitutterne. I for-

bindelse med vedtagelse af lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud er der indført yderligere to 

grænser for, hvor meget hybrid kernekapital må udgøre af kernekapitalen. Grænserne fremgår 

af LFV § 129 og lyder på henholdsvis 15, 35 og 50 pct. Imellem grænserne 35 og 50 pct. er det 

et krav, at den hybride kernekapital kan konverteres til aktiekapital. Efter vedtagelsen af lov nr. 

67 om statsligt kapitalindskud udsendte Økonomi- og Erhvervsministeren BEK. nr. 228 af 

27/03/2009. Kreditpakken indeholder den tvangsmæssige konvertering og efter udstedelsen af 

bekendtgørelsen ligeledes en aftalebaseret konverteringsmulighed. Finanstilsynet kan kræve det 

statslige kapitalindskud konverteret, hvis pengeinstituttet kommer i vanskeligheder, eller hvis 

Finanstilsynet har en formodning om, at pengeinstituttet er i vanskeligheder. Pengeinstitutterne 

kan på egen foranledning vælge at konvertere det statslige kapitalindskud. Hvis pengeinstituttet 

benytter sig af denne mulighed, så kan op til 20 pct. af kapitalindskuddet konverteres. I begge 

tilfælde af konvertering skal pengeinstituttet ophæve stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter, 

således at staten får indflydelse svarende til investeringen. Ministeren har hjemmel i kreditpak-

ken til at fastlægge yderligere regler omkring det statslige kapitalindskud herunder ansøgning 

og konvertering. Specialet indeholder en diskussion af, hvorvidt bekendtgørelsen er udstedt på 

korrekte grundlag, samt hvilken påvirkning de danske pengeinstitutter har haft på denne udste-

delse. Diskussionen konkluderer, at ministeren har den fornødne hjemmel til at udstede be-

kendtgørelsen, samt at de danske pengeinstitutter ingen indflydelse har haft på bekendtgørelsen. 

Bekendtgørelsen indfører den aftalebaserede konvertering, og begrundelse for dette er, at ra-

tingbureauerne vil give pengeinstitutterne med det statslige kapitalindskud en højere rating, når 

pengeinstitutterne har mulighed for at styrke kapitalgrundlaget ved konvertering.  
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5.0 Har kreditpakken virket? 

5.1 Indledning 

Kapitlet har til hensigt, at undersøge om kreditpakkens formål, der lyder: kapitalindskuddet har 

til formål at skabe luft i instituttets udlånspolitik, jf. § 8, stk. 2, nr. 1, er opfyldt. Derudover un-

dersøges kreditpakkens generelle formål om at sikre optøning af det finansielle marked. En op-

tøning af det finansielle marked skal være medvirkende til at skabe et stabilt grundlag for vækst 

og beskæftigelse til gavn for samfundsøkonomien. 

 

For at undersøge om der er sket en forøgelse af udlån siden gennemførelsen af kreditpakken, 

foretages der først en analyse af de danske pengeinstitutters udlånstal. Dette gøres ved anven-

delse af Nationalbankens data for udlån i Danmark. Derudover medtages Nationalbankens ud-

lånsundersøgelse, som udkom første gang med data fra 4. kvartal 2008.  

Herefter ønskes det undersøgt, hvordan de små og mellemstore virksomheder har oplevet peri-

oden før og efter gennemførelsen af kreditpakken. Grunden til, at der ses bort fra store virk-

somheder, er, at det er mere retvisende at foretage målinger på små og mellemstore virksomhe-

der, da disse ikke kan foretage samme interne omstruktureringer, som store virksomheder har 

mulighed for. For at gøre dette tages der udgangspunkt i en analyse udarbejdet af Greens Ana-

lyseinstituts i samarbejde med Dagbladet Børsen, hvori der undersøges, hvorvidt små og mel-

lemstore virksomheder har mærket en forskel i form af lettere adgang til lånefinansiering i pen-

geinstitutterne efter vedtagelsen af kreditpakken. Analysen skal belyse, hvorvidt kreditpakken 

har opfyldt dens formål, eller om statens kapitalindskud er anvendt anderledes end påtænkt. 

 

For at undersøge om kapitalen er anvendt anderledes, foretages der en analyse af den europæi-

ske stresstest, der blev offentliggjort i slutningen af juli 2010, da en analyse heraf medvirker til 

at forklare, hvordan kapitalindskuddene er anvendt. I forlængelse af den europæiske stresstest 

analyseres en analyse af sikkerheden og modstandskraften i forhold til endnu en nedadgående 

økonomi blandt de danske pengeinstitutter udarbejdet af Niro Invest. Dette findes nødvendigt 

for at give et retvisende billede af den danske finansielle sektor, idet kun de tre største pengein-

stitutter deltog i den europæiske stresstest. I slutningen af kapitlet vurderes kreditpakkens virk-

ning ud fra analysens resultater.   
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5.2 Nationalbankens udlånsundersøgelse 

For at undersøge virkningen af kreditpakken undersøges pengeinstitutternes udlånstal, da disse 

giver et billede af, hvilken kreditpolitik pengeinstitutterne anvender, herunder om den er stram 

eller lempet. For at undersøge dette anvendes Nationalbankens udlånsundersøgelse. National-

banken har søgt inspiration i udlandet, hvor udlånsundersøgelser benyttes i høj grad. På bag-

grund heraf kan det vurderes, om pengeinstitutterne har ændret deres kreditpolitik efter indfø-

relsen af kreditpakken i starten af februar 2009. Der forekommer ikke udlånstal, der er baseret 

på størrelsen af virksomheden, der udlånes til. Derfor foretages analysen på baggrund af penge-

institutternes samlede udlånstal til indlændinge og ikke udlån specifikt til små og mellemstore 

virksomheder. For at skabe et billede af hvordan pengeinstitutternes udlånspolitik har udviklet 

sig, undersøges pengeinstitutternes udlånstal for de sidste ti år. Ydermere er det interessant at 

analysere udlånstallene fra 4. kvartal 2008 og frem til 2. kvartal 2010, da det er indenfor denne 

periode, at den finansielle krise tog til i kraft og styrke i Danmark, og Nationalbanken derfor 

begyndte at udarbejde udlånsundersøgelser.    

 

Nedenfor vises en graf over de danske pengeinstitutters samlede udlån til henholdsvis hushold-

ninger og erhverv siden ultimo 2000 og frem til ultimo 2009. 

 

 
Graf 5.1                       Kilde: Nationalbanken 

  

Grafen giver et billede af, hvordan forholdet mellem udlån til husholdningen og erhverv har 

været over de sidste 10 år. Det er tydeligt, at pengeinstitutterne har størst udlån til erhverv 

sammenlignet med udlånene til husholdning. Forholdet mellem de to former for udlån følges 
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pænt ad fra starten af 2000 og frem til 2008. I perioden frem til 2008 ligger udlånet til erhverv 

gennemsnitligt 26 pct. over udlån til husholdning. I denne periode forekommer der et spænd 

med et max på 31 pct. i 2003 og et minimum på 22 pct. i 2005. I 2008 sker der et voldsomt skel 

imellem kurverne, her er forholdet mellem de to udlånsformer størst. Pengeinstitutterne har 

samlet i år 2008 et udlån til erhverv på 978,3 mia. kr., som svarer til 41 pct. mere end udlån til 

husholdningerne, der samme år udgjorde 586,8 mia. kr. Det store spænd mellem kurvene sker i 

2008, hvor den finansielle krise begynder at tage til i styrke. For at udrede hvilke begrundelse 

der kan være for dette spring, udformes en kurve over kriseperioden måned for måned.  

 

Grafen nedenfor giver et billede af pengeinstitutternes udlån fra januar 2008 og frem til april 

2010.  

 
Graf 5.2                                Kilde: Nationalbanken 

 

For at begrunde stigningen anvendes Nationalbankens udlånsundersøgelse, som første gang 

udkom i 4. kvartal 2008 og dermed landede midt i krisen. Nationalbanken har sidenhen foreta-

get udlånsundersøgelsen for hvert kvartal, hvoraf den seneste er fra 2. kvartal 2010. Undersø-

gelsen er kvalitativ og foretages ved, at kreditcheferne i de deltagende institutter besvarer spør-

geskemaer vedrørende ændringerne i deres udlån og udlånspolitik. Undersøgelsens deltagere 

består af de 16 største danske pengeinstitutter.73 Spørgeskemaerne indeholder 10 spørgsmål, der 

hver har fem svarmuligheder samt mulighed for at tilføje kommentar. Cheferne angiver, hvor-

                                                 
73 De 16 største pengeinstitutter udgør: Danske Bank, Nordea Bank Danmark, Jyske Bank, Sydbank og FIH Er-
hvervsbank, Nykredit Bank, Spar Nord Bank, Forstædernes Bank, Amagerbanken, Fionia Bank, Arbejdernes 
Landsbank, Alm. Brand Bank, Sparbank, Vestjysk Bank, Ringkjøbing Landbo-bank og Sammenslutningen Danske 
Andelskasser. 
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dan deres kreditpolitik har været i det netop afsluttede kvartal, samt hvilke forventninger de har 

til næste kvartal. Hermed gives der et billede af den kreditpolitik, pengeinstitutterne anvender 

og vil anvende i fremtiden.  

 

I undersøgelsen har pengeinstitutterne angivet, at 4. kvartal 2008 har medført stramning af kre-

ditpolitikken, særligt ved udlån til erhvervsvirksomheder. Stramningerne i 4. kvartal 2008 kan 

især tillægges ændringerne i pengeinstitutternes risikobedømmelse samt forventningerne til 

økonomien generelt. I forbindelse hermed er pengeinstitutternes risikovillighed faldet markant i 

lyset af krisen. Stramningerne påvirker erhvervsudlån ved, at priserne hæves i form af renter og 

gebyr. Disse stramninger forventer pengeinstitutterne at fortsætte med i 1. kvartal 2009. Desu-

den angiver over halvdelen af pengeinstitutterne i undersøgelsen, at de har skærpet kravene til 

sikkerhedsstillelse i forbindelse med udlån til erhverv. Dette omfatter blandt andet højere krav 

til kautionering, hæftelse og virksomhedspant. 

 

Disse udsagn stemmer dog ikke overens med, hvordan grafen for udlånstallene ser ud. Grunden 

hertil er, at der skal meget til at flytte den udestående lånemasse. En stramning i kreditstandar-

derne kan derfor være lang tid om at slå igennem på udlånstallene. Derudover oplevede real-

kreditinstitutterne en stigning i efterspørgslen på udlån, idet kunderne selv ønskede at omlægge 

deres opsigelige banklån om til uopsigelige realkreditlån. Det var også i denne periode, at Nati-

onalbanken nedsatte udlånsrenten, dette skete i december 2008, som forsat faldt støt frem til 

marts 2009. Desuden gennemføres bankpakke I i oktober 2008, hvilket var med til at skabe 

tillid til det danske finansielle system.   

 

Ud fra grafen virker det ikke som om, cheferne har ændret deres holdning, trods gennemførel-

sen af kreditpakke i februar 2009, idet grafen er støt faldene i perioden efter 1. kvartal 2009. 

Dette stemmer også overens med Nationalbankens udlånsundersøgelse, hvori det angives, at 

pengeinstitutterne foretager yderligere opstramninger af kreditpolitikkerne i 1. kvartal 2009. 

Dette begrundes med en forværring af risikobilledet på det finansielle marked, hvilket medfø-

rer, at risikobedømmelserne generelt er højere, end pengeinstitutterne havde forventet i det fo-

regående kvartal. Samlet set forventer pengeinstitutterne kun at foretage nogle moderate stram-

ninger i 2. kvartal 2009.  
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I overensstemmelse med pengeinstitutternes udmelding i 1. kvartal har de ikke ændret væsent-

ligt i deres kreditpolitik overfor erhvervsvirksomheder i 2. kvartal 2009. Ydermere har deres 

risikovillighed ikke ændret sig væsentligt, hvilket har medført, at ingen af pengeinstitutterne 

forventer at ændre deres kreditpolitik i 3. kvartal. Højest vil de foretage nogle mindre ændringer 

af kreditvilkårene i forhold til udlån til erhverv. Denne holdningsændring fremgår ligeledes på 

grafen, da denne begynder at udligne sig mere og mere og ikke falder med samme fart som i 

begyndelsen af 2009.  

 

Pengeinstitutterne har stort set ikke ændret deres kreditpolitik overfor erhverv siden slutningen 

af 2008, begyndelsen af 2009, og frem til 2. kvartal 2010. Dette betyder, at pengeinstitutterne 

fastholder de stramninger, de foretog ved årsskiftet 2008/2009. Dette ses også ud fra grafen, 

idet udsvingene bliver mindre. Samlet set er der flere indikatorer, der tyder på, at finansie-

ringsmulighederne ikke er blevet bedre efter gennemførelsen af kreditpakken. Ovenforstående 

analyse af pengeinstitutternes udlånstal har tydeliggjort, at det ikke er blevet lettere for små og 

mellemstore virksomheder at skaffe finansiering. Dette begrundes med, at pengeinstitutterne 

ikke har ændret den stramme kreditpolitik, de indførte i slutningen af 2008 og starten af 2009. 

Kreditpakkens formål er netop at lette adgangen for virksomheders finansierings muligheder af 

gode og sunde projekter, dog er dette ikke sket, idet pengeinstitutterne ikke har lempet på deres 

stramme kreditpolitik efter indførelsen af kreditpakken.  

Hvis gennemførelsen af kreditpakken havde haft den ønskede effekt, ville der forekomme et 

udslag på grafen i form af en stigning i perioden efter gennemførelsen af kreditpakken, dog er 

dette ikke tilfældet.  

 

På baggrund af pengeinstitutternes udlånstal vurderes det, at kreditpakken ikke har haft den 

ønskede effekt og ikke har opfyldt formålet. For at undersøge denne påstand nærmere foretages 

der en analyse af, hvordan de små og mellemstore virksomheder har oplevet markedet i forhold 

til at skaffe finansiering. Dette gøres med udgangspunkt i Greens Analyseinstituts undersøgelse.  

 

5.3 Greens Analyseinstituts undersøgelse 

Greens Analyseinstitut er en selvstændig enhed, der ejes af Dagbladet Børsen A/S, hvis mål-

sætning er at udvikle og udforme nye temaer til dataindsamling og analyse for Dagbladet Bør-

sen A/S. Greens Analyseinstitut ønsker at skabe et uafhængigt, troværdigt og objektivt grundlag 

for analyse, der kan understøtte nyheder og derigennem tilegne værdi for avisen og dens læsere. 
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Greens Analyseinstitut har foretaget en undersøgelse for Dagbladet Børsen, hvori det undersø-

ges, hvordan små og mellemstore virksomheder har oplevet det finansielle marked efter gen-

nemførelsen af kreditpakken. Undersøgelsen bygger på spørgeskemaer, som er udsendt i perio-

den den 22. februar – 19. marts 2010. Spørgeskemaerne indeholdt en række spørgsmål, som 

blev sendt ud til 2392 små og mellemstore virksomheder, heraf besvarede 581 af virksomhe-

derne, hvilket svarer til 24,3 pct. Spørgsmålene svares kvartalvis, og afhængig af spørgsmålet er 

spændefladen fra 1. kvartal 2008 – 1. kvartal 2010. Undersøgelsen fremgår i bilag 1. 

 

Analysen starter med at undersøge, hvordan virksomhederne har oplevet muligheden for, at få 

pengeinstitutterne til at finansiere nye projekter, opkøb eller ligne. Hertil svarer kun 1 pct., at de 

i perioden fra 4. kvartal 2008 og frem til 1. kvartal 2010 har oplevet, at finansieringen er blevet 

nemmere. Denne oplevelse stemmer godt overens med analysen af pengeinstitutternes kreditpo-

litik og udlånstallene i denne periode. Halvdelen af deltagerne har i 1. kvartal 2010 svaret, at 

deres oplevelse af finansieringsmulighederne er uændret, hvorimod hele 30 pct. har oplevet, at 

det er blevet sværere at skaffe finansiering igennem pengeinstitutterne. Dette tal er faldet med 5 

pct. siden 2. kvartal 2009, men det svarer stadig til, at hvert tredje oplever, at det er blevet svæ-

rere at få finansieret projekter, hvilket ikke stemmer overens med kreditpakkens formål.  

Nedenfor er udarbejdet en graf over de angivne svar i forbindelse med oplevelserne omkring 

anskaffelse af finansiering til nye projekter igennem pengeinstitutterne. 

 

 
Graf 5.3                               Kilde: Greens analyse 
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Greens analyse undersøger endvidere, om nogle af deltagerne har været nødsaget til at udskyde 

konkrete projekter grundet manglende finansiering. Greens analyse viser, at det har mere end 

hvert femte af de adspurgte små og mellemstore virksomheder været nødt til i 1. kvartal 2010 

grundet manglende finansiering. Dette er en fordobling siden 3. kvartal 2008, hvor kun 10 pct. 

oplevede, at de var nødsaget til at udskyde konkrete projekter. Siden kreditpakken blev gen-

nemført i 1. kvartal 2009, er der kun sket en stigning på 3 pct. i forhold til at få gennemført pro-

jekter. Kun 1 pct. af deltagerne havde oplevet, at det var blevet nemmere at skaffe finansiering 

nye projekter i 1. kvartal 2010. Til sammenligning svarede 11 pct. i 1. kvartal 2008, at de havde 

oplevet, at det var blevet nemmere.  

 

Denne tendens, der opleves på det finansielle marked, er medvirkende til, at væksten og be-

skæftigelsen i Danmark hæmmes, hvilket er modstridende med kreditpakkens formål. Hvis man 

sammenligner med situationen for bare 2, 3, 4 år siden, er der sket en væsentlig opbremsning i 

forbindelse med at kunne opnå finansiering af nye projekter, hvilket fortolkes som, at der fore-

kommer en skjult risiko i banksystemet, der endnu ikke er taget vare på. Denne risiko medfører, 

at det finansielle marked ikke fungerer optimalt grundet bankernes manglende udlån til virk-

somheder. 

 

Dernæst undersøger analysen, om de små og mellemstore virksomheder indenfor de seneste tre 

måneder har oplevet, at pengeinstitutterne har nedsat eller helt opsagt deres virksomheds kasse-

kredit. Hertil svarede 7,5 pct. af deltagerne ja i 1. kvartal 2010. Tallet er faldet lidt siden 3. 

kvartal 2009, hvor besvarelserne lød på 8,6 pct. På trods af dette er det stadigvæk lidt over hver 

syvende, der oplever, at deres pengeinstitutter opsiger eller nedsætter virksomhedens kassekre-

dit.  

 

Analysen udarbejdet af Greens Analyseinstitut giver et billede af de oplevelser, de små og mel-

lemstore virksomheder har oplevet i forbindelse med anskaffelse af finansiering til deres virk-

somheder. Det er tydeligt, at kreditpakken ikke har haft en optøende effekt på det finansielle 

marked. Pengeinstitutterne har ikke lempet på de stramninger, de indførte, da krisen var på sit 

højeste, og dette giver udslag ved, at de små og mellemstore virksomheder finansieringsmulig-

heder stadigvæk er forbundet med stor sikkerhedsstillelse. Konsekvensen heraf er, at mange 

små og mellemstore virksomheder er nødsaget til at udskyde eller helt droppe deres projekter på 

grund af manglende finansiering, hvilket medfører, at udviklingen og beskæftigelsen i Danmark 

bremses.  
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Ud fra analysen af henholdsvis udlånstallene og de små og mellemstore virksomheders oplevel-

se af finansieringsmulighederne, kan det konkluderes, at kreditpakken ikke har formået at skabe 

luft i pengeinstitutternes udlånspolitik og dermed optøet det finansielle marked. Herefter er det 

interessant at undersøge, om kreditpakken er anvendt til at polstre pengeinstitutterne mod et 

økonomisk double dip. Ved double dip forstås, at økonomien foretager endnu et negativ dyk. 

For at undersøge dette, foretages der en analyse af den europæiske stresstest af de europæiske 

pengeinstitutter. Derefter analyseres Niro Invests risikoanalyse, som vurderer de 99 største dan-

ske pengeinstitutter forud for 30. september 2010, hvor statens ubegrænsede indskydergaranti 

ophører. Det er interessant at se, om et pengeinstituts størrelse er overensstemmende med den 

sikkerhed, et pengeinstitut kan tilbyde. 

 

5.4 Pengeinstitutternes modstandskraft 

Som konsekvens af den finansielle krise har mange pengeinstitutter været nødsaget til at foreta-

ge væsentlige nedskrivninger på deres udlån, idet det ikke har været muligt for debitor at tilba-

gebetale dette. I lyset af den finansielle krise har nedskrivningerne for pengeinstitutterne været 

så høje, at nogle er gået konkurs, og andre har fået behov for at styrke kapitalgrundlaget. Dette 

er gjort via anvendelse af kreditpakken, udstedelse af aktier eller tilførsel af kapital fra moder-

selskabet eller andre. Dette har forbedret de enkelte pengeinstitutter og den samlede sektors 

modstandskraft i tilfælde af økonomisk double dip. For at teste hvor modstandsdygtige den fi-

nansielle sektor er, har Nationalbanken nationalt gennemført stresstests af de seks største pen-

geinstitutter.74 

 

I forlængelse heraf har EU i et forsøg på at genskabe tilliden og højne informationsniveauet 

udarbejdet en stresstest af den europæiske banksektor. Stresstesten måler den europæiske bank-

sektors modstandskraft i forhold til en negativ økonomisk udvikling i 2010 og 2011. Første 

stresstest blev udført i 2009, men denne var ikke så vidtrækkende som stresstesten fra 2010, 

hvor 91 europæiske pengeinstitutter blev testet. De pengeinstitutter, der omfattes af testen, be-

står af 2/3 af Europas banksektor og mindst 50 pct. af den enkelte medlemsstats banksektor. 

Stresstesten vurderer, hvordan de 91 pengeinstitutter vil kunne håndtere en ny økonomisk ned-

tur. Resultaterne blev offentliggjort fredag den 23. juli 2010.  

 

                                                 
74 De seks banker består af: Danske Bank, FIH Erhvervsbank, Jyske Bank, Nordea Bank Danmark, Nykredit Bank 
og Sydbank. 
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Da EU offentliggjorde, at stresstesten skulle gennemføres, var holdningen i finanssektoren posi-

tiv, idet der var et ønske om at skabe gennemsigtighed og tillid. Ved genoprettelse af tilliden 

øges muligheden for lettere finansiering på interbankmarkedet, da pengeinstitutterne ved offent-

liggørelse af testen kommer i besiddelse af en større viden om de forskellige pengeinstitutters 

likviditet og handelsbeholdning af statsobligationer. En viden der ellers kan være høje transak-

tionsomkostninger forbundet med at skaffe over grænserne i EU. Ud af de 91 testede europæi-

ske pengeinstitutter dumpede 7, hvoraf en havde hjemsted i Tyskland, en i Grækenland og fem i 

Spanien. Disse var Hypo Real Estate (Tyskland), ATE bank (Grækenland), Banca Cicica, Dia-

da, Espiga, Unnim og Cajasur (Spanien). Herhjemme blev Danske Bank, Sydbank og Jyske 

Bank testet og alle tre bestod.75 

 

5.4.1 Den europæiske stresstest 

Stresstesten af de 91 pengeinstitutter er udarbejdet af Committee of European Banking Supervi-

sors (CEBS), som er EU's banktilsynskomité i samarbejde med EU-Kommissionen, Den Euro-

pæiske Centralbank (ECB) og den nationale tilsynsmyndighed, hvilket i Danmark udøves af 

Finanstilsynet.  

 

Stresstesten er gennemført på et bank-til-bank grundlag og ved hjælp af pengeinstituttets data 

og den nationale tilsynsmyndigheds oplysninger. Stresstesten fokuserer hovedsageligt på kredit- 

og markedsrisikoen og har ikke fokus på likviditetsrisikoen. Testens primære nøgletal er kerne-

kapitalprocent, som ønskes udregnet for alle 91 pengeinstitutter. Testen vurderer pengeinstitut-

terne ud fra resultatet af deres kernekapitalprocent, som i denne stresstest er sat til minimum 6 

pct. eller derover. Dette er 2 pct. højere end det minimumskrav på 4 pct. som fremgår af EU's 

kapitalkravsdirektiv.76 Hvis pengeinstituttets kernekapitalprocent ved udgangen af 2011 er un-

der 6 pct., er testen ikke bestået, og det vurderes, at pengeinstituttet har behov for kapitaltilfør-

sel.  

 

Testen er opbygget over to scenarierne indeholdende centrale makroøkonomiske variabler for 

2010 og 2011, såsom BNP, arbejdsløshed og boligpriser. De to scenarioer består af et bench-

mark scenarie og et økonomisk nedgangs scenarie. De er begge udviklet i tæt samarbejde mel-

lem CEBS, ECB, EU-Kommissionen og deltagernes nationale tilsynsmyndigheder. ECB har 

                                                 
75 Afsnittet er skrevet med inspiration CEBS (2010). 
76 Direktiv EC/2006/48. 
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fastsat de makroøkonomiske variabler ud fra Kommissionens prognose om den europæiske 

økonomi fra efteråret 2009. Herudover har ECB anvendt Kommissionens foreløbige prognose 

af den europæiske økonomi (februar 2010). I de tilfælde hvor der forelå signifikante ændringer i 

landet, er tallene blevet opdateret ved hjælp af landets egne prognoser.  

 

Benchmark scenariet er i overensstemmelse med de prognoser, der forekommer for markedet. 

Udover de makroøkonomiske variabler indeholder testen også centrale mikroøkonomiske pa-

rametre. Disse består af, probabilities of default (PD)77, loss given default (LGD)78og haircuts 

for holdings of government bands in the tranding book.79Ændringer i disse parametre under 

scenariet med nedgang i økonomien tilfører en væsentlig stressfaktor til de europæiske pengein-

stitutter. Der udregnes en procentsats, som afspejler, hvad statsobligationen er reduceret med, 

med henblik på beregningen af kapitalkravet. Haircuts i testen beregnes på baggrund af æn-

dringerne i priserne på 5-årige statsobligationer. Kompleksiteten af stress opstår af en kombina-

tion af stigningen i haircuts og særligt stigningen i PD og LGD under scenariet med nedgangs-

økonomi.  

 

For at sikre sammenhæng og sammenlignelighed af resultaterne er testen blevet vurderet og 

godkendt af nationale stresstesteksperter, og CEBS har udført omfattende krydskontrol af te-

sten. Endelig har de enkelte nationale tilsynsmyndigheder haft ansvaret for at sikre gennemfø-

relse af testen og at bekræfte de enkelte resultater i de respektive pengeinstitutter.80 Scenarierne 

ud fra de makroøkonomiske variabler er individuelt opstillet for hver enkelt medlemsstat.   

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
77 Sandsynligheden pengeinstitutterne medregner for misligholdelse af tilbagebetaling af statsobligationerne i han-
delsbeholdningen. 
78 Tabet der faktisk forekommer ved misligholdelse og som pengeinstitutterne nedskriver deres handelsbeholdning 
med. 
79 Forskellen på en statsobligations købs- og salgspris, hvilket er et udtryk for kursen. 
80 CEBS (2010). 
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Nedenfor ses en graf over det scenarie, der er opstillet for Danmark i henholdsvis 2010 og 

2011.  

 
Graf 5.4        Kilde: Finanstilsynet 

 

 

 
Graf 5.5         Kilde: Finanstilsynet 

 

Benchmark repræsenterer, hvordan man regner med, at økonomien vil udvikle sig, hvorimod 

negativt økonomi er, hvordan økonomien ser ud, hvis der forekommer økonomisk double dip. 

Det er væsentligt at opstille to scenarier, da man ikke kan forudsige, hvordan økonomien udvik-

ler sig. 
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De 5 faktorer, som beskriver de makroøkonomiske scenarier, består af:  

• BNP i faste priser, (procentvis årlig ændring, årlig gennemsnit) 

• Arbejdsløshed (i procent af arbejdsstyrken ultimo året) 

• Korte renter (3 mdr., CIBOR, ultimo året), lange renter (10 år, ultimo året) 

• Erhvervsejendomspriser (procentvis årlig ændring) 

• Boligpriser.  

Variablerne beregnes stort set ens i alle lande, hvilket forstærker sammenlignelighedsfakto-

ren af de enkelte lands økonomier, og de er derfor et godt belæg for testen. 

 

CEBS skriver i referatet af testen, at denne er konstrueret over nogle ”what-if”-faktorer, hvilket 

er medvirkende til, at testen ikke er en forudsigelse af, hvordan verden vil se ud under scenariet 

med en negativ økonomisk udvikling. Af rapporten fremgår følgende: However, as with any 

stress test exercise, the results are not forecasts of expected outcomes, since the scenarios are 

designed as "what-if" situations reflecting extreme assumptions, which are therefore not very 

likely to materialize. Against this background, the aggregate results discussed in this report as 

well as the individual results presented by banks and/or national supervisory authorities, aim at 

supporting the supervisory assessment of the adequacy of capital of European banks, and 

should be interpreted with caution.81 

 

5.4.1.1 Europæisk stresstest af de tre danske pengeinstitutter 

I Danmark har Danske Bank, Sydbank og Jyske Bank deltaget i den europæiske stresstest, og 

tre bestod. Sydbank bestod i front med en kernekapitalprocent på 13,2 ved udgangen af 2011, 

herefter kom Jyske Bank med en kernekapitalprocent på 12,5, og sidst af de tre pengeinstitutter 

ligger Danske Bank med en kernekapitalprocent på 10 ved udgangen af 2011. Alle tre pengein-

stitutter klarede testen godt, og resultaterne ligger et stykke over testens grænse, som er 6 pct.  

 

Finanstilsynet, som til dagligt overvåger de danske pengeinstitutters solvens, er særligt glade 

for resultaterne opnået af de danske pengeinstitutter i den europæiske stresstest. Vicedirektør 

Julie Galbo har udtalt til Dagbladet Børsen, at pengeinstitutterne ligger rigtig pænt og et godt 

stykke over stresstestens grænse på de 6 pct., herudover ligger hun vægt på, at pengeinstitutter-

ne også har øvet sig på forhånd, idet de er vant til at blive stresstestet af Danmarks National-

                                                 
81 CEBS (2010;2). 
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bank i samarbejde med Finanstilsynet. Julie Galbo udtaler yderligere, at de fine danske resulta-

ter er langt fra ensbetydende med, at alle danske pengeinstitutter ville kunne klare sig godt gen-

nem stresstesten på samme vis.82 

 

Fra banksektoren udtaler Jyske Banks administrerende direktør Anders Dam, at det ikke kom-

mer som en overraskelse for dem, at de danske pengeinstitutter bestod stresstesten. Han uddy-

ber dette nærmere med bemærkningen om, at der ingen problemer er i den danske banksektor, 

hvilket er en interessant udtalelse, når man ser på omstændighederne i de danske pengeinstitut-

ter. Hans udtalelse fortolkes som, at der ingen problemer er i sektoren i forhold til tidligere, 

altså at der er ved at ske en vending. Derudover omhandler udtalelsen de tre største banker, som 

netop deltog i den europæiske stresstest. Anders Dam siger om testen, at den er udformet rigtigt 

i forhold til at genskabe tilliden til den europæiske banksektor. Begrundelsen herfor er den store 

gennemsigtighed, der forekom i forbindelse med testen og offentliggørelsen heraf, samt dens 

bilag, der medvirker, at analytikerne selv kan vurdere situationen yderligere.  

 

Alt i alt lyder det fra den danske banksektor, at stresstesten har været mere positiv end negativ 

på grund af det høje informationsniveau. De tre pengeinstitutter har med deres resultater vist, at 

den danske banksektor er sund og derfor kan klare endnu en økonomisk nedtur inden for det 

næste halvandet år. Alle pengeinstitutterne bestod de forskellige økonomiske skrækscenarier 

uden behov for tilførsel af nye penge. 

 

5.4.1.2 Kritik af den europæiske stresstest 

Pengeinstitutterne har givet udtryk for tilfredshed med stresstesten, men der er flere analytikere, 

der i forbindelse med gennemførelsen af den europæiske stresstest har kritiseret testen og dens 

kvalitet i medierne. Afsnittet ønsker at diskutere stresstestens styrker og svagheder.  

 

Den International Valutafond (IMF) har været ude i pressen og rose testen. IMF ligger vægt på, 

at sådanne test fremmer gennemsigtigheden af bankdrift og øger investorernes tillid til sektoren, 

hvilket er i overensstemmelse med stresstestens formål. Chefen for IMF Dominique Streuss-

Kahn mener, at offentliggørelsen af resultaterne og af de lande, hvori der er pengeinstitutter, 

som ikke bestod, er med til at styrke det europæiske finansielle system.83 

                                                 
82 Web 5: Finanstilsynet: Danmark klarer sig flot i stresstest. 
83 Web 6: IMF roser stresstest af banker. 
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I forbindelse med den europæiske stresstest har flere af de store europæiske pengeinstitutter 

været enige om, at stresstesten har været mere positiv end negativ på grund af det store infor-

mationsniveau. Barclays Capital skriver i en analyse: vi mener, at testene var utilstrækkelige på 

mange områder, men alligevel har vi et positivt syn på resultatet. På den ene side har den 

åbenhed, vi håbede på materialiseret sig, investorerne har nu en bank-for-bank oversigt over 

hvor mange statsobligationer de har fra hvert land, og de ved hvor disse eksponeringer er.84 

 

Stephen Pope, der er global chefaktiestrateg hos Cantor Fitzgerald, har givet testen en hård dom 

i sin udtalelse, der er intet stressende over denne test. Det er som at sende bankerne på week-

end for at hvile og restituere. Fitzgerald er ikke den eneste analytiker, der dumper stresstesten. 

Den globale chefstrateg hos TCW Group Komal Sri-Kumar mener, at testen er lavet, så de fle-

ste pengeinstitutter ville bestå, og på baggrund heraf mener han ikke, at testen skaber tillid til 

sektoren. Sri-Kumar udtaler, at testen ikke fortæller ham, at banksektoren er stabil.85 

 

Thomas Berngrube fra Formuepleje udtaler, der er ikke noget i den test, jeg ikke vidste i forve-

jen. Det var forudsigelige banker, der dumpede. Derudover kritiserer Berngrube, at pengeinsti-

tutterne kun testes for deres handelsbeholdning af statsobligationer og ikke for den beholdning, 

der går til udløb. Hertil udtaler han: bankerne kan flytte obligationerne fra handelsbeholdning 

til udløb. På den måde er de ikke en del af testen. Det giver et resultat, der er bedre, end det 

ellers ville have været. Men det hjælper ikke på markedets frygt for statsbankerot. Berngrube 

mener ikke, at markedet igennem testen opnår den tillid og gennemsigtighed, som der er brug 

for, idet testen kun tester handelsbeholdningen. Berngrube mener, at for at testen ville skabe 

tillid og gennemsigtighed, skulle testen vise, at pengeinstitutterne vil låne penge ud. Berngrube 

udtaler, at man for at komme ud af den nuværende situation skal have gang i udlån og økono-

mien. Desuden mener Berngrube ikke, at testen får nogen betydning for det danske marked.86 

 

Ud fra ovenstående har der været stor kritik af stresstesten, og denne indeholder selvfølgelig 

styrker og svagheder. I forbindelse med udførelsen af testen har der været et højt informations-

niveau, der har givet en åbenhed og dermed en bank-til-bank oversigt over, hvor mange statsob-

ligationer pengeinstitutterne har fra hvert land. Dette er med til at give investorerne et overblik 

over, hvordan tilstanden er i den europæiske finansielle sektor. Derudover er testen samt en 

                                                 
84 Web 7: Analytikere dumper stresstest. 
85 Web 7: Analytikere dumper stresstest. 
86 Hartmann (2010). 
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række bilag offentliggjort efter testen, hvilket giver investorerne mulighed for selv at vurdere 

situationen.  

Set i lyset heraf høres det dog fra investorerne og analytikerne, at dette er viden, de allerede var 

i besiddelse af. Dette har de formentlig ret i, men stresstesten kan være med til at skabe tillid og 

tryghed igennem de mange niveauer i samfundet, og i forbindelse med testen har der været 

mange udtalelser og diskussioner, som er med til at øge samfundets viden om den finansielle 

sektor, hvilket er positivt. Derudover ligger de danske pengeinstitutters resultater et godt stykke 

over stresstesten grænse på 6 pct. Dette kan tyde på, at Danmark har handlet med rettidig omhu 

i forbindelse med oprettelsen af hjælpepakker. Dette kan begrundes i, at de danske pengeinsti-

tutter som gennemsnit ikke har lidt større tab end resten af de europæiske pengeinstitutter.  

 

5.4.1.3 Informationsbehov efter den europæiske stresstest 

I forlængelse af den europæiske stresstest, hvor kun de tre største pengeinstitutter i Danmark 

deltog, har de mindre danske pengeinstitutter oplevet et behov for at kunne dokumentere deres 

styrke og sikkerhed. Behovet er opstået på baggrund af en formodning om, at de store uden-

landske investorer fremover vil placerer deres penge i de sikreste pengeinstitutter, og denne 

formodning forstærkes kun, når statens ubegrænsede indlånsgaranti ophører den 30. september 

2010. Efter denne dato er indlån kun dækket op til 750.000 kr., svarende til 100.000 euro. 

Stresstesten er en nem måde, hvorpå internationale investorer har mulighed for at skabe sig et 

overblik over de sikreste pengeinstitutter. Ud fra denne metode vil valg af danske pengeinstitut-

ter falde mellem Sydbank, Jyske Bank eller Danske Bank, da de har deltaget og bestod testen. 

Jyske Banks administrerende direktør Anders Dam har udtalt, at han ikke er i tvivl om, at det 

efter den europæiske stresstest, hvor Jyske Bank endte på en 7. plads ud af de 91 deltagende 

pengeinstitutter, vil blive nemmere at tiltrække likviditet. På baggrund heraf vil de mindre pen-

geinstitutter få sværere ved at skaffe penge og derved få vanskeligere ved at få dækket deres 

store indlånsunderskud. 

 

Spørgsmålet er, om stresstesten er et retvisende billede af, hvilke pengeinstitutter der er de mest 

sikre i Danmark. Det er for at skabe et retvisende billede af den finansielle sektor i Danmark, at 

en national stresstest ville være hensigtsmæssig. Ved en national stresstest hvor de mindre pen-

geinstitutter også har mulighed for at deltage, vil der som resultat ses, hvilke pengeinstitutter i 

Danmark der er de sikreste og dermed de sundeste. En sådan test vil kunne medfører mange 

effekter såsom at skabe bedre lånemuligheder på interbankmarkedet for de små stærke pengein-
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stitutter og de mindre institutter, der kan dokumentere, at de er lige så sikre eller endda mere 

sikre end de store pengeinstitutter. Desuden vil testen mindske sandsynligheden for bank-runs, 

og lokalt vil tilliden styrkes.  

 

Sandsynligheden for, at der vil være nogle af de mindre pengeinstitutter, som er mere sikre end 

de tre største, er stor. Dette begrundes med, at de mindre lokale pengeinstitutter kender deres 

kundegrupper bedre og hurtigere ved, hvis en kunde er ved at gå konkurs. Deres tab på udlån er 

derfor mindre, og pengeinstitutterne er opmærksomme på, at de er små og ligger deres forret-

ningsstrategi ud fra dette. I lyset heraf foretager de eventuelt en større risikospredning på deres 

udlån. Der er eksempler på, at pengeinstitutterne kun investerer i de forskellige brancher med 

en maksimum sats på 15 pct., eller at deres aktionærer maksimum må eje 10 pct. af egenkapita-

len for at sikre risikospredning. Ved at der ikke ejes mere end 10 pct., rammes pengeinstituttet 

ikke så hårdt, hvis den enkelte aktionær går konkurs.  

 

For at besvare spørgsmålet om hvorvidt sikkerhed stemmer overens med størrelse, arbejder 

Foreningen for Lokale pengeinstitutter87 på at undersøge mulighederne for at gennemføre en 

sammenlignende stresstest af den danske finansielle sektor. Midlertidigt er der nogle uvildige 

analysevirksomheder, der har foretaget denne form for analyse. En af disse er Niro Invest i 

samarbejde med Dagbladet Børsen. Denne test analyseres nærmere nedenfor.  

 

5.4.2 Sikkerhedstest af danske pengeinstitutter 

Der er på nuværende tidspunkt ikke gennemført en national stresstest, hvor de mindre pengein-

stitutter har haft mulighed for at deltage. Nationalbanken har gennemført halvårlige stresstest-

øvelser, hvori de 6 største banker har deltaget.88 Som supplement hertil har nogle forskellige 

analysefirmaer foretaget tests af de danske pengeinstitutter med henblik på at sammenligne sik-

kerheden i de store kontra de små pengeinstitutter.  

 

En af disse er udarbejdet af Dagbladet Børsen i samarbejde med analysefirmaet Niro Invest 

ApS89. Analysen vurderer de 99 største pengeinstitutter i Danmark og foretager en risikovurde-

ring af disse, hvorved pengeinstitutternes sikkerhed kan fastsloges. Undersøgelsen er foretaget 

                                                 
87 Brancheforening, som består af 95 lokale pengeinstitutter, hvis formål er at udvikle den finansiellesektor. 
88 De seks banker består af: Danske Bank, FIH Erhvervsbank, Jyske Bank, Nordea Bank Danmark, Nykredit Bank 
og Sydbank. 
89 Jeppesen (2010;2-3). 
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forud for skæringsdatoen den 30. september 2010, hvor den ubegrænsede indskydergaranti op-

hører, og der fremover vil forekomme et loft for garantien på 100.000 euro, som svarer til 

750.000 kr. på indlån i pengeinstitutter. Analysen udgør mere end 600 sider og ligger vægt på 

seks overordnede risikofaktorer, som består af kapitaldækning, branchekoncentration, ned-

skrivninger, rentabilitet, forretningsudvikling, udlånsvækst og indtjening. Herudover indeholder 

analysen 19 forskellige parametre, som er klassificeret i syv forskellige grupper. Tilsammen 

giver disse et samlet tal, som er udtryk for det enkelte pengeinstituts risikoprofil. Jo højere tal, 

desto større risiko er der forbundet med at være kunde i instituttet. Analysen finder frem til, at 

der ikke nødvendigvis er en sammenhæng mellem størrelse og sikkerhed. Ud af de 99 pengein-

stitutter der har deltaget i analysen, er resultatet, at 17 mindre pengeinstitutter slår de store på 

sikkerhed.  

 

Vinderen af analysen er Hals Sparekasse, og denne er dermed det sikreste pengeinstitut. Den 

første store bank er Danske bank, som ligger på en 18. plads, med Sydbank på en 19. plads. 

Jyske Bank halter lidt efter med en placering som nr. 25, og i bund er Amagerbanken som nr. 

90, Skælskør Bank som nr. 97, og som nr. 99, som er udtryk for det mest usikre sted at have 

sine penge, er Morsø Sparekasse.  

Risikoindekset er det endelige tal, pengeinstitutterne er blevet placeret efter, og dette spænder 

vidt fra vinderen til taberen. Hals Sparekasse har fået 215 point, hvorimod Morsø Sparrekasse 

har fået 560, hvilket er et spring på 345 points. Dette er et udtryk for, at der stadigvæk er stor 

usikkerhed i den finansielle sektor. Gennemsnittet for de 99 pengeinstitutter er 386, hvilket kan 

fortolkes som at Hals Sparekasse er meget sikkert, modsat Morsø Sparekasse. Gennemsnittet 

for de tre store banker Danske Bank, Sydbank og Jyske Bank udgør 328, hvilket er et godt ek-

sempel på, at det ikke nødvendigvis er de største pengeinstitutter, der er de sikreste.  

Endnu en grund til at de mindre pengeinstitutter er mere sikre, er at de ikke er eksponeret for 

udenlandske statsobligationer i samme grad som de store pengeinstitutter, hvilket var en af de 

centrale måleenheder i den europæiske stresstest.  

 

På baggrund af analysen af de foretagende stresstest kan det konkluderes, at pengeinstitutterne 

er polstret, hvis økonomien skulle udvikle sig i negativ retning endnu engang. Herved kan det 

konkluderes, at pengeinstitutterne har anvendt perioden efter slutningen af 2008 og starten af 

2009 til at polstre sig, frem for at optø det finansielle lånemarked.  
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5.5 Sammenfatning 

På baggrund af analyserne af henholdsvis pengeinstitutternes udlånstal og små og mellemstore 

virksomheders oplevelse af finansieringsmuligheder i pengeinstitutterne kan det konkluderes, at 

kreditpakkens formål om at skabe luft i pengeinstitutternes udlånspolitik ikke er lykkedes. Da 

dette er en forudsætning for, at der kan ske en optøning af det finansielle marked og i forlæn-

gelse heraf skabe grundlag for vækst og beskæftigelse til gavn for samfundsøkonomien, kan det 

konkluderes, at kreditpakken ikke har formået at gøre dette.  

 

Idet de statslige kapitalindskud ikke er anvendt til at opfylde formålet om lempelse af pengein-

stitutternes udlånspolitik, var det interessant at undersøge, hvor kapitalen så er anvendt. Efter en 

analyse af den europæiske stresstest og sikkerhedstesten af danske pengeinstitutter kan det kon-

kluderes, at kapitalen er anvendt til at polstre de danske pengeinstitutter. Det fremgår af analy-

sen, at pengeinstitutterne er polstret i tilfælde af et økonomisk double dip. Ikke desto mindre 

stemmer denne anvendelse af kapitalen ikke overens medhensigten bag kreditpakken eller den-

nes formål. 
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6.0 Praktiske og teoretiske effekter af kreditpakken 

6.1 Indledning 

Kapitlet er opdelt i to dele, hvor første del indledes med en belysning af Skælskør Bank og 

Amagerbankens deltagelse i kreditpakken, og hvad denne deltagelse har medført. Desuden dis-

kuteres, hvorvidt de to pengeinstitutterne skulle have været nægtet deltagelse i kreditpakken. 

Diskussionen udspringer af en undren over, at Skælskør Bank blot måneder efter deltagelse i 

kreditpakken benyttede den aftalebaserede konvertering i kreditpakken, samt en undren over de 

udfordringer Amagerbanken har haft efter deltagelse i kreditpakken. Forskellen på de to penge-

institutter er, at staten i det ene er kontrollerende aktionær efter konvertering, og det andet har 

Karsten Ree, som er en privat investor. Det ønskes klarlagt, hvilke beføjelser staten som aktio-

nær får i forhold til den private investor.  

 

Anden del af kapitlet indeholder en analyse af de selskabsretlige regler omkring stiftelse af dels 

et aktieselskab og et pengeinstitut. Yderligere fastlægges reglerne omkring pengeinstitutternes 

vedtægter og ændringer af disse. Dette gøres, da stemmeretsbegræsninger og ejerlofter for at 

have virkning skal indskrives i vedtægterne. Analysen danner baggrund for følgende analyse af 

kreditpakkens krav om fjernelsen af stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter, og i forlængelse 

heraf føres en diskussion af fordelene og ulemperne ved fjernelse af disse værnsregler.  

 

I forlængelse af konverteringen i Skælskør Bank er staten blevet aktionær i banken. Afslut-

ningsvis analyseres hvordan staten har til hensigt at afsætte aktierne.  

 

6.2 Praktiske eksempler på deltagelse i kreditpakken 

Nedenfor fokuseres på Skælskør Bank og Amagerbankens deltagelse og udnyttelse af kredit-

pakkens muligheder. Afsnittet søger at give specialet en praktisk tilgang, således at nogle af de 

tidligere analyserede problemstillinger benyttes på ”rigtige” pengeinstitutter.  

 

6.2.1 Skælskør Bank 

Afsnittet om Skælskør Bank skal belyse, hvordan kreditpakken var medvirkende til, at Dan-

mark fik den første statsejede bank siden Landmandsbanken i 1920’erne. Afsnittet indeholder 

en diskussion af, hvorvidt pengeinstituttet skulle have haft adgang til kreditpakkens muligheder, 
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da konverteringen af kapitalindskuddet blev offentliggjort relativt hurtigt efter optagelsen i kre-

ditpakken. Desuden vil forholdene bag optagelse og konvertering blive klarlagt.  

 

Skælskør Bankens bestyrelse fremlagde ved ekstraordinær generalforsamling den 18. december 

2009 forslag om en ny bestemmelse, som ønskes indført i vedtægterne. Forslaget indeholdt 

blandt andet, at pengeinstituttet skulle ansøge om statsligt kapitalindskud i form af hybrid ker-

nekapital via kreditpakken. Forslaget blev vedtaget enstemmigt, og i forlængelse heraf ansøgte 

Skælskør Bank om optagelse i kreditpakken. Statens kapitalindskud trådte i kraft den 22. de-

cember 2009. Kapitalindskuddet udbetaltes i to såkaldte trancher. Første tranche bestod af obli-

gationer med frivillig konvertering, mens anden tranche bestod af obligationer med frivillig og 

obligatorisk konvertering. Staten indskød i alt 124,5 mio. kr. hybrid kernekapital i Skælskør 

Bank. Det fremgår af børsmeddelelse nr. 56/2009 fra Skælskør Bank, at den effektive rente, 

ifølge aftalen, er fastsat til 11,51 % indtil 22. december 2014, hvorefter den effektive rente er 

11,11 %. 

 

I marts 2010 offentliggjorde Skælskør Bank, at denne ønskede at benytte sig af den aftalebase-

rede konverteringsmulighed i kreditpakken, således at pengeinstituttet konverterede 99,6 mio. 

kr. af det statslige kapitalindskud på 124,5 mio. kr. til aktier. Skælskør Bank er et specielt til-

fælde, da pengeinstituttet egentlig havde en tilpas solvens, men problemet var, at fordelingen 

mellem de forskellige kapitaltyper var skæv, og derfor ville pengeinstituttet ikke kunne over-

holde solvensreglerne. Finanstilsynet valgte at give pengeinstituttet dispensation fra solvensreg-

lerne, indtil konverteringen var gennemført. Konverteringen gik igennem den 20. april 2010, og 

efter konverteringen er staten indtrådt som kontrollerende aktionær med en ejerandel, der udgør 

53,5 pct. af aktiekapitalen. 

 

Allerede i oktober 2009 ophævede generalforsamlingen stemmeretsbegrænsningen, som var 

hjemlet i vedtægterne. Stemmeretsbegrænsningen lød, at ingen kan på egne aktier afgive mere 

end 8.750 stemmer. Hermed forberedte Skælskør Bank sig på, at der kunne ske konvertering af 

kapitalindskuddet, da kreditpakken indeholder krav om, at pengeinstituttet skal fjerne stemme-

retsbegrænsninger og ejerlofter før konverteringen.  

 

Skælskør Bank offentliggjorde i en fondsbørsmeddelelse af den 27. maj 2010, at banken havde 

indgået aftale med Max Bank om en fusion i løbet af 3. kvartal 2010. Det har været vigtigt for 

de to pengeinstitutter, at kapitalgrundlaget var solidt, og Skælskør Bank benyttede sig til dels af 
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konverteringsmuligheden for at sikre et godt fundament forud for fusionen, samtidig med at 

kapitalfordelingen ønskedes forbedret i pengeinstituttet. Staten har givet accept af den forestå-

ende fusion, som vil medføre en kapitalforhøjelse i form af en aktieemission. Efter fusionen vil 

statens ejerandel være reduceret til 23 pct. af aktiekapitalen i den fusionerede bank.  

 

Ved sådan fusion fremgår det, at pengeinstitutterne anskuer den frivillige konverteringsmulig-

hed som en ekstra forsikring, som kan benyttes ved eksempelvis en fusion, og konverteringen 

kan dermed være medvirkende til at styrke kapitalgrundlaget. Styrkelsen af kapitalgrundlaget er 

en god effekt, men styrkelsen skulle gerne sætte sit præg i pengeinstituttets udlånsvirksomhed 

og ikke til at opnå en fusion med et andet pengeinstitut. Skælskør Banks udnyttelse af konverte-

ringsretten peger i retning af, at kreditpakken benyttes til polstring, men at denne polstring ikke 

udmønter sig i øgede finansieringsmuligheder for kunderne i pengeinstituttet, hvilket stemmer 

overens med analysen i kapitel 5. 

 

Efter Skælskør Bank offentliggjorde ønsket om konvertering, udtaler Finansministeriet i pres-

semeddelelse den 18. marts 2010, at staten ikke på sigt ønsker at være aktionær i de danske 

pengeinstitutter. Staten har derfor de nyerhvervede aktier til salg, dog til den rette markedspris. 

Ikke desto mindre vil staten være en aktiv aktionær, så længe staten ejer en stor andel af aktier-

ne i pengeinstituttet. Staten har indledt dialog med ledelsen i Skælskør Bank om, hvorvidt sta-

ten kan være behjælpelig med at bringe pengeinstituttet på rette kurs igen. Staten har i forbin-

delse med fusionen mellem Skælskør Bank og Max Bank givet udtryk for støtte til de tiltag, der 

er foretaget i forbindelse med fusionen.  

 

Siden Skælskør Bank offentliggjorde beslutningen om at benytte den frivillige konvertering af 

kapitalindskuddet, har der været en offentlig debat om, hvorvidt Skælskør Bank skulle have 

haft adgang til kreditpakken i december 2009. Debatten opstod, da Skælskør Bank blot få må-

neder efter kapitalindskuddet fra staten ønskede at konvertere. Kritikken går på, at Finanstilsy-

net skulle have haft forudset, at Skælskør Banks kapitalsammensætning ville volde problemer 

inden for nær fremtid. Det overordnede problem i Skælskør Bank er, at for lidt af solvensen er 

egenkapital, og derfor er modstandskraften overfor eksempelvis nedskrivninger lav, og derved 

kan pengeinstituttet komme i vanskeligheder. Som det fremgår af ovenstående, er det pengein-

stituttets kapitalfordeling, der er skæv.  

Finanstilsynet udtaler, at der ved ansøgningen til kreditpakken var opmærksomhed på de pro-

jekter, pengeinstituttet havde investeret i, og disses svaghedstegn. Finanstilsynet fralægger sig 
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ansvaret, da det er pengeinstituttets ledelse, der skal meddele, hvis der sker væsentlige ændrin-

ger i pengeinstituttets økonomiske situation jf. kreditpakken § 5, stk. 3. Skælskør Bank har ikke 

informeret om, at kapitalsammensætningen var skæv, eller at der var tegn på kommende store 

nedskrivninger. De svage engagementer resulterede i tab i slutningen af 2009, som medførte 

nedskrivninger af egenkapitalen, hvorved pengeinstituttets solvens faldt. Kapitalindskuddet fra 

staten skulle gerne styrke denne faldende solvens og modstandsdygtighed, men da hybrid ker-

nekapital ikke må udgøre mere end egenkapitalen, opstår der problemer, når egenkapitalen må 

nedskrives mere end det eventuelt var forudset.  

 

Set i bakspejlet skulle Skælskør Bank nok ikke have været optaget i kreditpakken, men da de 

finansielle markeder er svære at forudse, kan det være svært at vurdere, hvornår visse investe-

ringer eventuelt kollapser, og om dette vil medføre nedskrivninger i det pågældende pengeinsti-

tut. Skælskør Banks problemer har medvirket, at to pengeinstitutter er blevet fusioneret, og det-

te er overensstemmende med den tidligere liberale tankegang om, at hvis et pengeinstitut ikke 

kan klare sig, så skal dette enten lukkes ned eller fusioneres med et stærkere pengeinstitut. Det 

er klart, at det ikke er ønskværdigt, at statens kapital skal benyttes til fusioner, men under den 

lavkonjunktur Danmark befinder sig i, så er det måske rimeligt, at staten hjælper det finansielle 

system til bedre tider. Det er ønskværdigt for staten, at pengeinstitutterne fusionerer med hinan-

den i stedet for at melde konkurs, da de sociale omkostninger for staten ved konkurs er store jf. 

analysen i kapitel 2. Staten bærer ikke omkostninger i forbindelse med, at to pengeinstitutter 

fusionerer med hinanden.  

 

6.2.2 Amagerbanken 

Amagerbanken har været i modvind det sidste halvandet år, og i dette afsnit vil det forsøges 

klarlagt, hvilke tiltag pengeinstituttet har foretaget for at holde pengeinstituttet kørende. Afsnit-

tet indeholder en diskussion af, hvorvidt Amagerbanken skulle have haft adgang til kreditpak-

ken.  

 

Amagerbanken offentliggjorde den 29. april 2009, at pengeinstituttet ville ansøge om deltagelse 

i kreditpakken, således der ville der blive indskudt statslig hybrid kernekapital for 1.400 mio.kr. 

i pengeinstituttet. I forbindelse med ansøgning om optagelse i kreditpakken pålagde Finanstil-

synet pengeinstituttet at styrke solvensprocenten. For at pengeinstituttet kunne opnå den pålagte 

styrkelse af solvenskravet, igangsatte pengeinstituttet, sideløbende med ansøgning om optagelse 
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i kreditpakken, en kapitaludvidelse, hvor privatinvestor Karsten Ree stillede forhåndsgaranti på 

500 mio.kr. Kapitaludvidelsen bidrog til en tilstrækkelig og markant styrkelse af pengeinstitut-

tets kapitalgrundlag. Ved selskabsmeddelelse nr. 42-2009 fremlagde Amagerbanken, at kapital-

udvidelsen var gennemført, og at pengeinstituttet havde en solvensprocent på 12,6 og derved 

opfyldte det solvenskrav, der tidligere var blevet stillet af Finanstilsynet. I den forbindelse an-

modede Amagerbanken om fremmelse af ansøgningsprocessen for statsligt kapitalindskud. 

Amagerbanken indgik en endelig aftale med staten om kapitalindskud i form af hybrid kerne-

kapital den 18. december 2009. Kapitalindskuddet udgjorde 1.106 mio.kr. og udbetaltes igen-

nem to trancher efter samme princip som i Skælskør Bank. Amagerbankens aftale med staten 

indeholder en fastsat effektiv rente på 11,01 % med tillæg på 0,5 % rentekonverterings-

provision indtil 31. december 2014. 

 

Ved den ekstraordinære generalforsamling i december 2009 fjernede Amagerbanken stemme-

retsbegrænsninger, således at pengeinstituttet lever op til enkel og moderne governance-

struktur.90 Som det vil fremgå nedenfor, opnår andre investorer i forbindelse hermed ligeledes, 

at stemmeretsbegrænsningen fjernes, hvorfor private investorer som Karsten Ree opnår indfly-

delse svarende til ejerandelen.  

 

Amagerbanken har efterfølgende ansøgt om statsgaranti til obligationsudstedelse hos Finansiel 

Stabilitet. I den forbindelse stillede Finansiel Stabilitet A/S pengeinstituttet to vilkår. For det 

første skulle Amagerbanken have tilført 750 mio. kr. i basiskapital inden den 15. september 

2010. For det andet var det et krav, at Finansiel Stabilitet A/S fremadrettet skulle have to med-

lemmer i Amagerbankens bestyrelse. Ansøgningen om statsgaranti til obligationsudstedelse 

ville blive afvist, såfremt Amagerbanken ikke kunne fremskaffe den omtalte kapital. Dette kun-

ne have potentielt store konsekvenser for pengeinstituttet. Tegnes der ikke obligationer med 

statsgaranti, sendes et signal til investorer om, at staten ikke støtter pengeinstituttets forretning, 

hvilket kunne blive enden for pengeinstituttet. Amagerbanken har arbejdet målrettet med kapi-

talforhøjelsen, således at det skærpede krav til basiskapitalen kunne opnås. Det er nu lykkedes 

Amagerbanken at imødekomme kravet om en basiskapitalforhøjelse på 750 mio.kr., hvorfor 

Finansiel Stabilitet A/S’ krav om to bestyrelsesmedlemmer i pengeinstituttet gøres gældende. 

Disse bestyrelsesmedlemmer vil have særlige rettigheder og har til formål at sikre og nedbringe 

                                                 
90 Bestyrelsens supplerende beretning på den ordinære generalforsamling den 22. marts 2010.  
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den stillede garanti på bedst mulige måde.91 Amagerbankens helt store udfordring gennem den 

finansielle krise har været, at pengeinstituttet har haft store engagementer i fast ejendom, hvil-

ket grundet markedets udvikling har betydet store nedskrivninger. Ligesom hos Skælskør Bank 

har disse nedskrivninger været medvirkende til, at Amagerbanken har haft regnskabsmæssigt 

underskud. Da pengeinstituttet stadig er eksponeret af ejendomsmarkedet, vil der herske usik-

kerhed om pengeinstituttets kapitalgrundlag de kommende år. Dog ses der spæde tegn på for-

bedringer på ejendomsmarkedet, hvilket pengeinstitutterne håber, medfører færre nedskrivnin-

ger i fremtiden.  

 

Medio august 2010 afholdt Amagerbanken ekstraordinær generalforsamling. Formålet var at få 

det formelle grundlag omkring kapitaludvidelsen fastlagt herunder beslutningen om forteg-

ningsret for de nuværende aktionærer. De nye aktionærer, der indtræder i pengeinstituttet ved 

kapitaludvidelsen, vil have de samme rettigheder som nuværende aktionærer, da Amagerbanken 

ikke har ændret på de nuværende aktionærers stilling. Hvis kapitaludvidelsen ikke var gået 

igennem, fordi kravet fra Finansiel Stabilitet ikke kunne opnås, det vil sige, at kapitaludvidelsen 

var mindre end 750 mio.kr., ville de tegnede og indbetalte beløb blive tilbagebetalt til aktionæ-

rerne. Amagerbanken udsendte efter den ekstraordinære generalforsamling prospekt for kapi-

taludvidelsen, og der er deslige indkaldt til ekstraordinær generalforsamling den 13. september 

2010, hvor pengeinstituttet vil præsentere, hvordan kapitaludvidelsen er gået. Endvidere vil 

bestyrelsen under denne generalforsamling bede aktionærerne om indvælgelse af de to bestyrel-

sesmedlemmer fra Finansiel Stabilitet A/S. 

 

Den 3. september 2010 indgik Amagerbanken aftale med staten om, at pengeinstituttets konver-

teringspligt i særlige tilfælde frafalder. Den omtalte konverteringspligt er den pligt, som penge-

instituttet har til at udnytte konverteringsoptionen i det tilfælde, hvor kernekapitalprocenten er 

over 50 pct., således at kernekapitalprocenten nedbringes til 35 pct. Pengeinstituttet har dog 

stadig mulighed for at konvertere, da det er denne pligt til konvertering, der ophører. Årsagen 

til, at Amagerbanken har indgået aftale med staten om ændring af aftalen om statsligt kapital-

indskud, er, at det ønskes, at pengeinstituttets robusthed øges, således at nuværende og nye ak-

tionærer ikke udvandes i forbindelse med konvertering jf. Amagerbankens selskabsmeddelelse 

nr. 28-2010. Pengeinstituttet vil herved forsøge at styrke kapitalgrundlaget, således at pengein-

stituttet sikrer, at dette kan bære eventuelle nedskrivninger, der måtte komme. Amagerbankens 

                                                 
91 Bestyrelsens bemærkninger til den ekstraordinære generalforsamling den 22. juli 2010.  
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bestyrelse godkendte den 15. september 2010 den fuldtegnede aktieemission, og derved opnåe-

de Amagerbanken det mål Finansiel Stabilitet A/S fastsatte for pengeinstituttet jf. selskabsmed-

delelse 36-2010.  

 

På samme måde som Skælskør Bank har Amagerbanken været hårdt ramt af nedskrivninger på 

investeringer, der har medført tab. Dette har primært været investeringer i fast ejendom i Kø-

benhavn og omegn, hvor projekterne ikke er faldet ud som forventet. Ligesom det er argumen-

teret under afsnittet om Skælskør Bank, så er det svært at forudse det finansielle marked. Desu-

den er investeringerne i fast ejendom behæftet med risiko som følge af fluktuerende ejendoms-

priser. Pengeinstitutterne kunne ikke forudse, at den finansielle krise ville indtræde på det tids-

punkt den gjorde og i det pågældende omfang, og de kunne derfor ikke dæmme op for ned-

skrivningerne. Den finansielle krise kom bag på samtlige økonomer verden over, og derfor er 

det ikke til at forudse, at investeringer der fremstår med lav risiko, pludselig bliver en investe-

ring behæftet med høj risiko. Som det fremgår af kapitel 2, ville pengeinstitutterne dog kunne 

mindske risikoen ved at foretage risikospredning, således at alle investeringer ikke er foretaget 

på det samme marked/branche. Denne spredning skal medvirke til, at kreditrisikoen nedsættes. 

 

Fra begyndelsen har Finanstilsynet stillet skærpede krav til Amagerbanken omkring solvens-

kravet. Behovet for disse skærpede krav skulle måske have været et budskab til Finanstilsynet 

om, at Amagerbanken ikke skulle have været optaget i kreditpakken. På den anden side fremgår 

det af kreditpakken, at hvis det pågældende pengeinstitut opfylder solvenskravet, så kan der 

ansøges om deltagelse i ordningen. Det kræver en individuel vurdering af pengeinstituttet og de 

engagementer, der er indgået, samt pengeinstituts kapitalsammensætning. Finanstilsynet vurde-

rede, at hvis Amagerbanken kunne skaffe kapital via private investorer, således at solvenspro-

centen kom op på det ønskede niveau, så ville staten gerne være med i en aftale om indskud af 

hybrid kernekapital. Som beskrevet i afsnittet om Skælskør Bank må det være en forudsætning, 

at Finanstilsynet har den tilstrækkelige kompetence til at klarlægge, om der er grundlag for, at 

pengeinstituttet bør deltage i kreditpakken. Hvis pengeinstituttets situation anskues udefra, så 

handler pengeinstituttets nuværende kritiske situation ikke om kreditpakken, men om at Finans-

tilsynet har stillet et skærpet krav til Amagerbanken i forbindelse med statsgaranti på obligati-

onsudstedelse. Det skærpede krav kan tolkes som et udtryk for utryghed fra statens side overfor 

pengeinstituttet, og dette kan give pengeinstituttet problemer med at opnå finansiering fra andre 

danske pengeinstitutter. Utrygheden skal ses i lyset af, at Finansiel Stabilitet A/S vil have et 

treårigt bundet medansvar for Amagerbankens forretningsudvikling, hvorfor de ønsker et så 



87 
 

robust udgangspunkt som muligt. Det ser ud til, at Amagerbanken er blevet fanget midt i en 

skærpelse af kravene til de pengeinstitutter, der får en godkendt statsgaranti.   

 

6.3 Teoretisk selskabsret 

Lov om finansiel virksomhed er den lov, der primært regulerer den finansielle sektor, dog er der 

visse områder, der reguleres i samspil med andre love. Pengeinstiutter skal oprettes som 

aktieselskaber jf. LFV § 12, stk. 1. Herved opstår et sammenspil mellem lov om finansiel virk-

somhed og selskabsloven, da det er selskabsloven, der regulerer kravene for stiftelse af kapital-

selskaber, herunder aktieselskaber.  

 

6.3.1 Den nye selskabslov og definition af kapitalselskab 

Anpartsselskaber og aktieselskaber har tidligere været reguleret i forskellige lovgivninger men 

er nu samlet i Lov nr. 470 af 12/06/200992 om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven) 

(herefter SL). Selskabslovenblev blev vedtaget den 29. maj 2009, men er først delvist trådt i 

kraft den 1. marts 2010. Definitionen af et aktieselskab findes i SL § 5, nr. 1, som lyder, et 

kapitalselskab, herunder et partnerselskab er, hvor kapitalejernes indskudskapital er fordelt på 

aktier. Kapitalselskab er et udtryk for de tidligere betegnelser anpartsselskaber og aktieselska-

ber jf. SL § 5, stk. 1, nr. 17., dog benyttes betegnelsen aktieselskab stadig og vil anvendes ne-

denfor. 

 

6.3.2 Stiftelse af et aktieselskab 

Stiftelsen af et aktieselskab er i en vis udstrækning formbundet, i modsætning til stiftelsen af 

andre selskabsformer, hvilket betyder, at der af selskabsloven fremgår en tjekliste over krav til 

stiftelsesproceduren. De væsentligste hensyn bag stiftelsesreglerne er dels ønsket om 

gennemsigtighed og om, at selskabet mindst tilføres de værdier svarende til den tegnede 

selskabskapital. 

 

 

 

                                                 
92 Baseret på betækning nr. 1498/2008 afgivet af moderniseringsudvalget. 
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Stifteren eller stifterne skal oprette et stiftelsesdokument, der skal overholde de krav, der stilles 

i SL § 25-27.  

• § 25 fastlægger, at stifterne skal underskrive et stiftelsesdokument, og at dette skal 

indeholde aktieselskabets vedtægter.  

• § 26 indeholder nogle oplysningskrav, som stiftelsesdokumentet skal opfylde.  

• § 27 Indholder en liste over nogle yderligere oplysningskrav, som stiftelsesdokumentet skal 

indholde, hvis der er taget stilling til de krav, der fremgår  heri.  

 

På baggrund heraf gøres det gældende, at kravene i § 25 og 26 er nogle basale krav, der skal 

opfyldes, hvorimod kravene i § 27 kun skal opfyldes i det omfang, der er taget stilling til disse. 

Oplysningskravene, der skal opfyldes ifølge § 26, er følgende: 

1) navn, bopæl og eventuelt cvr-nummer for kapitalselskabets stiftere, 

2) tegningskursen for kapitalandelene, 

3) fristerne for tegningen og indbetalingen af kapitalandelene, 

4) fra hvilken bestemt dato stiftelsen skal have retsvirkning, jf. § 40, stk. 3-5, 

5) fra hvilken bestemt dato stiftelsen skal have virkning i regnskabsmæssig henseende, jf. § 40, 

stk. 6, og 

6) hvorvidt kapitalselskabet skal afholde omkostningerne ved stiftelsen og i bekræftende fald de 

anslåede omkostninger. 

 

Ovenstående liste er en form for tjekliste og skal med i stiftelsdokumentet. Endvidere er der en 

række forhold, der skal indskrives i dokumentet, hvis der i forbindelse med stiftelsen er taget 

stilling til disse. SL § 27, stk. 1 lyder således:  

1) Særlige rettigheder eller fordele, der skal tilkomme stiftere eller andre, 

2) indgåelse af aftale med stiftere eller andre, hvorved der kan påføres kapitalselskabet en væ-

sentlig økonomisk forpligtelse, 

3) at kapitalandele kan tegnes mod indskud af andre værdier end kontanter, jf. § 35, 

4) at kapitalselskabets årsrapport ikke skal revideres, hvis kapitalselskabet kan fravælge revisi-

on efter årsregnskabsloven eller anden lovgivning, og 

5) størrelsen af den del af den tegnede selskabskapital, der er indbetalt på tidspunktet for stif-

telse. 
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Når et pengeinstitut ønskes stiftet, skal der søges om tilladelse hertil hos Finanstilsynet jf. LFV 

§ 7. Herved adskiller stiftelsen af et pengeinstitut sig fra stiftelsen af et almindeligt aktieselskab, 

hvor der skal sendes ansøgning til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. En anden væsentlig forskel 

er kapitalkravet til et aktieselskab kontra et pengeinstitut. Ved oprettelse af et aktieselskab er 

der et kapitalkrav på 500.000 kr. jf. SL § 4, stk. 2, hvorimod kapitalkrav i et pengeinstitut skal 

udgøre mindst 8 mio. euro jf. LFV § 7, stk. 8. Ud over disse forskelle skal stiftelsen af et penge-

institut også indeholde de basale og eventuelt uddybende krav, der fremgår af selskabsloven. 

 

6.3.3 Selskabets vedtægter 

Som det fremgår ovenfor, skal vedtægterne optages i stiftelsesdokumentet, og vedtægterne ud-

gør pengeinstituttets regelsæt, der skal betragtes som selskabets forfatning, da disse udgør 

retsgrundlaget for selskabets eksistens og virksomhed (konstitution og funktion) sammen med 

den til enhver tid gældende selskabslovgivning.93 Vedtægternes basale oplysninger skal opfylde 

nogle lovstillede minimumskrav, som fremgår af selskabsloven § 28:  

Stk. 1. Vedtægterne for et kapitalselskab skal indeholde oplysning om: 

1) Kapitalselskabets navn og eventuelle binavne, 

2) kapitalselskabets formål, 

3) selskabskapitalens størrelse og antallet af kapitalandele eller kapitalandelenes pålydende 

værdi, 

4) kapitalandelenes rettigheder, 

5) kapitalselskabets ledelsesorganer, 

6) indkaldelse til generalforsamling og 

7) kapitalselskabets regnskabsår. 

 

For specialet er det væsentlige punkt nr. 4 Kapitalandelenes rettigheder. Aktionærerne har ret 

til en del af overskuddet i selskabet, som er overensstemmende med den pågældende ejerandel, 

medmindre andet er bestemt i vedtægterne jf. SL § 45-49. Selskabslovens (uskrevne) udgangs-

punkt er proportional stemmeret, hvilket betyder, at stemmeret er proportional med ejerandel. 

Aktieselskaber har dog mulighed for at klasseopdele aktierne, således at der opstår differentie-

ret stemmeværdi.  Normalt sker dette i form af A- og B-aktier, hvor en A-aktie er tildelt en 

stemmeret, der udgør 10 stemmer pr. aktie, hvorimod en B-aktie svare til 1 stemme. Der er for-

bud mod klasseopdeling af aktier i pengeinstitutter jf. LFV § 13, stk. 2. Pengeinstitutterne har i 
                                                 
93 Werlauff og Nørgaard (1995;13).  
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stedet indført mulighed for stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter, som skal fremgå af vedtæg-

terne. Hvis et pengeinstitut har stemmeretsbegrænsninger betyder det, at der indskrives et mak-

simum for det antal stemmer, en aktionær kan afgive trods ejerskab, hvorimod ejerlofter er et 

udtryk for et loft for ejerskab i selskabet. Både stemmeretsbegrænsning og ejerloft betegnes 

som særlige rettigheder jf. SL § 27.  

 

Et andet vigtigt punkt i SL § 28 er nr. 5 om kapitalselskabets ledelsesorganer. Der sondres mel-

lem det enstrengede og det tostrengede ledelsessystem. Ved det tostrengede system forekommer 

der et klart skel mellem bestyrelsen og direktionen, hvor bestyrelsesmedlemmer ikke må være 

en del af direktionen og omvendt. I det enstrengede system må der gerne være sammenfald mel-

lem bestyrelsesmedlemmer og direktionen. I Danmark benyttes som udgangspunkt det tostren-

gede ledelsessystem, dog er linjerne mellem bestyrelsen og direktionen ikke så skarpe, idet sel-

skabets direktør gerne må være en del af bestyrelsen.94 Bestyrelsens opgave er den langsigtede 

planlægning samt mere strategiske og større beslutninger, hvorimod direktionens ansvar er den 

daglige ledelse i selskabet. Disse to enheder udgør tilsammen selskabets ledelse.  

 

Selskabets øverste organ er generalforsamlingen jf. SL § 76, hvor aktionærerne har mulighed 

for at fremsætte meninger og vise interesse for selskabet. Aktionærerne har mulighed for at 

påvirke selskabet igennem den indflydelse, de har i form af stemmeret. SL § 78 fastslår, at en-

hver aktionær har ret til at møde på generalforsamlingen og tage ordet. Det er også på general-

forsamlingen at bestyrelsen vælges, og herefter ansætter bestyrelsen en direktion, der skal stå 

for selskabets daglige drift. Reglerne for indkaldelse til generalforsamlingen skal fremgå af 

vedtægterne, jf. SL § 28, nr. 7. 

 

6.3.3.1 Ændringer af selskabets vedtægter 

Et selskab kan få brug for, at selskabets vedtægter ændres, og dette skal ske på selskabets øver-

ste ledelsesorgan, som er generalforsamlingen. Dette begrundes med, at aktionærerne skal have 

mulighed for indflydelse på en vigtig beslutning, som en vedtægtsændring er.  

 

Sammen med indkaldelsen til generalforsamling vil der være en dagsorden. Dagsordenen inde-

holder faste punkter, såsom valg af dirigent m.m. samt eventuelle ændringsforslag. Vedtægts-

                                                 
94 Neville og Sørensen (2009;98-99). 
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ændringer skal besluttes på et grundlag, som er inddelt i kategorier. Disse er inddelt efter æn-

dringens karakter og konsekvens for aktionærerne. 

• Simpelt flertal, som udgør 50 pct. af stemmerne eller derover jf. SL § 105. 

• Fastsætter krav om dobbelt95 2/3 flertal jf. SL § 106, og 

• Fastsætter krav om enighed eller kvalificeret dobbelt 9/10 flertal jf. SL § 107. 

 

Som udgangspunkt anvendes simpelt flertal ved beslutninger af alle anliggender på 

generalforsamlingen. Hvis et forslag vil medføre en vedtægtsændring, opstiller selskabsloven 

derimod et krav om tiltrædelse af dobbelt 2/3 stemmeflertal. Er der tale om særlig bebyrdende 

vedtægtsændringer, hvorved aktionærenes forpligtelser over for selskabet forøges, er der krav 

om tilslutning fra mindst 9/10, såvel af de afgivne stemmer, som af den på generalforsamlingen 

repræsenterede selskabskapital.96 

 

6.3.4 Værnsregler - stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter 

I forbindelse med at pengeinstitutterne vælger eller bliver pålagt at konvertere en del af det 

statslige kapitalindskud, så medfører dette en ophævelse af værnsreglerne - stemmeretsbe-

grænsninger og ejerlofter jf. den retsdogmatiske fortolkning i kapitel 4. Nedenfor analyseres de 

effekter, en ophævelse af værnsreglerne vil medføre overfor aktionærerne, pengeinstitutterne og 

samfundet.  

 

6.3.4.1 Indførslen af stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter 

Pengeinstitutter kan som nævnt ovenfor ikke anvende muligheden for klasseopdeling af 

aktierne, derimod anvendes muligheden for indførsel af særlige rettigheder (stemmeretsbe-

grænsninger og ejerlofter) i pengeinstitutternes vedtægter jf. SL § 27. Disse særlige rettigheder 

medfører en ændring af aktionærenes indflydelse og bebyrdelse i forhold til pengeinstituttet. 

Stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter indsættes i pengeinstituttets vedtægter ved stiftelse af 

selskabet, da det kræver et dobbelt 9/10 stemmeflertal at indføre sådanne ændringer senere. 

Selskabsloven hjemler ejerloft i § 107, stk. 2, nr. 2 beslutning… ingen kapitalejer kan besidde 

kapitalandele ud over en nærmere fastsat del af selskabskapitalen. Ejerlofter fastsætter, hvor 

                                                 
95 Dobbelt har betydning for optællingen af stemmerne, da der ved optællingen indregnes de afgivne stemmer og 
den del af selskabskapitalen som er repræsenteret på generalforsamlingen. Kravet om dobbelt flertal, får betydning 
når der forekommer stemmeløse aktier på generalforsamlingen, da disse medtælles som del af selskabskapitalen, 
der er repræsenteret. 
96 Neville og Sørensen (2009;178). 



92 
 

meget den enkelte aktionær må eje af den samlede aktiekapital. Ejes derimod flere aktier bliver 

disse ikke retligt værdiløse i enhver henseende, da de beholder deres økonomiske beføjelser, 

såsom retten til udbytte.  

 

Baggrunden for indførelsen af ejerlofter i danske pengeinstitutter var, at pengeinstitutterne med 

Jyske Bank i spidsen ville finde en løsning, hvorpå det kunne undgås, at en storaktionær kunne 

opnå en form for negativ vetoret. Denne opstår ved generalforsamlingen, hvor den repræsente-

rede del af selskabets kapital, inklusiv stemmeløse aktier, medregnes ved opgørelsen af dobbelt 

stemmeflertal. Storaktionærer kan ikke træffe positive beslutninger, såsom valg af nye bestyrel-

sesmedlemmer, men kan til gengæld modsætte sig vedtægtsændringer, og der kan opstå en situ-

ation, hvor der ikke kan træffes beslutninger uden storaktionærens støtte. Dette scenarie kan 

ændres ved indførelse af ejerloft, da der fastsættes et loft for den enkelte aktionærs ejerskab, og 

derved fjernes muligheden for denne negative vetoret. Brugen af ejerlofter er forholdsvis ud-

bredt, idet 43 pct. af danske børsnoterede pengeinstitutter har indført ejerlofter. Hvis dette hol-

des op imod brugen af ejerlofter i almindelige danske børsnoterede selskaber, som er 0 pct., så 

må det konkluderes, at fænomenet ejerlofter er forbeholdt det finansielle system.97 Ejerlofter 

fastsættes mest hyppigt på 10 pct., men der er intet til hinder for at sætte grænsen ved 5 eller 15 

pct.98 Indførslen af ejerlofter i pengeinstitutter er medvirkende til, at der skabes et spredt ejer-

skab, og der vil ikke være få store aktionærer. Ved spredt ejerskab skabes der distance mellem 

aktionærerne og ledelsen. Dette er medvirkende til, at ledelsen opnår en større magt, og der vil 

ikke være den samme monitorering af ledelsen under spredt ejerskab, som hvis der var få store 

aktionærer. Når monitoreringen ikke er stor, så har ledelsen mere råderum til at styre virksom-

heden derhen, hvor det findes relevant for ledelsen, hvilket kan betyde en mere risikobetonet 

ledelse, end hvis aktionærerne havde indflydelse i højere grad. De fleste direktioner og ledelser 

er provisionslønnede, og derved opstår et incitament for direktionen og ledelsen til at skabe 

flotte og store resultater, som medfører udbetaling af bonusserne. Dette kan skabe et risikofyldt 

grundlag for pengeinstituttets ledelsesstil og kan have betydning for aktionærerne og pengein-

stituttet. Dog skal det nævnes, at hvis et pengeinstitut har store aktionærer, kan dette ikke side-

stilles med, at disse vil monitorere ledelsen. Dog har de store aktionærer større mulighed for 

indflydelse end de små aktionærer, og hvis der foretages overvågning af aktionærer med stor 

indflydelse, har aktionærerne mulighed for at præge pengeinstituttets ledelsesstil. Herved kan 

ledelsen styres i den retning, der stemmer overens med aktionærernes vision. Ikke desto mindre 
                                                 
97 Bechmann og Raaballe (2009;5).  
98 Bechmann og Raaballe (2009;7). 
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kan det i små lokale pengeinstitutter være fordelagtigt med spredt ejerskab, så der ikke opstår 

en ”bykonge”, som styrer det lokale samfund, herunder pengeinstituttet.99 

 

Selskabsloven § 107, stk. 2, nr. 4 definerer stemmeretsbegrænsninger, som følger: beslutning, 

hvorved kapitalejernes adgang til at udøve stemmeret for egne eller andres kapitalandele 

begrænses til en nærmere fastsat del af stemmerne eller af den stemmeberettigede 

selskabskapital. Stemmeretsbegrænsninger betyder, at der er indsat en begrænsning for den 

enkelte aktionærs stemmeret, der er uafhængig af, om aktionærerne reelt ejer en større aktiedel, 

som ville medføre flere stemmer. Et pengeinstituts stemmeretsbegrænsning fremgår oftest tyde-

ligt af vedtægterne, for at der ikke opstår misforståelser omkring disse. Et eksempel på stemme-

retsbegrænsning findes i Skælskør Banks vedtægter fra 2008, hvor det fremgår, at aktionærerne 

har én stemme for hver påbegyndt 20 kr., dog med den begrænsning, at der ikke må afgives 

mere end 8.750 stemmer. Der er indført stemmeretsbegrænsninger i 86 pct. af dansk børsnote-

rede pengeinstitutter, hvorimod dette tal udgør 2 pct. hos andre danske børsnotede selskaber, 

hvilket svarer til, at der er 3 danske børsnoterede selskaber, der anvender stemmeretsbegræns-

ninger, hvilket ikke er et ret stort antal.100 Ved indførslen af stemmeretsbegrænsninger opnår 

den enkelte aktionær ikke indflydelse, der stemmer overens med den pågældende investering i 

pengeinstituttet. Dette kan skabe en situation, hvor aktionærens risikovillighed mindskes, såle-

des at aktionæren ikke er villig til at investere et beløb, som svarer til det beløb, pågældende 

ville investere, hvis det var et pengeinstitut uden stemmeretsbegrænsning. Nogle aktionærer vil 

ikke investere i pengeinstituttet, hvis der ikke er mulighed for at få indflydelse, der stemmer 

overens med ejerandel.  

 

6.3.4.2 Ophævelse af stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter 

Af ovenforstående fremgår det, at flertallet af pengeinstitutterne i Danmark har indsat 

bestemmelser om stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter i vedtægterne. Pengeinstitutter, der i 

lyset af den finansielle krise deltager i kreditpakken og derved har mulighed for frivilligt eller 

tvangsmæssigt at konvertere den indskudte hybride kernekapital, pålægges at ophæve stemme-

retsbegrænsninger og ejerlofter i forbindelse med konverteringen jf. kreditpakken § 8, stk. 7. 

Dette vil få indvirkning på pengeinstituttet, ejerkredsen og ledelsen, idet der vil være en storak-

tionær i form af staten, men også andre store aktionærer vil få en større indflydelse, da disse 
                                                 
99 Rose (2010;16). 
100 Dog er disse tal ikke fuldt sammenlignlige da der ikke er taget højde for selskaber med klasseopdelte aktier, da 
dette er med til at mindske behovet for indførelse af stemmeretsbegrænsninger.  
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ikke længere er underlagt stemmeretsbegræsninger. Da staten indtræder som kontrollerende 

aktionær, medfølger der også en stor indflydelse, hvilket også var formålet med bestemmelsen 

om fjernelse af værnsreglerne i kreditpakken. I den periode, hvor staten er kontrollerende 

aktionær i pengeinstituttet, er det ikke muligt for pengeinstituttet at genindføre værnsreglerne, 

idet disse ikke kan gennemføres uden statens stemmer på grund af deres ejerandel. 

 

Der er stor uenighed omkring betydningen af indførelse og ophævelse af stemmerets-

begrænsninger og ejerlofter i Danmark. Der har været ført en heftig debat i tidsskriftet 

Finans/Invest mellem Professor Ken L. Bechmann (Institut for Finansiering, Copenhagen 

Business School) og Lektor Johannes Raaballe (Århus Universitet, Institut for Økonomi) på den 

ene side og Professor Caspar Rose (Copenhagen Business School, Department of International 

Economics and Mangement) på den anden side. 

 

Som nævnt ovenfor kan ophævelse af stemmeretsbegrænsninger være medvirkende til, at den 

kontrollerende aktionær kan monitorere ledelsen og påvirke dennes handlinger igennem indfly-

delse og på den måde varetage ejerkredsens interesser. Dette synspunkt støttes af Bechmann og 

Raaballe, som ser dette som en klar fordel ved ophævelse af værnsreglerne. Bechmann og Raa-

balle tager dog ikke risikoen for, at den store aktionær ikke varetager hele ejerkredsens interes-

ser, med ind i deres betragtninger. Rose derimod mener, hverken at der er positive eller negati-

ve effekter af værnsreglerne.101 Hans argumentation lyder netop på, at det ikke kan sikres, at 

den kontrollerende aktionær tilgodeser de øvrige aktionærers interesser og ikke blot forfølger 

egeninteressen. Hvis det kan sikres, at den kontrollerende aktionær varetager ejerkredsens inte-

resser, så er ophævelse af værnsreglerne en god ide. Risikoen for at den kontrollerende aktionær 

agerer ud fra egen interesse, er der dæmmet op for i selskabsloven, hvor problemstillingen om-

kring majoritetsmisbrug er reguleret.102 Bechmann og Raaballe mener, at det har stor betydning, 

om pengeinstitutter indsætter stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter, da dette kan være med-

virkende til, at ledelsen blot kan føre den politik, der er fordelagtig for dem, og dermed sættes 

aktionærerne uden for indflydelse.103 Der er mangel på bremseklodser i pengeinstitutterne, så-

ledes at det netop kan undgås, at ledelsen blot gennemfører egne interesser. Aktionærerne skul-

le gerne være de bremseklodser, der sikrer, at der ikke føres en politik, som ikke er i både akti-

onærernes, pengeinstituttet og ledelsens interesse. Bechmann og Raaballe mener, at de bremse-

                                                 
101 Rose (2010;18). 
102 Rose (2010;1). 
103 Bechmann og Raaballe (2009;5). 



95 
 

klodser, de danske pengeinstitutter har mødt i den finansielle krise, er de udenlandske pengein-

stitutter, som afslog at forlænge kreditterne til de danske pengeinstitutter. Den endelige 

konklusion fra Bechmann og Raaballe er, at indflydelsen i pengeinstituttet bør ligge hos ejer-

kredsen, hvilket betyder, at aktionærerne skal have ret til at stemme i overensstemmelse med 

det antal aktier, der ejes, altså princippet om ”en aktie – en stemme”. 

 

Netop princippet ”en aktie – en stemme” har EU-kommissær McCreevy været forgænger for at 

få gennemført, og i forbindelse med forslaget blev der udarbejdet et omfattende udrednings-

materiale. Den primærer kilde, der skulle klarlægge udbredelsen og omfanget af stemmerets-

begrænsninger og ejerlofter, var Shearman & Sterling (2007). Undersøgelsen er baseret på en 

stikprøve bestående af 426 selskaber fra 16 EU lande. Rapporten kommer frem til, at der ikke er 

noget entydigt svar på, om stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter er en fordel eller en ulempe. 

Dette grundes bland andet i, at værnsreglerne er med til at forhindre et fjendtligt takeover, men 

indførelsen forhindrer også en optimal overvågning af ledelsen. På baggrund af rapporten 

valgte EU-kommissær McCreevy at nedlægge sit forslag om ”en aktie – en stemme”, da der kan 

argumenteres for og imod tilstedeværelsen af bestemmelserne.104 Rose ligger ligeledes vægt på 

undersøgelsen af EU-kommissær McCreevy, og Rose udleder i overensstemmelse med 

McCreevy, at værnsreglerne ikke har entydige positive eller negative effekter.  

 

Det er vigtigt at fastlægge, at det er aktionærerne og ikke ledelsen, der kan indsætte og ophæve 

stemmeretsbegrænsninger og ejerloft i vedtægterne ved generalforsamlingen. Så hvis der var et 

samlet ønske om ikke at have disse værnsregler, så kan aktionærerne blot fremsætte forslag om 

dette til generalforsamlingen. Det kræver 9/10 stemmeflertal at indføre disse værnsregler, mens 

der kræves simpelt flertal for at ophæve disse. Dette argument ligger Rose vægt på i diskussio-

nen i Finans/Invest, da han udtaler, at det ikke er ledelsen, der egenhændigt kan indføre stem-

meretsbegrænsninger og ejerlofter.105 

 

Der forekommer ikke på nuværende tidspunkt en undersøgelse med et entydigt svar på, om 

stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter er en fordel eller en ulempe. Ifølge Amagerbanken er 

ophævelsen af stemmeretsbegrænsningen et led i at få en mere enkel og moderne governance-

struktur, hvilket nok er den fremtidige tendens. Men som det også fremgår af ovenstående, er 

der delte meninger om værnreglernes betydning. Bechmann og Raaballe mener, at disse værn 
                                                 
104 Rose (2010;17). 
105 Rose (2010;16).  



96 
 

skal ophæves, hvilket giver ejerkredsen større indflydelse, og dermed opstår muligheden for, at 

en storaktionær kan overvåge ledelsen. Denne holdning er i overensstemmelse med analysen i 

kapitel 2 om moral hazard, som er problematikken, der opstår, hvis aktionærerne ikke har mu-

lighed for at påvirke ledelsen igennem monitorering eller ikke får indflydelse, der stemmer 

overens med ejerandel. Hvis stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter ophæves, vil aktionærerne 

få mulighed for at varetage egne interesser i højere grad, end det er tilfældet ved opretholdelsen 

af værnsreglerne. Rose og kommissær McCreevy derimod mener, at værnsreglerne ikke har 

nogen betydning for selskabets værdiskabelse. Dette er vist igennem analyse af virkningen ved 

”en aktie – en stemme”, som ikke har vist en stor ændring, hvis dette princip indføres. Det er på 

baggrund af denne analyse, Rose konkluderer, at ophævelse af værnsreglerne ingen betydning 

vil have. 

 

Dog fremgår det af analysen i kapitel 2, at hvis aktionærerne opnår mulighed for monitorering 

af ledelsen, mindskes muligheden for moral hazard, hvormed ledelsens risikobetonede adfærd 

minimeres. 

 

Pengeinstitutterne kan ifølge Økonomi- og Erhvervsministeriet vælge to muligheder omkring 

stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter. Pengeinstitutterne kan enten, som både Skælskør Bank 

og Amagerbanken, vælge at ophæve værnsreglerne i forbindelse med deltagelse i kreditpakken. 

Ellers kan pengeinstitutterne vælge at se tiden an og se om konvertering bliver en realitet og 

derefter ophæve værnsreglerne. Det er op til det enkelte pengeinstitut at vælge, hvilken mulig-

hed der er passende. Dog skal pengeinstitutterne være bevidste om, at indførelsen af værns-

reglerne vil kræve et dobbelt 9/10 flertal jf. ovenfor, det er således væsentlig sværere at indføre 

værnsreglerne, end det er at ophæve disse.  

 

6.4 Beføjelser der opnås af private kontra staten som investor 

Som det fremgår ovenfor, så har de fleste danske pengeinstitutter indført stemmeretsbegræns-

ninger og ejerlofter, således at den enkelte aktionær ikke har indflydelse tilsvarende dennes 

ejerandel. Dette indgår som en del af pengeinstitutternes vedtægter, og som det ligeledes frem-

går ovenfor, så er det ejerkredsen, som kan indføre eller ophæve disse værnsregler via pengein-

stituttets ledelsesorgan, generalforsamlingen. Staten har valgt at indsætte krav om ophævelse af 

stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter i forbindelse med en eventuel konvertering. De penge-

institutter, der har indgået aftale om optagelse i kreditpakken, har derved indgået aftale med 
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vilkår om ophævelse af værnsreglerne. Da generalforsamlingen har vedtaget, om der skulle 

ansøges om optagelse i kreditpakken, så har aktionærerne være medvirkende til, at der er mu-

lighed for, at værnsreglerne ophæves, hvis konverteringsretten benyttes. Aftalefriheden er gæl-

dende både mellem stat og pengeinstitut, samt mellem privat investor og pengeinstitut. To prak-

tiske eksempler er henholdsvis staten som kontrollerende aktionær i Skælskør Bank og Karsten 

Ree som stor aktionær i Amagerbanken. Staten har, som netop nævnt ovenfor, stillet krav om, 

at stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter skal ophæves ved konvertering, således at staten får 

den indflydelse, der stemmer overens med ejerandelen i det pågældende pengeinstitut. Ved sta-

tens indtræden som aktionær i pengeinstituttet ændres forholdet mellem pengeinstitut og stat, 

således at der ikke længere er tale om låntager/långiver, men selskab/aktionær. Staten ønsker at 

have indflydelse, således at statens kapitalindskud kan sikres på bedst mulige måde. Herunder 

ligger et ønske om at kunne sikre, at ledelsen ikke kan fortsætte med samme adfærd, som har 

skabt behovet for kapitalindskuddet i første omgang. Staten har ifølge Kommissionen ret til at 

opnå de rettigheder, der svarer til det bidrag, staten har ydet til rekapitaliseringen jf. bankmed-

delelse I pkt. 39.  

 

I forbindelse med Kommissionens stillingtagen til de ordninger medlemslandene ville udarbej-

de i forbindelse med den finansielle krise, har Kommissionen i Bankmeddelelse II pkt. 20 fast-

lagt, at de incitamenter, der skal fremgå af de statslige aftaler, skal være medvirkende til at få 

private investorer ind i pengeinstitutterne i stedet for staten. Det vil sige, at statens kapitalind-

skud skal danne grundlag for, at privat kapital med tiden overtager statens kapitalandel, således 

at det finansielle system igen vender tilbage til, at det er private investorer, der er den udpræge-

de investeringskilde i pengeinstitutterne og ikke staten. Statsstøtten i form af kreditpakken har 

været statens måde at vise tillid til det finansielle system, således at branchen fik en hjælpepak-

ke til at klare sig igennem krisen, således at pengeinstitutterne efterfølgende kunne opnå privat 

kapitalindskud. Da interbankmarkedet ikke har fungeret i forbindelse med den finansielle krise, 

har mistillid skabt dønninger til de private investorer, som ikke har villet investere, når inter-

bankmarkedet ikke har fungeret. Karsten Ree har været en af de helt store private investorer, 

som har investeret i et af de danske pengeinstitutter midt i den finansielle krise, og hans investe-

ring styrkede Amagerbanken, således at den kunne optages i kreditpakken. Ved optagelsen op-

når Karsten Ree de fordele, der er forbundet med kreditpakken, i forbindelse med eventuel op-

hævelse af stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter.  

Af ovenstående fremgår det, at der ikke sker en forskelsbehandling af private investorer og sta-

ten som investor. Det handler om den aftale, der er forhandlet i forbindelse med kapitalind-
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skuddet, og her har staten forhandlet en aftale, hvor et af kravene er indflydelse igennem ophæ-

velse af værnsreglerne. Denne mulighed har den private investor også, da der er aftalefrihed. 

Det kan dog være sværere at stille disse krav som privat investor i forhold til staten med en 

hjælpepakke i ryggen. Dog behandles alle aktionærer ens, når værnsreglerne eventuelt forsvin-

der, og på den måde hjælper kreditpakken også den ”almindelige” ejerkreds. Som det fremgår 

ovenfor, så kan ejerkredsen til en hver tid samle simpelt flertal og ophæve værnsreglerne fra 

pengeinstituttets vedtægter og herved have større chance for indflydelse. Dog kan der under 

spredt ejerskab opstå en situation, hvor de mindre aktionærer vil have indflydelse. For at gen-

nemføre dette vil det kræve, at enkelte aktionærer fremfører de mindre aktionærers visioner, og 

derigennem opnår de mindre aktionærer indflydelse.  

 

6.5 Frasalg af statens andel af pengeinstitutterne 

I forbindelse med at Skælskør Bank offentliggjorde, at pengeinstituttet ønskede at benytte sig af 

konverteringsmuligheden i kreditpakken, udtalte Finansminister Claus Hjort Frederiksen i Dag-

bladet Børsen d. 19. marts 2010106: ”Der skal imidlertid ikke herske tvivl om, at staten ikke på 

længere sigt ønsker at være aktionær i danske kreditinstitutter.” Det har ikke på noget 

tidspunkt været statens ønske at optræde som dominerende aktionær,107 og derfor vil staten, når 

det er forsvarligt, sælge sine aktier, det vil sige til den rette pris. For at kunne opnå den rette pris 

for aktierne vil staten benytte sig af den indflydelse kreditpakken har givet mulighed for. Staten 

vil forsøge sammen med pengeinstituttet at få pengeinstituttet til at fungere optimalt igen, såle-

des at der igen kan komme privat kapital ind i pengeinstituttet. Salget skal forløbe i overens-

stemmelse med lov om finansiel virksomhed, hvilket betyder, at staten ikke kan sælge alle akti-

erne til en enkelt person, idet beholdningen udgør mere end 10 pct. Som det fremgår af lov om 

finansiel virksomheds bestemmelser, skal Finanstilsynet forhåndsgodkende, hvis salg medfører 

ejerskab af en kvalificeret andel, herved forstås en besiddelse af mindst 10 pct. af aktiekapita-

len. En kvalificeret andel defineres i LFV § 5, stk. 3 som følgende: Ved kvalificeret andel for-

stås direkte eller indirekte besiddelse af mindst 10 pct. af kapitalen eller stemmerettighederne 

eller en andel, som giver mulighed for at udøve en betydelig indflydelse på ledelsen af den fi-

nansielle virksomhed eller den finansielle holdingvirksomhed. 

Reglerne omkring salg af kapitalandele fremgår af LFV§ 61, stk. 1, som fastsætter at: 

                                                 
106 Finansministeriets pressemeddelelse den 18.03.2010. 
107 Web 1: Den endelige politiske aftale. 
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Enhver fysisk eller juridisk person eller fysiske og juridiske personer, som handler i forståelse 

med hinanden, der påtænker direkte eller indirekte at erhverve en kvalificeret andel, jf. § 5, 

stk. 3, i en finansiel virksomhed eller en finansiel holdingvirksomhed, skal på forhånd ansøge 

Finanstilsynet om godkendelse af den påtænkte erhvervelse. Det samme gælder ved forøgelse af 

den kvalificerede andel, der medfører, at denne efter erhvervelsen vil udgøre eller overstige en 

grænse på henholdsvis 20 pct., 33 pct. eller 50 pct. af selskabskapitalen eller stemmerettighe-

derne, eller medfører, at den finansielle virksomhed eller den finansielle holdingvirksomhed 

bliver en dattervirksomhed. 

 

Der er både fordele og ulemper ved, at staten bliver aktionær i et kriseramt pengeinstitut. Nogle 

af fordelene er, at pengeinstituttet videreføres, og der kan være en eventuel senere gevinst, når 

staten sælger aktierne i pengeinstituttet. Der er ligeledes ulemper, såsom at det ikke er statens 

opgave at drive finansiel virksomhed, og der kan forekomme øget pres på staten i forhold til 

udlån.108 I forbindelse med forhandlingerne omkring kreditpakken var Enhedslisten bekymret 

for, at det statslige kapitalindskud netop ville tage midler fra finansloven, som egentlig var 

øremærket til andre formål. Ikke desto mindre fastholdt regeringen, at det statslige kapitalind-

skud er taget fra statens konto hos Nationalbanken, som netop kan benyttes i krisetilfælde.109 

Som en anden ulempe kan ses moral hazard problemet som omtalt tidligere i kapitlet. I 

forbindelse med at staten bliver aktionær i et pengeinstitut, kan der fremkomme en holdning 

om, at pengeinstitutterne ikke behøves at føre en streng udlånspolitik, da det vil være en 

selvfølge, at staten redder pengeinstituttet, hvis der skulle opstå problemer. Holdningen vil in-

deholde en tankegang om, at hvis ét pengeinstitut reddes, så reddes andre pengeinstitutter på 

markedet også. Derved indføres den ovenfor omtalte ”Too big to fail”-holdning, som er et ud-

tryk for, at pengeinstitutterne mener, at de er for store til at gå konkurs, og derfor vil staten red-

de pengeinstitutterne.  

 

I forbindelse med at Skælskør Bank og Max Bank har offentliggjort fusion, så har staten indgå-

et aftale med det fusionerede pengeinstitut, således at staten ikke sælger sin aktieandel uden det 

fusionerede pengeinstituts bestyrelses godkendelse i en periode frem til maj 2012. Staten har 

dog fremsat to krav om, at pengeinstituttet skal have en solvens på 1½ pct. over solvenskravet, 

samt at pengeinstituttet ikke må konvertere yderligere hybrid kernekapital, så længe staten er 

aktionær. Dette skal skabe det bedste fundament for videreudvikling i det fusionerede pengein-
                                                 
108 Undervisningsslides til Finansielle kriser af Finn Østrup, forelæsning 12, 2009. 
109 Lovforslag nr. 102. 



100 
 

stitut. Dog oplyser staten, at der stadig er åbent for fornuftige købstilbud, som modsvarer mar-

kedsværdien af aktierne.110 Det betyder, at statens ønske om at udtræde som aktionær i pengein-

stituttet stadig er gældende. 

 

6.6 Sammenfatning 

Som det fremgår at kapitlet, er Skælskør Bank det første pengeinstitut, som har benyttet sig af 

den aftalebaserede konvertering af kapitalindskuddet, og adgangen til kreditpakken har åbnet 

for fusion med Max Bank. Amagerbanken er ligeledes omfattet af kreditpakken og har i den 

forbindelse oplevet modvind både fra det finansielle marked og Finanstilsynet. Amagerbanken 

har i forbindelse med ansøgning om deltagelse i kreditpakken fået en ny privat investor, Kar-

sten Ree, som var medvirkende til, at Amagerbankens ansøgning blev godkendt. 

 

Både Skælskør Bank og Amagerbanken har ophævet stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter i 

forbindelse med deltagelse i kreditpakken, hvilket medfører en analyse af ophævelsen af værns-

reglerne. Analysen klarlægger, at ved ophævelse af værnsreglerne opnår alle aktionærer de 

samme rettigheder, og herved kan det konkluderes, at der ingen forskelsbehandling sker mellem 

staten som investor kontra en privat investor. Derudover får store aktionærer mulighed for at 

overvåge ledelsens handlinger, hvormed moral hazard problematikken mindskes. Sammenhol-

des analysen med kapitel 2, kan det konkluderes, at der er fordele ved ophævelse af stemme-

retsbegrænsninger og ejerlofter, idet ejerkredsens indflydelse øges, og dette får en positiv effekt 

i forbindelse med monitorering af ledelsens adfærd. 

                                                 
110 Aftalegrundlag for fusion mellem Max Bank og Skælskør Bank fra den 27. maj 2010. 
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7.0 Konklusion 

I forbindelse med den finansielle krise har Danmark vedtaget og indført kreditpakken for at 

skabe luft i pengeinstitutternes udlånspolitik, således at husholdninger og virksomheder i Dan-

mark kan opnå finansiering af projekter, idet kreditklemmen på interbankmarkedet har medført 

en fastfrysning i pengeinstitutternes udlån. For at opnå dette formål har staten indskudt kapital i 

form af hybrid kernekapital i de deltagende pengeinstitutter. Staten interferer i det finansielle 

marked for at mindske de samfundsmæssige omkostninger, staten ville skulle bære, i forbindel-

se med pengeinstitutternes konkurs. Hjemlen til kreditpakken findes i EU’s statsstøttebestem-

melser, hvor Kommissionen i forbindelse med den finansielle krise godkender medlemslande-

nes foranstaltninger ud fra undtagelsesbestemmelsen art. 107, stk. 3, litra b, hvor der er tale om 

en forstyrrelse af et medlemsstats økonomi. Kommissionen godkender Danmarks kreditpakke, 

da den er af midlertidig karakter, nødvendig og passende. På baggrund af Kommissionens god-

kendelse af kreditpakken er denne vedtaget og gennemført i dansk ret. Danmarks statsstøtteba-

serede foranstaltning indeholder mulighed for statsligt kapitalindskud i form af hybrid kerneka-

pital. Kreditpakken indeholder en tvangsmæssig konvertering, som Finanstilsynet kan benytte, 

hvis der opstår en formodning om, at pengeinstitutterne kommer i vanskeligheder. I forbindelse 

med den udvikling lov nr. 67 om statsligt kapitalindskud har undergået, er der indført mulighed 

for aftalebaseret konvertering, hvor konvertering kan gennemføres på pengeinstitutternes foran-

ledning. Den aftalebaserede konvertering er indført i dansk ret for at sikre en bedre rating fra de 

udenlandske ratingbureauer. Pengeinstitutterne rates bedre, da konverteringsmuligheden giver 

pengeinstitutterne et redskab til at øge kapitalgrundlaget. 

På baggrund af ovenstående er rammerne for udarbejdelsen af den danske kreditpakke fastlagt, 

og dette besvarer derved første led af specialets problemformulering.  

 

I forlængelse heraf analyseres om kreditpakkens formål er opnået. Ved denne analyse er benyt-

tet Nationalbankens udlånstal fra 4. kvartal 2008 til 2. kvartal 2010. Formålet med National-

bankens udlånsundersøgelse er at undersøge, hvorvidt pengeinstitutternes udlånspolitik er æn-

dret i forbindelse med den finansielle krise. Dette kan der svares afkræftende på, hvilket også 

fremgår af analysen af udlånstallene. For at kunne be- eller afkræfte tendensen fra udlånsunder-

søgelserne benyttes en analyse udarbejdet af Greens Analyseinstitut for Dagbladet Børsen. Ana-

lysen indeholder små og mellemstore virksomheders oplevelse af finansieringsmulighederne 

under den finansielle krise. På baggrund af analysen fremgår det, at små og mellemstore virk-
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somheder har oplevet at projekter udskydes eller stoppes, da det er svært at opnå finansiering i 

pengeinstitutterne.  

Da det fremgår af de to ovennævnte analyser, at kreditpakkens formål om at skabe luft i penge-

institutternes udlån ikke er opnået, ønskes det besvaret, hvor det statslige kapitalindskud er an-

vendt. Den europæiske stresstest udarbejdet i sommeren 2010 konkluderer, at det statslige kapi-

talindskud er benyttet til polstring af pengeinstitutterne. Kreditpakkens formål var at polstre 

pengeinstitutterne, således at husholdninger og virksomheder igen kunne opnå finansiering. 

Polstring skulle sikre, at pengeinstitutterne er modstandsdygtige overfor eventuelle tab i forbin-

delse med disse udlån. På baggrund af ovenstående besvares problemformuleringens andet led 

med, at kreditpakkens ene formål om at polstre pengeinstitutterne i Danmark er opnået igennem 

kreditpakken. Derimod kan det konkluderes, at kreditpakkens formål om at øge udlån til hus-

holdninger og virksomheder ikke er opfyldt.  

 

Afslutningsvis kan det konkluderes, at effekterne ved anvendelsen af kreditpakken er, at penge-

institutterne skal ophæve stemmeretsbegræsninger og ejerlofter, således at staten får indflydelse 

svarende til ejerandel i forbindelse med det statslige kapitalindskud. Set i lyset af teorien om 

moral hazard kan det konkluderes, at ophævelse af stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter er en 

forbedrende effekt af kreditpakken, da denne ophævelse skaber ens forhold for den private in-

vestor og staten som investor. Deslige giver ophævelsen af værnsreglerne ejerkredsen mulighed 

for øget indflydelse og monitorering af pengeinstituttets ledelse, hvilket kan medføre en mindre 

risikobetonet adfærd fra ledelsens side. I forbindelse med Amagerbankens ønske om at deltage i 

kreditpakken indtrådte Karsten Ree som privat investor for at muliggøre dette. Ved optagelse i 

kreditpakken har Amagerbanken valgt at ophæve stemmeretsbegrænsninger og ejerlofter for at 

skabe en moderne governance struktur. Ved denne ophævelse opnår Karsten Ree samme befø-

jelser for indflydelse som staten ved konvertering. Effekten ved Skælskør Banks benyttelse af 

konverteringsmuligheden i kreditpakken har medført fusion med Max Bank. Det statslige kapi-

talindskud er benyttet til at sikre et forbedret kapitalgrundlag for fusionen.  

 

Ovenstående svarer på tredje led af problemformulering og udgør sammen med de to ovenstå-

ende konklusioner en samlet besvarelse af problemformuleringen.   
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8.0 Perspektivering 

I forbindelse med udarbejdelse af specialet er der delemner, som ikke er behandlet, men som 

findes relevante og interessante i forbindelse med udarbejdelse af yderligere analyser eller spe-

cialer. Nedenfor fremgår nogle af de områder, som specialets forfattere finder interessante. 

 

Det første delemne, der kunne være genstand for videreanalyse, er kravet i kreditpakken § 8, 

stk. 4 hvor det foreskrives, at pengeinstitutterne ikke må udbetale udbytte til og med 30. sep-

tember 2010. Det kunne være interessant at undersøge, hvorvidt dette forbud mod udbyttebeta-

ling indvirker på muligheden for at tiltrække privat kapital frem for statslig kapital. 

 

Det andet delemne, der kunne være genstand for yderligere behandling, er corporate gover-

nance politikken i pengeinstitutterne. Det er et kendt faktum, at ledelsen i pengeinstitutterne 

modtager resultatorienteret aflønning, og denne form for aflønning kan være medvirkende til en 

risikobetonet adfærd fra ledelsen, der hermed varetager ledelsens interesser frem for ejerkred-

sen. Analyse af aflønning til pengeinstitutters ledelse i forbindelse med indførslen af kreditpak-

ken ville være både relevant og interessant.  

 

Tredje delemne, der kunne behandles, er problematikken omkring, hvad der sker med det finan-

sielle marked, når pengeinstitutterne skal tilbagebetale de statslige kapitalindskud. Jesper Berg, 

som er underdirektør hos Nykredit, udtaler, at pengeinstitutterne kan have svært ved at finde 

den kapital, der skal erstatte de statsgaranterede lån, som pengeinstitutterne har fået i forbindel-

se med den finansielle krise. Samtidig med at pengeinstitutterne skal finde den erstattende kapi-

tal, så udsættes det finansielle system for mere restriktive kapital- og likviditetskrav. Denne 

situation kan tvinge pengeinstitutterne til at holde igen med udlån, og så kan risikoen for kredit-

klemme igen opstå. Hvis dette bliver tilfældet, så har hjælpepakkerne i Danmark muligvis blot 

udskudt den nedtur, det finansielle system var på vej til. Hjælpepakkerne blev uden tvivl indført 

på et passende tidspunkt, men det store spørgsmål bliver, om det blot har været en udskydelse 

af problemerne, og Danmark derfor igen kommer til at befinde sig i finansielle problemer. En 

kombination af skærpede krav til pengeinstitutternes kapitalgrundlag og tilbagebetaling af det 

statslige kapitalindskud kan betyde, at pengeinstitutterne holder tilbage med udlån de næste par 

år. Pengeinstitutterne skal sikre, at kapitalgrundlaget er robust nok til at klare tilbagebetalingen 

til staten. Denne tilbageholdenhed kan ramme de små og mellemstore virksomheder, ligesom 

det har været tilfældet under den finansielle krise.  
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Det fjerde delemne omhandler politikkernes udspil om, at pensionskassernes kapital skal benyt-

tes til udlån til små og mellemstore virksomheder, således at der skabes vækst og beskæftigelse. 

Politikkernes udspil lyder på, at pensionskasserne skal deltage i en ordning, der giver 5 mia. kr. 

i ansvarlige lån til små og mellemstore virksomheder for at sætte gang i innovationen og be-

skæftigelsen. Statsminister Lars Løkke Rasmussen udtaler, at det er i pensionskassernes interes-

se at sikre vækst og fremgang i Danmark. Forslaget om pensionskassernes udlån til de små og 

mellemstore virksomheder skal kickstarte dansk økonomi, ligesom kreditpakken skulle have 

kickstartet økonomien ved vedtagelsen i januar 2009. Det tyder på, at politikkerne er klar over, 

at kreditpakken ikke har været hjælpepakke nok til de små og mellemstore virksomheder, og 

derfor skal pensionskasserne hjælpe til. Dette udspil stemmer godt overens med delemne tre, da 

Jesper Berg forudser, at pengeinstitutterne vil holde tilbage med udlån i et par år. Udspillet er 

gavnligt for samfundet, da der er mulighed for vækst og derved beskæftigelse. En eventuel 

fremtidig analyse kan undersøge, hvorvidt pengeinstitutterne fratages området med finansie-

ring, som er et af de områder pengeinstitutterne er eksperter i.  
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10.0 Bilag 

Bilag 1 Greens Analyse i samarbejde med Dagbladet Børsen 

Mindre- og mellemstore virksomheder 
Greens Analyseinstituts konjunkturmåling 1. kvartal 2010  

Generelt om undersøgelsen 
Undersøgelsen er foretaget som spørgeskemaundersøgelse i perioden: 22. februar - 19. marts 
2010 2392 virksomheder modtog et spørgeskema og heraf besvarede 581 det udsendte spørge-
skema. Det svarer til en svarprocent på 24,3 procent. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

"Har du oplevet, at det er blevet nemmere eller sværere for din virksomhed, at få bankerne til 
at finansiere nye projekter, opkøb o. lign. inden for det sidste år?"  

   

 1. kvt. 
2008  

2. kvt. 
2008  

3. kvt. 
2008  

4. kvt. 
2008  

1. kvt. 
2009  

2. kvt. 
2009  

3. kvt. 
2009  

4. kvt. 
2009  

1. kvt. 

2010  

Nemmere 11  9  5  1  1  2  1  1  1  
Uændret 57  56  59  46  52  48  44  47  50  
Sværere 13  21  19  35  30  36  37  33  30  
Ved ikke / vil ikke svare 19  14  17  18  17  14  18  19  19  

Total  100  100  100  100  100  100  100  100  100  

 
"Har du været nødsaget til at udskyde konkrete projekter grundet manglende finansiering?"     

 3. kvt. 
2008  

 1. kvt. 
2009  

2. kvt. 
2009  

3. kvt. 
2009  

4. kvt. 
2009  

1. kvt. 

2010  

Ja 10   19  18  22  22  22  

Nej 87   78  78  74  73  74  

Ved ikke / vil ikke svare 3   3  4  4  5  4  

"Har du indenfor de seneste tre måneder oplevet at banken har nedsat 
eller helt opsagt din virksomheds kassekredit?"   

2. kvt. 2009  3. kvt. 
2009  

1. kvt. 

2010  

Ja                                                                                   5,0  8,6  7,5  
Nej                                                                                92,6  87,4  89,0  
Ved ikke / vil ikke svare                                                 2,4  4,1  3,5  

Total                                                                            100,0  100  100  

 
"Har du overvejet at skifte pengeinstitut på grund af finanskrisen?"   

 3. kvt. 
2009  

1. kvt. 
2010  

Ja 20,4  19,1  
Nej 76,6  77,6  
Ved ikke / vil ikke svare 3,0  3,3  

Total  100  100  

 
"Har du oplevet at dit pengeinstitut har bedt din virksomhed om at finde et andet 
pengeinstitut i forbindelse med den nuværende finanskrise?"  

 3. kvt. 
2009  

1. kvt. 
2010  

Ja 2,5  3,1  
Nej 96,5  95,3  
Ved ikke / vil ikke svare 1,0  1,6  

Total  100  100  
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Blandt dem der er blevet opsagt:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

"I hvilken grad mener du, at bankerne bærer skylden for den 
nuværende kreditkrise?"    

 3. kvt. 
2009  

1. kvt. 

2010  

I høj grad  34,9  38,1  
I nogen grad  48,2  46,3  
I lav grad  8,1  7,7  
Slet ikke 2,2  1,6  
Ved ikke / vil ikke svare 6,6  6,5  

Total  100,0  100  

 

"Har du overvejet alternative finansieringskilder som f.eks. en privat investor?"  

 3. kvt. 
2009  

1. kvt. 
2010  

Ja 11,8  11,6  
Nej 85,8  85,1  
Ved ikke / vil ikke svare 2,4  3,3  

Total  100  100  

 

"Er det lykkedes dig at blive kunde i et andet pengeinstitut?"    

 3. kvt. 
2009  

1. kvt. 

2010  

Ja 13,3  44,4  
Nej 86,7  50,0  
Ved ikke / vil ikke svare 0,0  5,6  

Total  100  100  
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Mindre- og mellemstore virksomheder 
Greens Analyseinstituts konjunkturmåling 1. kvartal 2010  

Generelt om undersøgelsen 
Undersøgelsen er foretaget som spørgeskemaundersøgelse i perioden: 22. februar - 19. marts 
2010. 2392 virksomheder modtog et spørgeskema og heraf besvarede 581 det udsendte spørge-
skema. Det svarer til en svarprocent på 24,3 procent. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

  
"Hvilken karakter på 13-skalaen vil du give, hvis du overordnet 
skulle bedømme regeringens håndtering af den økonomiske kri-
se?" 

1. kvt. 

2010  

13  0,4  
11  3,0  
10  10,6  
9  14,4  
8  16,8  
7  14,2  
6  10,8  
5  9,5  
3  6,1  
0  2,1  
Ved ikke / vil ikke svare 12,3  

Total  100  

Gennemsnit 6,4  

 
  
"Hvilken karakter på 13-skalaen vil du give, hvis du overordnet 
skulle bedømme regeringens håndtering af finanskrisen?" 

1. kvt. 

2010  

13  0,7  
11  2,8  
10  11,3  
9  12,8  
8  15,6  
7  15,6  
6  11,4  
5  7,5  
3  6,8  
0  2,6  
Ved ikke / vil ikke svare 13,0  

Total  100  

Gennemsnit 6,3  
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