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EXECUTIVE SUMMARY

Executive summary

This thesis provides an analysis and detailed description of the impact of the leverage ratio under
the Basel III framework on credit institutions and their business models in Denmark. Through
extensive analysis of 68 Danish credit institutions, and a detailed classification of their business
models using cluster analysis, four business model archetypes are identified: Wholesale Institutes,
Investment Institutes, Retail Focused Institutes and Retail Diversified Institutes. The archetypes lay
the foundation for understanding the leverage ratio’s role in each business model, and provide a
platform for discussing whether the leverage ratio in its current form fulfils its role as a financial
regulation.

Answering the research question “What are the effects of the leverage ratio on Danish credit
institutions and their business models?” it is identified that the non risk-based leverage ratio in
conjunction with the risk-based capital requirements may give credit institutions unintended
incentives for seeking out assets that have higher credit risk. Moreover, through the quantitative
analysis conducted in this thesis, it is found that the average leverage ratio was around 5 per cent
lower, and therefore more leveraged, for the Investment Institutes compared to the remaining
archetypes identified.

Furthermore, the thesis identifies that only one Danish credit institution would currently be
constrained by the 3 per cent leverage ratio, questioning whether the leverage ratio should be
differentiated for different business models to act as a meaningful “backstop” measure.

Based on the analysis and its results it is recommended that further research into the effects
of the leverage ratio should be conducted, in order to understand whether the current ‘one size fits
all’ is the most effective approach to reinforce the risk-based requirements. As such, it is vital that
both credit institutions and regulators are aware of the intrinsic limitations and weaknesses of the

leverage ratio.

It is important to note that the role of this thesis is not to recommend how to restrict the build-up of
leverage in the banking sector, and thereby how to avoid financial crisis in the future, but rather to
highlight the issues pertaining to the leverage ratio and its effect on Danish credit institutions’
business models. Moreover, the thesis does not aim to access, which levels of the leverage ratio

would be appropriate for each of identified business model
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INDLEDNING

1. Indledning

1.1.Baggrund

Den internationale finansielle krise rystede verden i 2007, og har siden haft vidtrekkende
konsekvenser for ikke mindst den finansielle sektor og samfundsekonomien.

Krisen slog for alvor igennem efter krakket af Lehman Brothers i efterdret 2008 hvor
aktiemarkederne dykkede, stor usikkerhed spredte sig pa de finansielle markeder, kreditinstitutter
krakkede, og den finansielle stabilitet var truet. Dette dannede baggrund for eget statslig
involvering, og flere stater mente det nedvendigt at yde en hidtil uset stotte til den finansielle sektor

i form af likviditets-, kapital- og andre hjelpeforanstaltninger i de folgende ar.

Finanskrisen ramte Danmark i sommeren 2008 med sammenbruddet af Roskilde Bank. Krisen i
Danmark opstod som konsekvens af et kompliceret samspil mellem en reekke forudgdende forhold.
Dog anses en af de fundamentale faktorer, der bidrog til den internationale finansielle krise, at vaere
overdreven gearing i banksektoren.

Arene op til den internationale finansielle krise var kendetegnet ved pengeinstitutters hoje
udlénsvekst og en hej grad af eksponeringer i forhold til deres kapitalgrundlag - ”gearing”. Man sé
et skift i balancestrukturen i mange pengeinstitutter, idet de ogede udlén oversteg den almindelige
og stabile indl&nsmasse. Indlansunderskuddet blev kombineret med en afthangighed af kortfristet
finansiering pa de internationale markeder samt en finansiel innovation og “deregulering”, der
muliggjorde et videresalg af institutternes kreditrisiko.' Disse forhold medvirkede siledes til flere
strukturelle @ndringer i den globale banksektor. Det finansielle system og specielt banksektoren
som industri, ekspanderede markant i forhold til bade sterrelsen af balancen og de ikke balanceforte
poster. Pengeinstitutternes rolle 1 det finansielle system blev derfor mere betydelig, og den
gensidige afh@ngighed med den finansielle sektor blev eget, hvorfor ogsd pengeinstitutternes

forretningsmodeller lobende ndrede sig pa tveers af Europa og globalt.

Ved krisens hgjdepunkt, tvang de finansielle markeders udvikling banksektoren til at reducere
gearingen til et niveau, der forsterkede det nedadgdende pres pd aktivpriserne. Denne

nedgearingsproces skabte yderligere tab, hvilket igen forte til fald i vaerdien af institutternes

! Rangyvid, J., Grosen, A., @strup, F., Megelvang-Hansen, P., Jensen, H. F., Thomsen, J., ... & Buchhave Poulsen, B. ,
2013, s. 75. ; Baldvinsson, C., et al., 2011, s. 464.
* Ayadi, R., Arbak, E., & De Groen, W. P., 2011, s. 3.
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INDLEDNING

kapitalgrundlag, og dermed deres mulighed for at skaffe likviditet.’ Dette var bare en af flere afledte
effekter som forte til, at mange pengeinstitutter i Europa og Danmark ikke klarede sig gennem
krisen. Alene i Danmark er 70 pengeinstitutter siden udgangen af 2007 fusioneret, opkebt eller

krakket — blandt andet som folge af krisen.*

De finansielle virksomheder varetager en vigtig rolle i samfundsekonomien, og varetager kredit- og
betalingsformidlingen i samfundet, ved at modtage indlan og andre midler fra offentligheden. Dette
er opgaver, som er essentielle for en moderne samfundsekonomi, og det er derfor vigtigt, at tilliden
til den finansielle sektor bevares. Betingelsen for at de finansielle virksomheder kan forvalte disse
opgaver er, at de er i stand til at opretholde et tilstreekkeligt kapitalgrundlag, der er
modstandsdygtigt overfor uventede tab.’ Forud for krisen, rapporterede flere kreditinstitutter
angiveligt sunde risiko-baserede kapitalgrundlag. Pa trods af dette opstod der et stort behov for
kapital, i forlengelse af, at markedet mistede tilliden til kreditinstitutternes risikovurderinger.
Dermed forsvandt troen pa vardien af balanceposterne ogsa, og institutterne blev bedemt til at vere
under-kapitaliserede og overdrevent gearede.’ Derved fremhavede krisen, at den eksisterende
regulering af og tilsynet med kreditinstitutterne pa europ@isk og globalt plan, i sig selv ikke var

tilstraekkelige til at forhindre institutter i at patage sig en overdreven og uholdbar gearing.’

I forleengelse af den finansielle krise, er der for at understotte en stabil finansiel sektor og derved
mindske risikoen for fremtidige finansielle kriser, sket en bredt funderet opstramning af
reguleringen af og tilsynet med den europxiske og danske finansielle sektor. En del af denne
opstramning kommer fra nye internationale reguleringstiltag, der vedtages i EU-regi. Den
fremtidige regulering som skal styrke den finansielle sektor, betegnes globalt som Basel III og er i
EU udmentet i et direktiv og en forordning, hhv. Capital Requirement Directive IV (CRD IV) og
Capital Requirement Regulation (CRR). CDR IV/CRR indeholder blandt krav til @ndringer i
kapitaldekningsreglerne samt et forslag om et ikke-risikobaseret kapitalkrav, i form af leverage

ratio®.

? Europa-Parlamentets og Radets Forordning nr. 575/2013 af 26. juni 2013 (90)

* Finansforbundet, 2014; Finansradet, 2014; Rangvid, J. et al., 2013

* Jf. Lov om finansiel virksomhed §7

° Hildebrand, 2008

7 Europa-Parlamentets og Radets Forordning nr. 575/2013 af 26. juni 2013 (91)

¥ Leverage ratio, ogsé gearingsgrad, beregnes som et instituts kapitalmal divideret med instituttets samlede
eksponeringsmél og udtrykkes i procent. Se kapitel 4 afsnit 4.3.
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INDLEDNING

Den finansielle sektor har siledes naet et vendepunkt, hvor omfattende regulative andringer kan
have indflydelse pa sterrelsen, vaeksten, og hele strukturen i den finansielle sektor som helhed.
Udviklingen af den finansielle sektor og dermed de forretningsmodeller, der anvendes vil blive

pavirket af de lovgivnings- og tilsynsmassige konsekvenser, som den finansielle krise har medfort.

1.2. Problemstilling

I december 2010 offentliggjorde Baselkomitéen for Banktilsyn (BCBS) de endelige
foranstaltninger, der skal forhindre en gentagelse af finanskrisen. Disse foranstaltninger kaldes
Basel I1I-regelsattet. Basel III er en forlangelse af tidligere reguleringer, og medferer strengere og
nye krav pa fire hovedomrader. Dette sker i form af indferelse af kvantitative likviditetskrav,
styrkelse af kvaliteten og kvantiteten af kapital, samt indferelsen af kapitalbuffere og en
gearingsratio — leverage ratio.

Netop introduktionen af et ikke-risikobaseret kapitalkrav, i form af leverage ratio, er et resultat af,

at de tidligere risikobaserede kapitalkrav ikke bidrog med en effektiv graense for gearing.

Formalet med leverage ratio er at introducere et simpelt, gennemsigtigt, ikke-risikobaseret
gearingskrav, der skal fungere som et supplerende tilsynsmessigt redskab til
minimumskapitalkravene og de risikobaserede kapitalkrav'®. Dette skal medvirke til at begranse
opbygningen af overdreven gearing i de enkelte kreditinstitutter eller i det finansielle system som
helhed, for derved at undga fremtidige destabiliserende nedgearende processer, der kan beskadige

den finansielle sektor og realgkonomien.

Leverage ratio er pd nuverende tidspunkt fastsat til 3 pct., og vil blive testet i lobet af en

observationsperiode, som begynder den 1. januar 2013 og slutter den 1. januar 2017.

Den 1. januar 2015 skal kreditinstitutterne offentliggere leverage ratio og dens bestanddele. P
grundlag af erfaringerne fra overgangsperioden vil BCBS i 1. halvér af 2017 foretage eventuelle
justeringer med henblik p4 at introducere leverage ratio som et bindende krav i januar 2018."" Dette
regelsaet vil gore sig geeldende for alle kreditinstitutter, uanset deres risikoprofil og hvilken

forretningsmodel der praktiseres.

? Basel III, CRD IV, CRR og de internationale og nationale tilsynsmzssige sammenhange uddybes i kapitel 4
' Laes mere om de risikobaserede kapitalkrav i afsnit 4.4.
" Europa-Parlamentets og Radets Forordning nr. 575/2013 af 26. juni 2013 (93)
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I og med, at den endelige udformning af leverage ratio forst kendes primo 2018, er det yderst
interessant at analysere og identificere, hvorvidt den nuvarende udformning vil have indflydelse pa
den finansielle sektor og dens forretningsmodeller, for derved at vurdere, hvorvidt leverage ratio i

dens nuvarende form opfylder sit formal.

I forhold til at vurdere om leverage ratio opfylder sit formél vil der blive taget udgangspunkt i den
kritik og skepsis, der er opstaet pa baggrund af denne nye regulering og disse nye krav til den
finansielle sektor. Denne skepsis udmenter sig bl.a. i kritik omkring, hvordan leverage ratios
samspil med de ovrige krav i praksis udspiller sig, og om enkeltheden i modellen kan retferdiggere
den ikke-risiko baserede tilgang. Disse kritikpunkter vil i athandlingen blive sammenholdt med, at
leverage ratio har en “one size fits all” tilgang, hvilket blandt andet vil sige at leverage ratio ikke
skelner mellem forskellige typer af ldn og ikke tager hejde for sikkerheder. Dette abner for
diskussionen omkring, hvorvidt denne “one size fits all” tilgang er hensigtsmessig. Et eksempel pa
dette er, at sikkerheder spiller forskellige roller i de forskellige forretningsmodeller. Danske
realkreditinstitutter har fx store sikkerheder for deres udlan, som derfor er mindre risikofyldte end
almindelig usikrede udlan. Et kritikpunkt kunne derfor vere at den nuverende ikke-risikobaserede
opstilling af leverage ratio skaber incitament til patagelse af mere udlansrisiko. Anvendes leverage
ratio ens pa alle kreditinstitutter, vil det kunne betyde, at institutter med heoj realkreditbeholdning alt
andet lige skal holde lige s& meget kapital som de institutter, der har en stor andel af 1an uden
sikkerhed. Det er derfor vigtigt, at det i overgangsperioden testes, hvordan forskellige
forretningsmodeller bliver pavirket af de nye tilsynskrav og om de nye krav dermed opfylder deres

formal.

Saledes gennemforer Basel III en rakke reformer og en sterk regulativ ramme, som hgjest
sandsynligt vil have en fundamental og langsigtet indflydelse pd den finansielle sektor. Hvorvidt
Basel III indfrier dens planlagte formél og hvilke utilsigtede konsekvenser reguleringen medforer,
vil vaere abne sporgsmal i de kommende &r. Der er pa nuvarende tidspunkt ikke klarhed over,
hvilke konsekvenser et krav som leverage ratio vil bringe med sig, og derved ogsa hvilken

indflydelse tilsynskravet vil have pd institutternes made at drive forretning pa.
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Der er altsd tale om et nyt regelset, for hvilket konsekvenserne ikke har varet genstand for
omfangsrige teoretiske diskussioner. Der ses dog, i takt med at der fremkommer mere og mere data,
en kraftig stigning i bade empirisk og teoretisk forskning med sigte pd at forstd arsagerne og
konsekvenserne af den finansielle krise og de tilsynsmaessige modsvar. Dette giver et bedre
grundlag for at teste, méle og analysere den relative indflydelse af leverage ratio pa
kreditinstitutternes forretningsmodeller og de bagvedliggende risici.

Da det endnu ikke ligger klart, hvordan disse krav vil pavirke de danske institutter opstar der
en interesse og et behov for at undersege dette. Derfor vil denne afthandling gennemgé Basel III’s
leverage ratio forslag, fremlegge ny viden omkring kreditinstitutternes forretningsmodeller, og

vurdere hvorvidt de tilsynsmaessige enheder skal tage hajde for disse.

1.3.Problemformulering

Hovedformélet med neervaerende athandling er at gennemfore en analyse og belyse konsekvenserne
af implementeringen af den fremtidige leverage ratio'” under Basel III for de danske kreditinstitutter
og deres forretningsmodeller. Afhandlingen vil beskrive, behandle og undersege ovenstaende via en
hovedproblemstilling, som skal danne grundlaget for athandlingen. Afhandlingens konklusion vil
bl.a. kunne danne grundlag for, om der pa baggrund af danske kreditinstitutternes
forretningsmodeller ber foreligge et eventuelt differentieret krav til gearingsniveauet i CRD

IV/CRR-reglerne frem mod 2018. Dette leder til folgende hovedproblemstilling:

”Hvilken indvirkning har Basel III leverage ratioen pa de danske

kreditinstitutter og deres forretningsmodeller?”

Hovedproblemstillingen vil blive belyst med udgangspunkt i relevant teori og ved brug af
undersogelser, empirisk data og analyser, og vil tage sit udgangspunkt i felgende delspergsmél, som

undervejs i athandlingens kapitler vil blive besvaret.

Teorirelevant i relation til problemformuleringen
- Hvad udspringer den regulering, som de danske kreditinstitutter er underlagt, af?
- Hvilke drsager og konsekvenser er der til den finansielle krise?

- Hvordan har finanskrisen pavirket de danske kreditinstitutter og deres forretningsmodeller?

"2 Leverage (gearing) skal ikke forveksles med den traditionelle corporate finance definition, som en ratio af gald og
egenkapital (dept to equity). I denne kontekst er hgj leverage ratio/gearing anset som et godt tegn.
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- Hvilken rolle spillede gearingen under finanskrisen?

- Hvilke gearingskrav er de danske pengeinstitutter underlagt?

Analyse relevant i relation til problemformuleringen

- Hvilke faktorer spiller ind pa kreditinstitutters overordnede forretningsmodeller og deres
risikoprofil?

- Hvorledes er det muligt at klassificere de danske kreditinstitutters forretningsmodeller i
arketyper?

- Hvordan ser fordelingen af leverage ratio ud blandt de forskellige arketyper?

- Hvilken udvikling i leverage ses blandt forretningsmodellernes arketyper?

- Hvilke forventede konsekvenser vil leverage ratio medfere for de danske kreditinstitutter?

- Ber der indfores forskellige niveauer af leverage ratio for forskellige forretningsmodeller?

1.4. Afgraensning

Der vil i dette afsnit, redegeres for de vasentligste afgraensninger, der er har veret nedvendige,

relevante og dekkende for at kunne besvare problemformuleringen.

Geografisk - Basel Ill-anbefalingerne er implementeret i EU gennem direktivet CRD IV og
forordningen CRR, og vil derigennem pavirke de enkelte landes finansielle sektorer. Athandlingen
vil begraense sig til kun at omfatte de danske kreditinstitutter. Denne afgraensning er foretaget for at
tage hejde for fx datatilgeengelighed, nationale fortolkninger af CRD IV direktivet samt den
manglende sammenlignelighed mellem leverage ratioer i forhold til fx USA, Schweiz eller de andre

nordiske lande. "

Finanskrisen - I redegorelsen for de vesentligste omrader og drsager til den finansielle krise, er det
i lyset af emnets omfang, nedvendigt at foretage flere afgraensninger. Overordnet vil finanskrisen
blive anskuet med udgangspunkt i athandlingens problemstilling og derved afgraense sig til, at
redegore for omrader og darsager, der relaterer sig til gearing og kreditinstitutters
forretningsmodeller. Yderligere afgrenses der fra at uddybe de danske politiske tiltag, der er taget i
lyset af finanskrisen, herunder bankpakkerne, Det Systemiske Risikordd, Finansiel Stabilitet og
SIFI-udvalget.

1 Lautenschliger, 2013.
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Lovgivning - De nuvarende finansielle krav reguleres primert i folgende love, bekendtgerelser og
forordninger; Lov om Finansiel virksomhed (FiL), Bekendtgerelse om kapitaldekning samt
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (CRR) og direktiv (CRD IV). Generelt vil athandlingen
referere til CRD IV/CRR, men vil med nyere rettelser og forslag fra Basel-Komiteen henvise til

deres bestemmelser og definitioner i Basel II1.

Basel I1I - Leverage ratio er ikke den eneste komponent i Basel III, og der anbefales derudover at
indfore kvantitative likviditetskrav, hejere krav til kvaliteten og kvantiteten af kapital, samt
kapitalbuffere. Athandlingen afgranser sig fra at uddybe de ovrige tiltag i EU-regi, herunder bl.a.
likviditetskravene, modpartsrisiko, corporate governance, kapitalbuffere og sanktionerne. Derved
vil athandlingen kun inddrage leverage ratio samt enkelte andre elementer, der gver direkte eller

indirekte indvirkning pé leverage ratioens udformning.

Forretningsmodeller - I athandlingens analyse af de danske kreditinstitutters forretningsmodeller,
afgraenses der for at beskrive kreditinstitutters generelle forretningsmodeller i dybden, og det vil i
stedet blive forsegt at identificere vasentlige parametre for hvilke forretningsmodellerne kan
opdeles efter. Derved afgranses der fra at beskrive kreditinstitutters traditionelle virke og funktion i
dybden.

Afhandlingen omfatter en analyse af de danske kreditinstitutters forretningsmodeller i relation
til leverage ratio, og indebaerer konklusioner og anbefalinger omkring deres indbyrdes forhold.
Afhandlingen formél er ikke at vurdere hvilke niveauer, der vil vare passende for hver af de
identificerede forretningsmodeller, og vil séledes afgrense sig herfra. Der vil yderligere afgrenses
fra at analysere, hvorvidt det er nedvendigt med @ndringer af den nuverende beregningsmetode for

leverage ratio og dens bestanddele.

1.5.Metode

Dette afsnit har til formal at belyse athandlingens tilgang samt anskuelse af de metodiske
overvejelser, der ligger til grund for athandlingens udformning.
For at tilgé dette struktureret anvendes modellen ”The Research Onion” af Saunders, Lewis

og Thornhill', illustreret i figur 1. Ved at tage udgangspunkt i det yderste lag af "loget” og derfra

' Saunders, Lewis & Thornhill, 2011, s. 107.
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arbejde sig ind mod kernen, vil afsnittet redegeore for undersegelsesprocessen, der anvendes i
athandlingen og samtidig bidrage til en struktureret tilgang til athandlingen. Den strukturelle tilgang
danner en solid metodisk ramme for afhandlingen, og vil samtidig bidrage til at sikre validiteten af

analysen, samt de konklusioner og anbefalinger den bringer.

Positivism
. Videnskabsfilosofi
Experiment Deductive
Survey
Mono method 0 Trmmmmmomooosssees === Undersagelsestilgang
Cross-sectional Case study Realism
Data .\ e Undersegelsesdesign
collection Mixed Action
and data methods research
ana{ysu e B T Metodiske valg
| S
E Longitudinal See Grounded Interpretivism
! Ssae . theory
| Multi-method et P Tidshorisont
; Ethnography
i Archival research

Dataindsamling
og dataanalyse

Figur 1 - "The Research Onion"

Kilde — Egen tilvirkning efter Saunders, Lewis & Thornhill 2011
I det folgende vil de relevante lag af The Research Onion kort begrundes, séledes at der redegores
for de underliggende antagelser og valg, der kommer forud for blandt andet selve dataindsamlingen

og dataanalyse.

Videnskabsfilosofi — ”Research Philosophies”

Yderste lag af "loget” vedrerer det verdensbillede, som afhandlingen baseres pa, samt udviklingen
af viden og karakteren af denne viden. Afhandlingen tager sit udspring i den positivistiske
videnskabsfilosofi, da der arbejdes med at observere og beskrive virkeligheden fra et objektivt
synspunkt. Dog kan der drages paralleller til den mere realistiske” videnskabsfilosofi. '
Afhandlingen tager sit udspring i love og reguleringer, og pa baggrund af offentlig tilgeengelig data,
hvorfor objektivitet er i hgjsaedet og forfatterens verdensbillede ikke vurderes at pavirke forlebet i

sadan grad, at videnskabsfilosofien krever yderligere uddybelse. Dette lag vil danne grundlag for

15 Saunders, Lewis & Thornhill, 2011, s. 109-119.
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resten af undersogelsestilgangen, og vil bidrage til at afgere i hvilke retninger athandlingen vil

bevage sig.

Undersogelsestilgang — ”Research Approach”

Det naste lag 1 “loget” er den undersegelsestilgang som athandlingen tager, og henviser til om
tilgangen til besvarelsen af problemstillingen er induktiv eller deduktiv. Den positivistiske
videnskabsfilosofi er som regel deduktiv, men det ses at opdelingen mellem den deduktive- og den
induktive tilgang ikke er klar.'® Den deduktive tilgang vil i forste omgang anvendes til at udvikle en
indledende hypotese, “does one size fit all?”, mens der umiddelbart derefter vil anvendes en
induktiv tilgang til at indsamle data, for at generalisere omkring leverage ratioens indvirkning pé de

forskellige forretningsmodeller. Afhandlingen kombinerer saledes de to tilgange.

Undersogelsesstrategi — ”Research Strategies”

Det er forud for selve indsamlingen og behandlingen af data nedvendigt, at athandlingen danner et
klart billede af den kontekst som de danske kreditinstitutter bade agerer og har ageret i. De
indledende kapitler har derved en beskrivende tilgang, for der igennem kapitel 5 benyttes en
klyngeanalyse'” il at identificere og klassificere de danske kreditinstitutters forretningsmodeller.
Selve klyngeanalysen er dannet ud fra klassificeringen af 68 danske pengeinstitutter méalt pa de 6
identificerede parametre, og indeholder regnskabsdata fra 2013. I forleengelse af, at athandlingen
ogsa inddrager analyse af historiske regnskabsdata, kan undersogelsesstrategien bedst defineres som

en ”Archival research”.!®

Metodiske valg — ”Methodical Choice”

De metodiske valg i denne athandling, tager sit udgangspunkt i den kvantitative dataindsamlings-metode, hvorfor der
tages udgangspunkt i “mono-metoden”. De kvantitative data er favoriseret, da athandlingen har til formal at undersege
og analysere en sa stor andel af de danske kreditinstitutter som muligt, med videre henblik pé at inddele disse i
forskellige arketyper ud fra deres valgte forretningsmodel. Dette vil afslutningsvist bidrage til at belyse om leverage
ratioen i dens nuverende form, er udformet hensigtsmassigt i forhold til de danske kreditinstitutters forskellige

forretningsmodeller.

' Saunders, Lewis & Thornhill, 2011, s. 124-127.

7 Klyngeanalyse er en statistisk metode, der benyttes til at inddele data i grupper (klynger eller clusters), p4 baggrund
af ligheder og forskelle mellem de enkelte observationer. Formélet med denne slags analyse er, at danne klynger der
internt er sa ens som muligt, men samtidig adskiller sig sa meget s& muligt fra de andre klynger

'* Saunders, Lewis & Thornhill, 2011, s. 150.

| 13



INDLEDNING

Tidshorisont — ”Time Horizons”

Afhandlingen vil foretage en tversnitlig undersogelse, og bringer siledes et statisk billede af
klassificeringen af de danske kreditinstitutters forretningsmodeller. Dette gjebliksbillede medvirker
til, at athandlingens konklusioner er aktuelle for den nuvarende offentlige debat af den finansielle
regulering. I den senere analyse vil der dog benyttes en ”langsgdende” tidshorisont, for at analysere

udvalgte parametres indvirkning pa de klassificerede arketyper over tid.

Dataindsamling og dataanalyse

Dette underafsnit redegor for selve metoden til dataindsamlingen og vil beskrive de egenskaber,
fordele og begrensninger der er ved de indsamlede sekundare data. Der tages i athandlingens
analyse udgangspunkt i kvantitative sekundare datateknikker. Det vil sige, at der béde tages
udgangspunkt i procesdata (regnskabstal), registerdata (databasestatistikker) samt forskningsdata
(publiceret forskning).'” Dataindsamlingen har primart varet udtrak fra databaser, statistikker og
analyser. De mest benyttede kilder er udarbejdet af Finanstilsynet, Danmarks Nationalbank og
BankScope. Der vil i det folgende kort redegeres for de forskellige datakilder.

Finanstilsynets offentliggjorte statistikker er brugt til analyse af negletal, der ikke
offentliggeres af pengeinstitutterne, samt i det omfang at der har varet behov for konsolideret data.
Data fra Finanstilsynet stammer fra institutternes indberetninger hertil, og er derfor baseret pa
regnskabsmessige vardier.

Tilsynsdiamanten opstiller en rekke pejlemarker for, hvad Finanstilsynet som
udgangspunkt anser for pengeinstitutvirksomhed med forhgjet risiko. Data fra Tilsynsdiamanten
benyttes bl.a. som input til klyngeanalysen, og stammer ligeledes fra pengeinstitutternes
indrapportering til Finanstilsynet.

BankScope anvendes til indhente data til athandlingens analyse af leverage ratio og dens
komponenter, og derved til at sammenligne leverage ratio pé tvers af de klassificerede arketyper.
BankScope er en international database baseret pa offentlige regnskaber. Det forekommer, at der for
nogle enkelte institutter ikke er fyldestgorende data pa institutniveau i BankScope, hvorfor disse er
trukket ud af analysens resultater.

Derudover er der i athandlingen hentet tal og statistikker fra samfundsekonomiske analyser

udarbejdet af Danmarks Nationalbank og Udvalget om finanskrisen &rsager.

1% Andersen, 2013, s. 144-145.
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Felles for de benyttede datakilder, at de alle vurderes at vere retvisende og palidelige.
Afhandlingens analyse, konklusioner og anbefalinger er siledes baseret pa en virkelighedsner
fremstilling af de danske kreditinstitutters forretningsmodeller og leverage ratioens indvirkning pa
disse. Dette taget i betragtning af begrensninger i adgang til datamateriale. Der er en rakke
statistiske forskelle mellem datakilderne, som medferer, at de ikke altid kan sammenlignes, hvorfor

der ved hver delanalyse er forsegt, udelukkende at benytte en datakilde af gangen.

Koncerndata vs. institutdata - Der anvendes igennem afhandlingen konsolideret data samt data pa
institutniveau. Bade analyse pé institut- og konsolideret niveau har hver deres fordele og ulemper,
men det vurderes i lyset af athandlingens problemstilling essentielt at indregne realkreditselskaber,
set i lyset af deres hoje andel af realkreditobligationer. Anvendelsen af data pé konsolideret niveau
indebarer, at dataene omfatter fx samtlige udlan fra et institut og dets datterselskaber, herunder
ogsa udlin fra udenlandske filialer og datterselskaber. Et eksempel péd dette er koncernregnskabet
for Danske Bank, som ogs& omfatter aktiviteterne i Realkredit Danmark og Danica. Det samme gor

sig fx ogsa geldende for Totalkredit, Nordea Kredit og BRF Kredit.

I selve analysen af data, opereres der induktivt mod en klassificering af data, hvor den centrale
udfordring ligger i selve udvalgelsen af de underliggende parametre. Ud over at der foreligger en
vis subjektivitet i valget af parametre, har tilgeengeligheden af data ogsa spillet ind. Inddelingen af
de forskellige arketyper foretaget i analysen af de danske kreditinstitutters forretningsmodeller, skal
derfor anskues med kritiske gjne. Endvidere dannes der med arketyperne et statisk billede af de
forskellige forretningsmodeller, hvilket diskuteres naermere i analysen.

I athandlingens kapitel 6 udferes selve analysen af leverage ratio og dens indvirkning pa de
opstillede arketyper. Det er i denne del af analysen nedvendigt, at betragte de benyttede data med
kritiske gjne. Dette skyldes, at definitionen af leverage ratio og dens komponenter har a&ndret sig
over tid, hvilket skal overvejes ved den langsgéende tidsserieanalyse. Fusioner, opkeb og krak kan
samtidig vaere med til at “’slore” data i nogle tilfaelde. Alle disse ovennavnte dataudfordringer er der

sa vidt muligt forsegt taget hensyn til, ved blandt andet at fjerne outliers.
Dette afsnit har ved brug af The Research Onions strukturerede opstilling, bidraget med en

redegorelse af afhandlingens tilgang samt overvejelser omkring den metodiske tilgang til

athandlingens opstillede problemformulering. De metodiske overvejelser har styrket selve
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processen omkring athandlingen, og samtidig bidraget til at skabe en sterk ramme omkring
problemstillingen og problemformuleringen. Dette har yderligere tjent til en systematisk og valid
dataindsamling og databehandling, for derved at gennemfere en fyldestgerende analyse med

anvendelige konklusioner.

1.5.1. Anvendt litteratur og kildekritik

Der er i forrige afsnit foretaget en omfattende beskrivelse af datakilder, deres validitet samt deres
begransninger i1 analysen. Dette afsnit vil kort redegere for afhandlingens evrige litteratur, og

forholde sig kildekritisk overfor disse.

Afhandlingen benytter sig ud over et omfattende datagrundlag, af et grundigt og systematisk
litteraturstudium, hvilket har varet nedvendigt for at skabe en valid og velfunderet konklusion. I
athandlingens litteraturstudium indgar blandt andet beger, e-beger, videnskabelige artikler,
lovsamlinger (herunder direktiver og forordninger i EU) samt rapporter og andre offentliggjorte
dokumenter i Danmark og EU. I trdd med datakilderne, vurderes storstedelen af det anvendte
materiale at vare objektive kilder, som i hej grad er sammensat af eksperter og fagkyndige
personer. Der er ved anvendelse af internetsider primaert anvendt hjemmesider, hvor informationen
er originalt fremkommet.

Der kan argumenteres for, at fx Basel-Komiteen har et forudindtaget positivt syn pa
regulering og derved fremstér deres udtalelser og retningslinjer i et positivt lys. I sddant et tilfelde
er der gennem athandlingen forsegt, at inddrage begge sider af sagen, dvs. bdde de lovgivende
instanser og selve den finansielle sektor. Dette medvirker til, at skabe en velfunderet diskussion, pa

grund af deres ofte umiddelbart modsatrettede interesser, hhv. mere og mindre regulering.

1.6. Disposition

Afhandlingens overordnede struktur er illustreret i nedenstaende figur 2, for at give laseren et
overblik over afhandlingens kapitler og deres indbyrdes sammenhange. Kapitel 1 bestér af
athandlingens indledende afsnit, hvor problemformuleringen er opstillet, og de overvejelser, der
ligger til grund for at kunne besvare problemstillingen begrundes.

Afhandlingen vil i kapitel 2 kortlegge rationalet bag finansiel regulering, samt beskrive de
internationale reguleringstiltag, der har haft betydning for dansk regulering i arene inden den

finansielle krise. Kapitel 3 vil kort undersoge og redegere for de vaesentligste &rsager til den
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finansielle krise, der er mest relevante i forhold til denne afhandlings problemstilling. Dette
bidrager til at identificere og fremhave tidligere reguleringers udfordringer, og derved ogsa, hvad
der ligger til grund for nyere reguleringers udformning. Kapitel 4 har til formal at beskrive Basel 111
og CRD IV/CRR i relation til afhandlingens problemstilling og dermed med fokus pa leverage ratio.
Kapital 2, 3 og 4 skaber derved et teoretisk fundament, hvorpé analysen kan bygges i de folgende to
kapitler.

Kapitel 5 bidrager, ud fra empirisk analyse, med nye indsigter omkring klassificeringen af de
danske kreditinstitutters forretningsmodeller. Kapitel 6 presenterer ny empirisk viden omkring
samspillet mellem leverage ratio og de danske kreditinstitutters forretningsmodeller. Afslutningsvist
indeholder Kapitel 7 indeholder athandlingens konklusion, som vil besvare den opstillede

problemstilling i kapitel 1.

Kapitel 1

Indledende afsnit

Teoretisk ramme

Kapitel 2 Kapitel 3 Kapitel 4
Rationalet bag Finanskrisens arsager Basel Ill - CDR IV og
finansiel regulering og konsekvenser CRR ift. Leverage ratio

N /
Vs

Analyse

Kapitel 5 Kapitel 6
Kreditinstitutters Leverage ratioens indvirkning
forretningsmodeller pa forretningsmodellerne

N ———— S — Y
\/
Kapitel 7

Konklusion

Figur 2 - Afhandlingens struktur
Kilde — Egen tilvirkning
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2. Den finansielle sektor og reguleringsbehovet

Den internationale finansielle krise afslorede svagheder i reguleringen af og tilsynet med
kreditinstitutter pa europ@isk og globalt plan, og fremhavede samtidig den gensidige athangighed
mellem den finansielle sektor og samfundsekonomien. Vigtigheden af at have en solid og stabil
finansiel sektor, har derfor ikke overraskende medvirket til, at lovgivende instanser har rettet fokus

mod den finansielle sektor og reguleringen af denne.

De bagvedliggende faktorer, der anses for at have bidraget til finanskrisen og den finansielle
regulerings svar pa disse, vil blive nermere gennemgdet i de to kommende kapitler.

Dette kapitel indledes med en beskrivelse af rationalet bag finansiel regulering, hvorefter de
internationale reguleringstiltag, der har haft betydning for dansk regulering i &rene inden den
finansielle krise beskrives. Dette skal skabe en bedre forstdelse omkring samspillet mellem
reguleringen af den finansielle sektor, den internationale regulering, dansk regulering, gearingens

rolle og de danske kreditinstitutter.

2.1.Rationalet bag finansiel regulering

Det okonomiske rad”® beskrev tilbage i 1986, at baggrunden for, at den finansielle sektor var
underlagt strengere regulering og mere omfattende tilsyn end mange andre sektorer, var at
samfundet ikke kunne lade konkurser spille den samme rolle i den finansielle sektor som i andre
sektorer.”! Dette gor sig stadig gzeldende i dag, hvor den finansielle regulering spiller en endnu
starre rolle end tidligere. Dette skal bl.a. ses i lyset af udviklingen i sektorens storrelse og hgje
koncentration, samt de betydelige graenseoverskridende aktiviteter blandt de sterste institutter. De
danske institutters konsoliderede aktiver er knap fire gange sd store som den danske BNP, hvilket
placerer Danmark lidt over EU-gennemsnittet. Derudover er Danmark kendetegnet ved, at det

sterste instituts (Danske Bank) konsoliderede aktiver i forhold til BNP er blandt de hejeste i EU.*

Den finansielle sektors sterrelse er sdledes pa sin vis nok til at retfeerdiggere den omfattende

regulering, men der argumenteres i litteraturen for mange forskellige begrundelser og formél med

* Et rad, der bestér bl.a. af nationalekonomiske kyndige personer, hvis opgave det er at folge landets okonomiske
udvikling og belyse de langsigtede udviklingsperspektiver, samt at bidrage til at samordne de forskellige skonomiske
interesser.

2 Det @konomiske Rad, 2012.

22 Danmarks Nationalbank, 2013, s. 21.
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reguleringen af den finansielle sektor. Lektor ved CBS Finn @strup®, har kogt det ned til tre
vasentlige formal. Han peger pd, at det for det forste, fra et samfundsekonomisk synspunkt, kan
vaere onskeligt at begraense risikoen i finansielle virksomheder og/eller etablere mekanismer, som
giver investorer hel eller delvis dekning for tab i forbindelse med placeringer i finansielle
virksomheder eller i finansielle instrumenter. Derudover peger han pd, at reguleringen kan
begrundes med, at den er med til at ege effektiviteten i den finansielle sektor. Endelig for det tredje,
kan reguleringen begrundes med, at det er nedvendigt at sikre forbrugerbeskyttelse og varetagelse
af sociale hensyn.

Disse forméal understreger vigtigheden af at regulere pd omréddet, da alle tre formal varetager
vigtige interesser for samfundsekonomien. Kreditinstitutter har den rolle, at de varetager kredit- og
betalingsformidlingen i samfundet, ved at modtage indlan og andre midler fra offentligheden.** En
velfungerende finansiel sektor er sdledes en vigtig forudsatning for en moderne ekonomi, da den
beskrevet i store trek, sikrer finansiering af aktivitet i samfundet ved at formidle penge fra de, der
har overskudslikviditet og opsparing til de dele af erhvervslivet, der har brug for penge til at skabe
vaekst og arbejdspladser og til private borgere, der skal finansiere boligkeb og andre investeringer.
Isar kreditinstitutter spiller en afgerende rolle i denne sammenhang.

Pa baggrund af denne store betydning som et sikkert finansielt marked har for samfundet, spiller de
lovgivende instanser og det finansielle tilsyn en tilsvarende vigtig rolle for vores samfundsekonomi.
Da et effektivt finansielt tilsyn medvirker til at skabe tryghed for indskydere og investorer og
bidrager til finansiel stabilitet.”> Naeste afsnit vil kort se naermere pd den danske regulering og

tilsyn i et international perspektiv.

2.1.1. Det internationale perspektiv

Den finansielle sektor og bankvasenet var tidligere ikke videre preeget af international konkurrence.
Dette billede har dog @ndret sig markant, og den finaniselle sektor er i dag et klart internationalt
erhverv, hvor kreditinstitutter inden for EU har gennemgaet en proces mod stigende
grenseoverskridende aktiviteter.*

En proces, der for Danmarks vedkommende startede med den danske tilslutning til EF-

samarbejdet 1 1973. Senere blev reguleringen af og tilsynet med den danske finansielle sektor,

> @strup, 2010, s. 89.

* Jf. Lov om finansiel virksomhed §7
* Rangvid, J. et al., 2013, s. 162.

2% Baldvinsson, C., et al. 2011, s. 469.
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harmoniseret med vilkérene i de gvrige europaiske lande. Den ggede fokus pa harmonisering havde
til formél, at skabe et indre marked for de finansielle tjenesteydelser med fzlles spilleregler for de
finansielle institutter, og derved lige konkurrencevilkir mv.”” Den stigende finansielle integration
mellem EU-landene har haft stor betydning for sdvel gennemferelsen af pengepolitikken, som

regulering af den finansielle sektor i Danmark.*®

Den nuvarende globale finansielle regulering, bliver til gennem dreftelser i G-20, Basel-Komiteen
og via harmoniseringsarbejdet i EU og den deraf felgende ogede konvergens mellem de nationale
finansielle love. Harmoniseringsarbejdet foregdr pd den méde, at alle nye forslag fremsattes af EU-
kommissionen. Det endelige forslag bliver derefter sendt til afstemning i Ministerrddet og i Europa-
Parlamentet, hvor 13 af de 736 pladser er besat af danske politikere. Derfra kan forslaget
godkendes, og EU-reglerne bliver udmentet i form af direktiver eller forordninger, hvor hhv.
direktiver skal implementeres i EU-landendes nationale lovgivning mens forordninger geelder
direkte i hele alle EU-landende. Dette medvirker saledes til, at en betydelig del af den finansielle
regulering i Danmark udspringer af EU-reglerne. 1 figur 3 ses et grafisk overblik over de
internationale instanser og samspillet med den nuvearende beslutningsproces.” For yderligere

uddybelse af EU og samspillet med de Danske instanser se naermere i bilag 1.

Basel-Komitéen EU-kommissionen EU-kommissionen El..l-;.)arlament o8 Flnanstl'ls'ynet.og
- Udsteder guidelines R e - Direktiv forslag ministerradet E&V ministeriet
overvejelser - Vedtagelse - Implementering
G20 BIS Folketinget Europaudvalg EBA
Gennemgar og Samarbejder med Skal praesentere og have Udsteder tekniske standarder
diskuterer politiske EU om ensartethed opbakning omkring forslaget der supplerer direktiver og
tiltag mellem reglerne fra folketinget forordninger fx CRR/CDR IV

Figur 3 — Lovgivende instanser og processen ved nyere regulering
Kilde - Egen tilvirkning efter Folketinget, 2014 ; Baldvinsson, C., et al. 2011, s. 53-57

Set 1 lyset af finanskrisen og med athandlingens problemstilling in mente, kan de to centrale

%7 Traktaten om Den Europaeiske Unions Funktionsomrade, Artikel 26, stk. 1
* Rangvid, J. et al., 2013, s. 151.
29 Folketinget, 2014 ; Baldvinsson, C., et al. 2011, s. 53-57.
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regelset for de danske kreditinstitutter anses som varende regnskabsreglerne (IFRS)’’ samt
kapitaldekningsreglerne (et produkt af Basel-Komiteens anbefalinger). I og med, at
internationaliseringen har vundet sit indpas i sektoren, har Basel-Komiteen ogsd gennem tiden
udarbejdet regelset for, hvordan de finansielle institutter skal reguleres.

Folgende afsnit vil kort beskrive Basel-Komiteens formél, samt opridse de vasentligste dele
af deres tidligere anbefalinger. Dette er nedvendigt, for at forstd den kontekst de danske
kreditinstitutter har ageret i og derved, hvordan reguleringen og senere hen den finansielle krise har

berort kreditinstitutternes forretningsmodeller.

2.2.Basel-Komiteen i et historisk perspektiv

Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), omfatter reprasentanter fra en raekke landes
centralbanker og finanstilsyn, og blev etableret i 1974 med det formal at styrke det internationale
finansielle systems stabilitet. Dette sikrer de ved, at understotte samarbejdet mellem de forskellige
landes tilsynsmyndigheder, samt at oge kvaliteten af det internationale banktilsyn.

Komiteen har gennem arene udstedt en lang raekke regler i form af anbefalinger og retningslinjer for
“best practice” 1 tilsynsvirksomheder, is@r med henblik pd internationalt arbejdende
kreditinstitutter. Komiteens retningslinjer er i princippet alene vejledende, men de tillegges
betydelig vaegt og gives generel tilslutning, hvorefter de implementeres lobende i den danske
finansielle lovgivning — enten direkte eller via EU-direktiver.”' Basel-komiteen har siledes ingen

formel autoritet over medlemslandende, hvilket heller ikke er deres formal.

2.2.1. Basel |

Historisk tog kapitaldekningskrav i de fleste lande form af simple gearingsratioer, og i den
henseende er kapitaldeekningsregulering set for i et forsog pa at begranse risici i sektoren.’”
Kreditinstitutter kan dog ikke kun @ge deres risici ved gearing, men ogsa ved at ege risikoen i deres
aktiver.

Basel-Komiteen itales@tter netop dette, og introducerer med den forste Basel Akkord i 1988, ”The

Basel Capital Accord”, begrebet risikovaegtede poster, der 1 hejere grad skulle afspejle instituttets

912005 blev der ved EU-forordning indfert et nyt regnskabsregime baseret pa de internationale IFRS-standarder, der
fundamentalt endrede pa den méde, som nedskrivninger skulle foretages pa. Reglernes indflydelse vil kort blive berert i
afsnit 3.2.

3! Baldvinsson, C., et al. 2011, s. 57

% Cornford, A. 2013.
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faktiske risikoeksponering.” Et begreb som stadig findes i de nyere reguleringer, og som har haft
stor opmarksomhed siden dets indferelse. De ”gamle” gearingsratioer blev sdledes erstattet af mere
“moderne” risiko-baserede krav. I enkelte lande, henholdsvis USA og Canada, fastholdt de dog
gearingsratioer som en essentiel del af reguleringen af den finansielle sektor. Ifolge de nye Basel I
regler skulle solvensen udgere mindst 8 pct., ensbetydende med at kreditinstitutter skulle holde en
mindstekapital svarende til 8 pct. af de risikovagtede aktiver. Dette skulle traede i kraft senest ved
udgangen af 1992, hvorefter reglerne senere hen i 1996 blev suppleret med en tilfojelse, siledes at

der ikke kun blev taget hejde for kreditrisiko, men ogsé blev taget hajde for markedsrisiko.>*

Den finansielle sektor er ikke anderledes fra andre sektorer, set i lyset af, at den ligesom alle andre
er en sektor 1 forandring og udvikling. Udviklingen i sektoren og institutternes forretningsmodeller
sker i takt med, at bl.a. nationale graenser bliver af mindre vigtighed og forbrugernes praferencer
@ndrer sig, hvorfor det ogsd er naturligt at reguleringen af sektoren @&ndres i takt med dette. Der er
saledes tale om en dynamisk sektor, hvor behovet for nye reguleringer og love opstér, samtidig med
at bankerne forseger at optimere deres forretningsmodel. Dette medferer nye virkeomrader og
ligeledes nye reguleringer. Nedenfor, figur 4, ses et grafisk overblik over de vasentligste Basel-

forslag gennem tiderne med betydning for den danske finansielle sektor.

2004: Basel Komiteen
udsteder den

1992 : Basel | 1996: reviderede Capital 2009: Basel 2019 : Basel Il
implementeres Markeds-risici Framework i juni 2004. Komiteen fuldt
tilleg udstedt Generelt kendt som udsteder Basel implementeret
"Basel Il” 1l udkast
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Fgr Basel Basel | Basel | + markedsrisici Basel Il Basel Il

1988 : Basel Komiteen 1997: Basel Komiteen 2006: Basel Il 2013: Basel Ill
udsteder “The Basel implementerer implementeres med implementering
Capital Accord” (Basel 1) markedsrisici tilleg reglerne omkring pabegyndes
om minimumskrav til ultimo 1997 kredit-, markeds-, og
internationale bankers operationel-risiko
kapitalgrundlag

Figur 4 — Tidslinje over Basel Komiteens vzaesentligste forslag

*> Hildebrand, P., 2008, s. 8
** Basel Komiteen, 2014
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Kilde — Egen tilvirkning efter Basel Komiteen, 2014.

Basel I regelsattet blev igennem flere dr udsat for megen kritik>>, og 1 forlengelse af det, blev der
1999 fra Basel-Komiteen stillet forslag om et nyt sa&t regler for kapitaldekning i1 kreditinstitutter.

De forsldede forbedringer opridses i naste afsnit.

2.2.2. Basel 11

Basel I var en milepzl 1 den finansielle sektors historie, og var normgivende for kapitalkravene helt
frem til juni 2004, hvor Komiteen offentliggjorde de reviderede regler — de sakaldte Basel II-regler.

De nye Basel II-regler er baseret pa tre sgjler, hvorigennem der skabes finansiel stabilitet.

Sejle 1 — Minimumskapitalkravet®, der sogte at udvikle og udvide de standardiserede regler i
Basel I, skulle i lighed med de tidligere regler udgere 8 pct. af de risikovaegtede poster. Kravet
skulle opgeres som summen af minimumskapitalkrav for operationelle risici, markedsrisici og
kreditrisici. De operationelle risici var et nyt element i kravet, mens der kun i begraenset omfang
var @ndret pd reglerne for markedsrisiko. Derimod blev reglerne for kreditrisici, @ndret sidledes
at institutterne nu kunne valge mellem tre metoder til opgerelse af kapitalkravet for kreditrisici
med forskellige grader af kompleksitet, hhv. standardmetoden samt en grundleggende og

avanceret intern rating metode.

Sajle 2 — Tilsynsproces, omhandler tilsynet fra myndighederne. Der blev derudover indfert
mulighed for at anvende differentierede kapitalkrav, der var hegjere end minimumskapitalkravet

pa 8 pet., for derved i hojere grad at afspejle de risici, som det enkelte institut patog sig.”’

Sejle 3 — Markedsdisciplin, beskriver hvordan offentliggerelse af institutters kapitalgrundlag og

regnskabsdata kunne medvirke til at skabe finansiel stabilitet og mere gennemsigtige markeder.

De nye regler blev designet til at forbedre den made, lovmaessige kapitalkrav afspejler de
underliggende risici og bedre imedega den finansielle innovation, der havde fundet sted i &rene op

til.> Imidlertid kunne Basel II-reglerne ikke forhindre institutter i at patage sig bl.a. en overdreven

** Danmarks Nationalbank, 2011. s. 121-140.

%% Ogsa benavnt ved “solvenskravet”

3" Danmarks Nationalbank, 2011, s. 141

% Basel Komiteen, 2014 ; Rangvid, J. et al., 2013, s. 157-160.
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og uholdbar gearing, og den finansielle krise afslorede en raekke mangler og ulemper i reglerne. Af
disse kan n@vnes at kapitalen ikke var tabsabsorberende, at der var mangel pé likviditetsstyring og
at der var utilstrakkelig risikostyring og ledelse i institutterne.’® Netop risikostyring viser sig at
vare en essentiel del af kreditinstitutters forretningsmodeller, hvor blandt andet operationelle risici,

markedsrisici og ikke mindst kreditrisici spiller en vasentlig rolle i den fremtidige regulering.

2.2.3. Gearingens rolle

I dette kapitel er der indtil videre dannet et rammevark omkring den finansielle sektor, reguleringen
af denne, den internationale regulering og dens indflydelse pd den danske regulering. Dette afsnit
vil redegore for gearingens rolle i kreditinstitutterne, hvilket vil danne en forstaelsesmessig ramme

som er relevant for de kommende kapitler samt de senere kapitlers analyse.

Til forskel fra andre virksomheder er kreditinstitutter underlagt et minimums solvenskrav, der skal
vare overholdt lebende, som navnt 1 forrige afsnit. Solvenskravet er fastsat i lov om finansiel
virksomhed, og overholdes dette krav ikke, vil Finanstilsynet skride ind og inddrage
kreditinstituttets licens til at drive finansiel virksomhed. Solvensprocenten er dog ogsé tet knyttet
til begrebet gearing™. Gearing er et fundamentalt vigtigt instrument i det at drive kreditinstitut,

hvilket Stefan Ingves, formand for Basel-Komiteen, har udtalt sig sdledes omkring;

“Banking is all about leverage. Put simply, banks are highly leveraged institutions that are

in the business of facilitating leverage for others.”*!

Begrebet gearing er velkendt indenfor finansieringsteori, og udtrykkes typisk som forholdet mellem
egenkapital og den samlede balance. Den fortaller derved noget om, hvordan et instituts balance er
finansieret med henholdsvis egenkapital og fremmekapital. Mere gald i forhold til hver krone af
egenkapital byder en hojere grad af gearing.

Baggrunden for gearing er, at gge virksomhedens risikoeksponeringer med det formal at
generere et hejere afkast pd den tilgengelige egenkapital. Ud fra ekonomisk teori er
fremmedkapital en billigere finansieringskilde end egenkapital, og der er derfor klare incitamenter

til at operere med en vis grad af finansiel gearing. Hojere gearing medferer dog bl.a. sterre

39 EU-Kommissionen, 2013.

0 "gearing" defineres senere som: den relative sterrelse af et instituts aktiver, ikke- balanceferte forpligtelser og
eventualforpligtelser, der betales eller stilles som sikkerhed, herunder forpligtelser i forbindelse med modtagne midler,
indgaede forpligtelser, derivater eller genkebsaftaler, men ikke forpligtelser, som kun kan opfyldes ved likvidation af et
institut, sammenlignet med instituttets kapitalgrundlag jf. (EU) nr. 575/2013 artikel 1 stk. 93

*! Basel Committee on Banking Supervision, 2014, s. 2.
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markedsrisiko og likviditetsrisiko, og i og med, at ”stadpuden” til imedegaelse af pludselige tab
reduceres, oges kreditinstituttets risiko for at g& konkurs tilsvarende. Overdreven gearing kan tvinge
virksomheder til fx at s@lge ud af sine aktiver eller reducere udlansveeksten for at reducere
eksponeringen under negative markedsforhold. Dette forhold underseges naermere i efterfolgende

kapitel.

Gearing er et simpelt nogletal, der siger noget om finansiering, men ikke meget om risiko. Ikke
desto mindre vil den efter finanskrisen, vise sig igen at spille en rolle i den internationale og danske
regulering, jf. kapitel 4. Her spiller solvensen og sammens@tningen af kapitalgrundlaget ogsa en
rolle 1 forhold til gearingen, da der herigennem bestemmes de minimumskrav til egenkapitalen,
samt maksimumsregler for hvor meget hybrid kernekapital og supplerende kapital der skal

. 42
medregnes i1 solvensopgerelsen.

2.3. Delkonklusion

Dette kapitel har beskrevet vigtigheden af en velfungerende finansiel sektor, og de finansielle
virksomheders betydning for den moderne ekonomi. De lovgivende instanser og det finansielle
tilsyn spiller her en vigtig rolle, og et effektivt finansielt tilsyn medvirker til at skabe tryghed og
bidrager til finansiel stabilitet.

I det finansielle tilsyn er Basel-Komiteen toneangivende, bade i forhold til international og
dansk regulering. Der er ved beskrivelse af Basel-Komiteens forskellige regelsat, hhv. Basel I og
Basel II, samtidig dannet en forstdelse for de risici som kreditinstitutter star over for, og hvordan
man gennem finansiel regulering har forsegt at begraense disse. Risici som operationelle risici,
markedsrisici og kreditrisici spillede en stor rolle i Basel II, som blandt andet indferte begrebet
risikovaegtede aktiver som supplement til solvenskravet. De navnte risici som Basel reguleringerne
sogte at imedegd er dog ikke ene om at gge indflydelse pa kreditinstitutters forretningsmodeller, og
kapitlet beskriver afslutningsvist gearings fundamentale rolle i den finansielle sektor.

Der er sdledes igennem kapitlet skabt en forstaelse omkring samspillet mellem reguleringen af den
finansielle sektor, den internationale regulering, dansk regulering, gearingens rolle og de danske
kreditinstitutter. Dette vil sammen med de folgende to kapitler danne en forstdelsesmessig ramme
omkring kreditinstitutters forretningsmodeller og den kontekst de agerer i, som er relevant for

athandlingens senere analyse.

#2 Kapital elementerne, bl.a. hybrid kernekapital og supplerende kapital, vil blive uddybet nzermere i afsnit 4.4.
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3. Finanskrisens arsager og konsekvenser

Den forste finansielle krise 1 det 21. arhundrede er forst nu ved at legge sig, og har medfert en
markant stigning i bade empirisk og teoretisk forskning med sigte pé, at forstd arsagerne til og
konsekvenserne af den finansielle krise. Pa trods af emnets omfang, samt den research og litteratur
der allerede foreligger, vil kapitlet kort undersege og redegere for de veasentligste omrader og
arsager til den finansielle krise, der er mest relevante i forhold til denne athandlings problemstilling.
Ved at klarleegge disse arsager, bidrager det til at identificere og fremheave tidligere reguleringers
udfordringer, og derved ogsa, hvad der ligger til grund for nyere reguleringers udformning,
samtidig med gearingens rolle i kreditinstitutterne under krisen undersegges.

Gennem de seneste artier har den internationale ekonomiske udvikling i stigende grad haft
indflydelse p& den nationale udvikling, hvilket betyder, at danske love ogsé tager sit udspring i og
bliver pdvirket af internationale og europaiske reguleringer. Kapitlet vil derfor indledes med, at
fokusere pd den internationale finansielle og ekonomiske krise. Dernast beskrives de centrale
forhold omkring udviklingen i arene op til og under krisen. Afslutningsvist vil krisen blive anskuet

fra et dansk perspektiv og i relation til de danske kreditinstitutter.

3.1.Finanskrisen i et internationalt perspektiv

Dette afsnit fokuserer pd den internationale finansielle og ekonomiske krise, og vil overordnet kort

beskrive de vasentligste faktorer, som internationalt ledte til krisen.

“Since August 2007, we have experienced a crisis of a new kind. A global phenomenon that
has no equivalent since World War II, in its nature and dimension. For the first time since
66 years, the epicenter of the global crisis was the financial system of the advanced

economies.” - Jean-Claude Trichet, President of the ECB 2011%

Som citatet ovenfor forklarer, har den internationale finansielle krise rystet verden siden 2007, og
har siden da haft alvorlige afsmittende effekter pa det internationale finansielle system og
samfundsgkonomien. Der er findes mange undersegelser og analyser med forskellig syn pa
finanskrisens oprindelse, dens omfang og konsekvenser. * Der er dog bred enighed om, at den

udlesende faktor bag krisen var uroen pd det amerikanske boligmarked i andet halvar af 2007. En

* European Central Bank, 2011.
* Herunder Rangvid, J. et al., 2013; Bernanke, 2010; Danmarks Nationalbank, 2011. s. 121-140.
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uro, der hurtigt bredte sig til de amerikanske finansielle markeder, og kort efter ud over USA’s

graenser til de finansielle markeder i Europa.

3.1.1. Baggrund for krisen

Arene op til den internationale finansielle krise var kendetegnet ved pengeinstitutters haje
udldnsvaekst og en overdreven grad af eksponeringer i forhold til deres kapitalgrundlag - ’gearing”.
Man sé et skift i balancestrukturen i mange pengeinstitutter, idet de egede udlédn oversteg den
almindelige og stabile indldnsmasse. Indlénsunderskuddet blev kombineret med en athangighed af
kortfristet finansiering pd de internationale markeder samt en finansiel innovation, der muliggjorde
et videresalg af institutternes kreditrisiko, se afsnit 3.1.2.1.* Disse forhold medvirkede ogsa til flere
strukturelle @ndringer i den globale banksektor, hvilket skabte store @ndringer i pengeinstitutternes
forretningsmodeller pé tvaers af Europa og globalt. Det finansielle system og specielt banksektoren
som industri, ekspanderede bdde i sterrelsen af balancen og de ikke balanceforte poster.
Pengeinstitutternes rolle i det finansielle system steg markant, og bankmarkedet og det finansielle
marked blev yderligere integreret, hvorfor ogsd deres forretningsmodellerne lgbende @ndrede sig
som en konsekvens af dette.*

Endvidere var tiden frem til midten af 2007 kendetegnet ved hej kreditvaekst og eget
geldsa@tning i husholdningerne, jf. figur 5. Figuren viser, at der i sterstedelen af landene er sket en
betydelig stigning i husholdningers galdsatning ift. den disponible indkomst fra 1995 til 2010, og
hvor Danmark topper 1 2010 med et forhold pa over 300 pct. Dereguleringer af den finansielle
sektor medforte lavere ldneomkostninger og nye ldneprodukter til bl.a. finansiering af boligkeb.
Kombinationen af lempelige kreditvilkdr, nemmere adgang til l&n og stigende boligpriser forte til
betydelige stigninger i husholdningernes geld.*” Dette var ogsd udslagsgivende, og dele af
litteraturen peger pd en tet sammenhang mellem oget galdsatning og efterfolgende finansielle
kriser.*® Tidligere chefokonom i IMF, Harvard- professor Kenneth Rogoff, udtaler sig saledes
omkring geld,

“Stor geeld er kernen i enhver krise. Den skaber en illusion af rigdom, der kan veelte som et

korthus, hvad enten den er optaget af stater, banker, erhvervsliv eller forbrugere,”*

* Rangvid, J. et al., 2013, s. 75; Baldvinsson, C., et al., 2011, s. 464.

* Ayadi, R., etal. 2011.

*"Rangvid, J. et al., 2013, s. 72.

*8 Norman, T. L. Chan, 2011, s. 1 ; Reinhart, C. M., og Rogoff, K. S., 2009.
* Finansforbundet, 2010.
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Figur 5 — Husholdningernes bruttogaeld, 1980, 1995 og 2010
Kilde — Rangvid, J. et al., 2013. Data fra OECD.

3.1.2. Finanskrisens forleb

Uroen pd det amerikanske boligmarked opstod i1 takt med, at finansieringsgrundlaget for
amerikanske boliglan blev skabt gennem en massiv udstedelse af uigennemsigtige strukturerede
“subprime-obligationer”, der derefter blev solgt til internationale pengeinstitutter og investorer.
Disse lan skulle vise sig langtfra at kunne leve op til deres kreditrating, som ratingbureauerne havde
givet dem, og derefter begyndte tabene at vise sig. Det udviklede sig til, at der iblandt
pengeinstitutterne var stor usikkerhed om, hvilke pengeinstitutter der var kraftigt eksponeret direkte
1 ”subprime-obligationer” eller indirekte via likviditetsgarantier, og som derfor kunne risikere tab.
Det forte til, gensidig utryghed om pengeinstitutternes kreditvaerdighed, og savel i USA som i
Europa blev likviditeten fastfrosset i sektoren pé grund af, at pengeinstitutterne blev uvillige til at
udlane likviditet til hinanden. Endvidere blev det klart for de finansielle virksomheder, at deres
samlede gearing og eksponering var blevet alt for stor.”

I forste omgang var der tale om en likviditetskrise for banksystemet, men i lgbet af 2008 blev det
klart, at tabene hos flere af verdens store finansielle virksomheder var sa voldsomme, at solvensen

og den finansielle stabilitet i det globale banksystem blev udfordret. I september 2008 matte de

%% Baldvinsson, C., et al., 2011, s. 71-75 ; Bank for International Settlements, 2009.
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amerikanske myndigheder overtage kontrollen med to realkreditkeemper, Fannie Mae og Freddie
Mac, samt forsikringsselskabet AIG, mens investeringsbanken Lehman Brothers gik konkurs. Efter
at Lehman Brothers gik konkurs i efterdret 2008, dykkede aktiemarkederne, endnu sterre
usikkerhed spredte sig pa de finansielle markeder, kreditinstitutter krakkede, og det forsterkede det
globale skred 1 tilliden til det finansielle system. Dette gav baggrund for statslig involvering, og
centralbanker og regeringer verden over, herunder Danmark, matte yde en hidtil uset stotte i form af
likviditets-, kapital- og andre hjzlpeforanstaltninger, for at forhindre en nedsmeltning af det
finansielle system. Trods succes med implementeringen af disse politiske indgreb for at standse

finanskrisen, forblev markedet skrobeligt og usikkert og den finansielle stabilitet truet.”!

I de folgende afsnit vil nogle af de toneangivende faktorer, der var medvirkende til den
internationale finansielle krise blive redegjort for. Disse har ikke kun haft en effekt pd det globale
finansielle marked, men har ogsa haft en direkte eller afsmittende effekt pa danske kreditinstitutter

og deres forretningsmodeller, bade op til og under krisen.

3.1.2.1. Strukturerede kreditobligationer

Den finansielle sektor undergik markante forandringer i drene inden krisen, hvor nye finansielle
produkter vandt stor udbredelse, og vaeksten uden for bankers balance var fremtreedende. Markedet
for strukturerede kreditobligationer voksede kraftigt i drene op til den finansielle krise, og
udstedelsen af strukturerede produkter i Europa og USA blev mere end femdoblet i perioden 2000
til 20072,

Hensigten var at selge kreditrisikoen videre, og derved fjerne kreditrisikoen fra blandt andet
bankers balancer. Den centrale finansielle konstruktion, der blev anvendt til at distribuere
kreditrisiko  kaldes  ”securitisering”. >®  Securitisering  foregdr gennem strukturerede
kreditobligationer™*, hvor en portefolje af aktiver, fx subprime boliglan, ligger til sikkerhed for
forskellige klasser” af ABS-obligationer. Dette blev blandt andet muliggjort af, at der i &rene op til
krisen var opstéet en ny type af gearede investeringsselskaber, hhv. Structured Investment Vehicles

(SIV) og Asset-Backed Commercial Paper (ABCP) conduits. Investeringsselskaberne keber eller

3! Bank for International Settlements, 2009 ; Danmarks Nationalbank, 2011.

32 Rangvid, J. et al., 2013, s. 78.

>3 Securitiseringen blev en af de storste gebyr-indtagtskilder op til krisen for mange virksomheder, herunder Lehman
Bros., Bear Stearns, Merrill Lynch, Morgan Stanley, og Goldman Sachs, og udgjorde derfor en stor risiko da tabene
begyndte at vise sig. Jf- Rangvid, J. et al., 2013, 5. 78-86.

>* Er en type Asset-Backed Securities (ABS).

> Ogsa kaldet “trancher”
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far overfort portefoljerne af udlan fra bankerne, hvorefter portefoljen af aktiver fjernes fra
bankernes balance. Portefoljerne kan derefter endnu engang gennemgé denne securitisering-model,
og samles 1 portefoljer i form af Collateralized Debt Obligations, som beskrives naermere ifolge i
naste underafsnit.”®

De strukturerede produkter var ofte forsynet med likviditets- og kredittilsagn fra banker. Selvom
hensigten var at fjerne risiko fra bankers balance, bar bankerne derfor stadig en vasentlig risiko.
Nér banker 1 stort omfang solgte deres aktiver videre via strukturerede produkter med likviditets- og
kredittilsagn, gav det dem mulighed for at ege deres balancer uden at ege kapitalgrundlaget
tilsvarende. Mange af bankernes aktiviteter pd dette omrdde md karakteriseres som
reguleringsarbitrage. De forméede pa den made at overholde kravene til minimumskapitalen fastsat
i Basel II, men opbyggede samtidig en betydelig gearing. Denne strategi syntes at vere praktisk for
kreditinstitutter, iser i en tid med en betydelig vaekst i udlan, men viste sig netop at vare en
medvirkende arsag til krisen. Med udnyttelsen af denne reguleringsarbitrage, opbyggedes risikoen

uden for det traditionelle regulerede banksystem, i det sdkaldte skyggebanksystem.

Pa trods af de strukturerede kreditobligationers noble hensigter, viste det sig, at kompleksiteten i
systemet vanskeliggjorde identifikationen af opbygningen af systemiske risici, som kunne true den
finansielle stabilitet. Den stigende kompleksitet og uigennemsigtighed i det finansielle system

dannede grundlag for krisen i blandt andet USA og dermed i resten af verden.’’

3.1.2.2.CDO

Endnu en af de toneangivende faktorer, der var medvirkende til den internationale finansielle krise
er de sékaldte Collateralized Debt Obligations (CDO’er). CDO’er er et kreditderivat, der
transfererer risikoen fra en portefolje af CDS-kontrakter’® og trancheopdeler kreditrisikoen. De
forskellige trancher i1 portefoljerne opdeles i forhold til risici, og salges senere videre til
investorgrupper med forskellige risikoprofiler. Dette medferer, at de enkelte klasser har forskellig
fortrinsret 1 forhold til de aktiver, der ligger til sikkerhed. Den vej igennem omdannes illikvide

aktiver til likvide omsattelige aktiver, og kreditrisikoen kan salges pa de finansielle markeder.

%6 Rangvid, J. et al., 2013; Danske Bank, 2014.

°TRangvid, J. et al., 2013, s. 60-61.

¥ »En CDS er en aftale mellem to parter om at handle kreditrisiko pa et referenceaktiv udstedt af en tredje part,
referencen. Referenceaktivet er typisk en obligation, men det kan ogsé vere et lan. Den ene part i aftalen keber for en
periode beskyttelse imod en kredithendelse, f.eks. at referencen géar konkurs eller misligholder sine forpligtelser. Den
anden part i aftalen er salger af beskyttelsen, som lebende modtager en fast betaling fra keberen. Det sker i hele
kontraktens lebetid, eller frem til der sker en kredithandelse.” Jf. Rangvid, J. et al., 2013, s. 84.
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Veksten i udstedelsen af CDO’er blev ligesom de strukturerede kreditobligationer, drevet af
pengeinstitutter, der onskede at arbitrere pad “manglerne” i reguleringsrammerne, og derved ensket
om at optimere bade den regulative kapital samt portefoljerisiciene. Risiciene var dog betydelige, da
bankerne opererede med lav kapital som foelge af, at aktiver var fjernet fra balancen, mens garantier
sorgede for, at aktiver kunne falde tilbage pd balancen igen, hvis der begyndte at opstd tab. Denne
syntetiske overforsel af kreditrisikoen til og fra balancen, er ifelge den Europ@iske Centralbank
medvirkende til sndringer i de europziske pengeinstitutters forretningsmodeller.” Dette betyder
samtidig, at bankernes balancer ikke leengere afspejler det fulde billede af bankernes aktiviteter, og
at de ikke-balanceforte poster spiller en stadig sterre rolle i den fremtidige regulering, jf. afsnit

4.3.3.

3.1.3. Gearingsrisiko

De forrige afsnit understreger, at overdreven gearing i banksektoren, anses som varende en af de
fundamentale faktorer, der bidrog til den internationale finansielle krise.

I det folgende vil der blive sat fokus pd gearing i et internationalt perspektiv. Gearingen steg i
forskelligt tempo i og uden for det finansielle system i lebet af hejkonjunkturen 2003-07. Den
voksende gearing i det finansielle system, pavirkede risikovilligheden i andre sektorer, hvilket forte
til udlansvaekst og opmuntrede mange husstande og virksomheder til at oge gearingen. Klart star
det, at mange husholdninger, virksomheder og finansielle virksomheder patog sig mere gald end de
kunne baere. Da huspriserne begyndte at falde, forsvandt verdierne i de beldnte aktiver, og de hojt
gearede husejere havde storre tilbgjelighed til at misligholde deres afdrag pd linene. For de
finansielle virksomheder, blev risikoen bygget op pad mindre synlige og uigennemskuelige mader,

som fremhaevet i forrige afsnit.®

Siden finanskrisens udbrud i 2007, har dele af den opbyggede risici og gearing oplevet en tvungen
nedgearing, hvilket til tider har medfert negative konsekvenser. Dette skyldes, at de finansielle
markeders udvikling ved krisens hgjdepunkt tvang banksektoren til at reducere gearingen 1 et sddan
niveau, at det forsteerkede det nedadgaende pres pé aktivpriserne. Denne nedgearings proces skabte
yderligere tab, hvilket igen ferte til fald i vaerdien af institutternes kapitalgrundlag og deres
mulighed for at skaffe likviditet.®'

39 European Central Bank, 2006, s. 77; Rangvid, J. et al., 2013, s. 82.
% Bernanke, B. S., 2010. 5. 9.
%! Europa-Parlamentets og Ridets Forordning nr. 575/2013 af 26. juni 2013 (90)
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Selve nedgearingen dakker over en rakke forskellige strategier for de finansielle
virksomheder. Anskues balancen pé passivsiden, indebarer strategierne at rejse ny kapital, savel
som sikring af diversificerede, l&engere lobetid, og holdbare finansieringskilder. Anskues balancen
pa aktivsiden, indeberer strategierne at undgd koncentrerede eksponeringer i illikvide eller
risikofyldte aktiver, afvikle aktiver, der ikke er en del af kerneforretningen, samt vedtage hedging
strategier, der afspejler virksomhedernes eksponeringer.®” Derudover har gearing en tendens til at
vare procyklisk, hvilket betyder, at den stiger i gode tider, hvor tilliden til langivere og ldntagere er
hej, mens den aftager i darlige tider, nar tillid erstattes med forsigtighed. Denne procykliske effekt
har ifelge bl.a. International Monetary Fund (IMF) medvirket til, at forsterke nedgearings-
processen og oge den finansielle og ekonomiske stress under krisen.” I kelvandet pa finanskrisen er
der derfor sat fokus pd tiltag, som fremadrettet kan reducere procyklikaliteten i den finansielle

sektor, bl.a. gennem indferelse af leverage ratio og modcykliske kapitalbuffere, jf. kapitel 4 .

3.2.Finanskrisens i et dansk perspektiv

De internationale forhold har bade for og under krisen haft stor indflydelse pa udviklingen i
Danmark. I de felgende afsnit belyses finanskrisens ekonomiske og finansielle forhold sdledes

narmere fra et dansk perspektiv.

Finanskrisen i Danmark opstod som konsekvens af et kompliceret samspil mellem en rakke
forudgdende forhold, og dens arsager er bade internationalt og nationalt en kombination af mange
faktorer. Den danske finansielle sektor blev ramt af uro i januar 2008, da Bank Trelleborg blev
tvunget til at ophere som selvsteendig bank. Finanskrisen startede dog ferst i Danmark for alvor i
sommeren 2008 med sammenbruddet af Roskilde bank, som senere blev ledsaget af Forsteedernes
Bank, Fionia Bank og Amagerbanken. Alle mitte ophere som selvstendige banker, og alle de
ovenfor navnte pengeinstitutter var blandt de 15 sterste pengeinstitutter i Danmark. Der var
betydelig forskel pd, i hvilken grad de danske pengeinstitutter blev udfordret af krisen, og
konsekvenserne har dermed ogsa veret forskellige. Realkreditsektoren har generelt ikke veret
udfordret i samme omfang som pengeinstitutterne. I lighed med de internationale pengeinstitutter,
var de danske pengeinstitutter karakteriseret ved at have haft en betydelig udlansvakst, jf. figur 6,

et stort indldnsunderskud samt mange store engagementer og stor eksponering mod

52 International Monetary Fund, 2008, s.19.
63 Bernanke, B. S., 2010, s. 9-10; International Monetary Fund, 2008, s. 18-21.
% Danmarks Nationalbank 2, 2013, s. 7.
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Figur 6 — Udlén, indlin og fundingstruktur
Kilde — Finanstilsynet, 2013, data indberetninger til Finanstilsynet

Forud for krisen, rapporterede flere kreditinstitutter angiveligt sunde risiko-baserede
kapitalgrundlag, men havde ikke desto mindre et stort behov for kapital, i og med at markedet
mistede troen til deres risikovurderinger. Dermed forsvandt troen pd vardierne af balanceposterne
ogsa, og mange danske institutter viste sig at vaere underkapitaliserede samtidig med, at de var
overdrevent gearede.®® De danske finansielle institutter var siledes ikke godt nok kapitaliserede til
at absorbere tab, hvilket blandt andet skyldes den finansielle regulering i arene op til krisen, hvor
Basel II og de nye internationale regnskabsstandarder (IFRS)®” i 2005 anses for at have lempet pa
visse centrale punkter. Overgangen til de nye internationale regnskabsstandarder kom i praksis til at
medfere, at institutterne ikke i tilstreekkeligt omfang egede deres solvensdakning sadan, som

overgangsreglerne i den danske gennemforsel af Basel II-reglerne ellers foreskrev. Fokus blev

% Danmarks Nationalbank, 2011, s.140.

% Hildebrand, 2008.

%7 Fra og med 2005 foretages pengeinstitutternes nedskrivninger (tab og henszattelser) pa udlén ikke laengere pa
baggrund af en sandsynliggjort risiko for tab efter et ”forsigtighedsprincip”. I stedet foretages nedskrivning af udlan
efter et “neutralitetsprincip”, hvor der forud for nedskrivningen skal vere indtruffet en objektiv indikation pé en
vaerdiforringelse.
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flyttet fra kapitalpolstring til risikostyring, jf. afsnit 2.2.2., og Basel II viste sig at give mulighed for
storre gearing af egenkapitalen og eget kreditekspansion, hvilket tydeligt ses senere hen i figur 7.
Den samlede effekt af overgangen til Basel II og indferelsen af de nye regnskabsregler viste sig
ogsé at medfere, at pengeinstitutternes stedpuder blev vesentlig reduceret op til krisen, og dermed

reduceret pa et konjunkturmaessigt uhensigtsmaessigt tidspunkt.®®

De danske kreditinstitutter blev ligesom de ovrige europaiske kreditinstitutter ogsa ramt af
’likviditetskrisen”. De internationale og danske kapitalmarkeder kunne ikke opfylde det kortsigtede
likviditetsbehov, der var behov for i1 sektoren, hvilket beted, at den danske stat i efteraret 2008
matte spaende et “sikkerhedsnet” ud under indskyderne i de danske pengeinstitutter. Dette
resulterede 1 de danske redningspakker, som blev sendt af sted i to omgange, i form af
“Bankpakken” og “Kreditpakken”, i daglig tale Bankpakke I og II. Pengeinstitutter, der blev
nedlidende under den generelle statsgaranti, herunder Roskilde Bank, skulle overdrage deres
aktiviteter til Finansiel Stabilitet A/S, under Nationalbanken.®” Senere har Finansiel Stabilitet fulgt
op med politisk vedtagne bankpakker i form af Bankpakke III “Exitpakken” i oktober 2009 og
Bankpakke IV “Konsolideringspakken” fra august 2011, samt udviklingspakken fra 2012.”

Finanskrisen kan ikke tilleegges det fulde ansvar for de mange danske pengeinstitutter, der i lobet af
krisen har bukket under, og man kan argumentere for, at andre faktorer ogsa spillede ind i form af
fx den stigende internationalisering, kundernes eftersporgsel og den teknologiske udvikling i
sektoren. De mange faktorer og deres afledte effekter, betyder samtidig ogsa at selve kortlegningen
af de skonomiske konsekvenser ved finanskrisen kan méles pa adskillige mader. Ikke desto mindre,
star det entydigt tilbage, at finansielle kriser generelt bliver fulgt af dybe recessioner, og derved
betydelige samfundsgkonomiske omkostninger.

Rapporten fra Udvalget om finanskrisens arsager er en af mange, der understreger
finanskrisen betydelige konsekvenser for samfundsekonomien, og paviser at de samlede
nedskrivninger 1 pengeinstitutterne i Danmark for perioden 2008-2011 har varet 147 mia. kr. Et
hejt niveau ved international sammenligning. Endvidere s&s et kraftigt fald i det reale
bruttonationalproduktet (BNP), hvor BNP faldt med knap 7 pct. fra arsskiftet 2007/08 og frem til
2009 - hvilket var det hastigste tilbageslag siden afslutningen af 2. Verdenskrig. Danmark var dog

% Danmarks Nationalbank, 2011, s.133; Rangvid, J. et al., 2013, s.18.
% Det Gkonomiske Rad, 2012; Baldvinsson, C., et al., 2011, 5.76-77.
" Finansiel Stabilitet, 2014.

34 |



FINANSKRISENS ARSAGER OG KONSEKVENSER

allerede fra sommeren 2008 i recession, hvorefter den offentlige gald blev foreget efter krisen,
ledigheden steg, huspriseren faldt og de offentlige finanser blev negativt pavirket. Danmark er
blevet relativt hardt ramt af krisen sammenlignet med andre lande, bade hvad angar skonomien som
helhed og den finansielle sektor.”'

De i afsnittet bererte centrale forhold, er blot nogle af de utallige faktorer, der spillede ind pd den
danske finansielle sektor, og det kan diskuteres, hvorvidt forskellige makrogkonomiske faktorer
yderligere spillede ind, fx arbejdsmarkedet op til krisen, konkurrenceevnen, ejendomsmarkedet
m.m. Dette er dog vurderet til at falde udenfor athandlingens rammer og problemstilling, og disse

yderligere faktorer er derfor ikke noget athandlingen vil komme yderligere ind pa.

3.2.1. Forretningsmodeller

Reguleringen og tilsynet med pengeinstitutter i Danmark inden krisen var baseret pd en grundidé
om, at alene ledelserne 1 de finansielle virksomheder var ansvarlige for institutternes
forretningsmodeller.

Krisen har vist, at der er nogle forretningsmodeller, som er mere sérbare end andre. Sarbare
forretningsmodeller kan eksempelvis vere baseret pa udlén til ejendomsbranchen eller hgj gearing.
I praksis har Finanstilsynet arbejdet med at identificere sarbare forretningsmodeller, og hvordan
risiciene kan héandteres, og har derfor opstillet en rakke pejlemarker for, hvad der som
udgangspunkt ma anses som verende pengeinstitutvirksomhed med forhgjet risiko — den sakaldte
‘tilsynsdiamant’.”* Finanstilsynet advarede ogsd i arene inden krisen kreditinstitutterne om visse
risikable trek ved institutternes forretningsmodel, herunder den kraftige udlansvaekst. Man
formaede dog ikke inden krisen at foretage de nedvendige tiltag og sanktioner, for at begrense fx
gearingens rolle i de finansielle virksomheder.” Den efterfolgende regulering og hvordan der bliver

taget hajde for kreditinstitutternes forretningsmodel, vil i kapitel 4 blive undersogt naermere.

3.2.2. Gearingsrisiko

De i afsnit 3.1.3. gennemgéede konsekvenser ved nedgearing og procyklikalitet, gjorde sig ogsa
geldende 1 den danske sektor, hvorfor gearingsrisiko ogsé spillede en vesentlig rolle 1 de danske
kreditinstitutter. I figur 7 ses hvordan udlédnsgearingen har udviklet sig for de danske

pengeinstitutter op til og under krisen. Her ses en klar stigning fra ca. 6,3 pct. til 9,9 pct. i gearingen

"' Rangvid, J. et al., 2013, s. 23-24, 60-61; Danmarks Nationalbank 2, 2013, 5.46.
7 Finanstilsynet, 2014.
7 Rangvid, J. et al., 2013, s. 353.
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(udlén/egenkapital) fra omkring ultimo 2002 til 2007, hvorefter den tvungne nedgearings-proces,
ses tydeligt i den efterfolgende periode hvor niveauet falder markant igen.

Gearingen i den finansielle sektor er blot en af mange bagvedliggende arsager, der har udlest eller
forsterket den internationale finansielle krise. I lyset af kapitlets fremhavede sammenhange er det

dog tydeligt, at gearing i sig selv har spillet en vasentlig rolle i forhold til finanskrisens opstaen og

udvikling.
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Figur 7 — Pengeinstitutterne udlinsgearing
Kilde — Rangvid, J. et al., 2013. Data fra Finanstilsynet

3.3. Delkonklusion

Den gkonomiske litteratur’® tilsiger, at virksomheder, der ikke kan klare sig, ma bukke under. Det
gor sig dog ikke helt gaeeldende for kreditinstitutter, da leeringen ikke mindst fra finanskrisen er, at
kreditinstitutternes rolle i samfundsekonomien er for kompleks til dette, og at det i s& fald vil have
en negativ afsmittende effekt pd samfundet og samfundsekonomien. I Danmark sas et fald i BNP
pa knap 7 pct. fra arsskiftet 2007/08 og frem til 2009 - hvilket var det hastigste tilbageslag siden
afslutningen af 2. Verdenskrig.

" Baldvinsson, C., et al., 2011, s. 63.
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Arene op til den internationale finansielle krise var kendetegnet ved pengeinstitutters haje
udldnsvaekst og en overdreven grad af eksponeringer i forhold til deres kapitalgrundlag - gearing”.
Den finansielle sektor undergik markante forandringer i drene inden krisen, hvor nye finansielle
produkter vandt stor udbredelse, og vaksten uden for bankers balance var fremtredende. For de
finansielle virksomheder, blev risikoen bygget op pa mindre synlige og uigennemskuelige méder,
og det satte scenen for krisen blandt andet ved at gearingen og risiciene blev indlejret i
strukturerede produkter. Kompleksiteten 1 systemet vanskeliggjorde identifikationen af
opbygningen af systemiske risici, hvor den syntetiske overforsel af kreditrisikoen, CDO’er, til og
fra balancen foregik gennem heojt gearede investeringsselskab, SIV og ABCP.
Den internationale finansielle krise anses at have sit udspring i det amerikanske boligmarked, og
den uro der fulgte med den massive udstedelse af uigennemsigtige strukturerede “subprime-
obligationer”. En uro, der hurtigt bredte sig i takt med, at subprime-l&nene langtfra kunne leve op til
deres kreditrating og lantagere matte “defaulte” pa deres lan. Derved udviklede der sig usikkerhed
omkring hvilke kreditinstitutter der var eksponeret direkte i “subprime-obligationer” eller indirekte
via likviditetsgarantier, og som derfor kunne risikere tab. Dette skabte i forste omgang en
likviditetskrise 1 banksystemet, men i lobet af 2008 blev det klart, at solvensen og den finansielle
stabilitet i det globale banksystem var udfordret.
Uroen bredte sig kort efter fra de amerikanske finansielle markeder, og ud over USA’s graenser til
de finansielle markeder i Europa. Finanskrisen startede for alvor i Danmark i sommeren 2008 med
sammenbruddet af Roskilde bank, hvorefter mange flere matte bukke under for krisen, som folge af
fusioner, opkeb eller krak. Dette udvikling gav baggrund for statslig involvering, hvor den danske
stat métte yde en hidtil uset stotte i form af likviditets-, kapital- og andre hjelpeforanstaltninger i de
folgende ar.

Kapitlet har derudover fremhavet, hvordan en rakke faktorer, herunder procykliske
bevagelser i markedet, fald i aktivpriser, likviditet, forretningsmodeller og regulering har bidraget

til gearing i den finansielle sektor og til finanskrisen udvikling i Danmark.

Den finansielle krise har talt sit tydelig sprog og vist, at de hidtidige reguleringer af den finansielle
sektor ikke har veret tilstraekkelige til at modsta en alvorlig krise. Pa trods af reguleringerne, viste
det sig, at kreditinstitutterne ikke var kapitaliserede nok, manges finansieringsstrukturer var

uhensigtsmassige, samt deres likviditetsberedskaber ikke var tilstreekkelige til en situation med
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finansielt stress. Det er vasentligt, at krisen analyseres og forstas, sdledes at indhestede erfaringer i
videst muligt omfang kan bruges til at forhindre gentagelser. Historien har det dog med at gentage
sig, og vi har endnu ikke kunne gardere os fuldsteendig mod finansielle kriser. Som dette kapitel
afslerer, kan det vise sig at veere bade pé baggrund af mangel pa tiltag, men ogsd pa baggrund af
kvaliteten af de tiltag der bliver foretaget. I forlengelse af dette, vil athandlingens neste kapitel,

kapitel 4, tage afset i Basel-Komiteens modsvar til finanskrisen - Basel III.
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4. Basel III - CRD IV og CRR

Den internationale finansielle krise afslorede svagheder i reguleringen af og tilsynet med
kreditinstitutter pd europ®isk og globalt plan, og fremhavede derved ogsd den gensidige
athaengighed mellem den finansielle sektor og samfundsekonomien. Nér udfordringer i den
finansielle sektor kan have omfattende negative effekter som beskrevet i kapitel 3, er det ikke
uvesentligt at s@tte spergsmalstegn ved, om reguleringen giver kreditinstitutterne og investorer de
rette incitamenter. Dette har de seneste ar ledt til en diskussion omkring den mest hensigtsmessige
udformning af reguleringen og det finansielle tilsyn.

I denne forbindelse, og i forlengelse af den finansielle krise, er der for at understotte en
stabil finansiel sektor og derved mindske risikoen for fremtidige finansielle kriser, sket en bredt
funderet opstramning af reguleringen af og tilsynet med den europaiske og danske finansielle
sektor. En del af denne opstramning kommer fra nye internationale reguleringstiltag, der vedtages i
EU-regi og derigennem far betydning for dansk finansiel regulering. Den fremtidige regulering som
skal styrke den finansielle sektor, betegnes globalt som Basel III, en efterfolger til Basel II, og er i
EU udmentet i et direktiv og en forordning, hhv. Capital Requirement Directive IV”> (CRD IV) og
Capital Requirement Regulation’® (CRR).

CRD IV/CRR skal ifelge Stefan Ingves, formand i Basel-Komitéen og guverner i Sveriges
Riksbank, anskues som et “rammevaerk” af tiltag, der gensidigt styrker fornuftig adferd og hvor
ingen af elementerne kan sta alene.”’ Det folgende kapitel har til formal at beskrive CRD IV/CRR i
relation til afhandlingens problemstilling og dermed med fokus pa et nyt element ift. tidligere
regulering — leverage ratio. De lovmassige elementers gensidige athengighed indeberer, at kapitlet
ligeledes vil indeholde beskrivende elementer af andre dele af den nye lovgivning, der yder
indflydelse pa den foresldede leverage ratio. Der vil indledningsvist blive dannet et overblik over
reguleringens virkeomrade samt de vasentligste @ndringer 1 forhold til Basel II. Dernest vil

leverage ratio og dens delelementer beskrives, for til slut at opridse yderligere elementer, der kan

7 Direktivet indeholder regler, der isar har tilknytning til den nationale lov, det vil sige betingelserne for adgang til at
optage og udeve virksomhed som kreditinstitut (dvs. krav om tilladelse og startkapital), regler for erhvervelse af
kapitalandele, om ledelse, herunder aflenningspolitik, opbygning af kapitalbuffere, fri udveksling af tjenesteydelser og
fri etableringsret samt tilsyn med kreditinstitutter og sanktioner, herunder administrative beder. Jf. Baldvinsson, C., et
al., 2011, s. 55.

7® Forordningen indeholder de egentlige tilsynsregler, hvilket vil sige om kapitalelementer, kapitalkrav, krav til
likviditet, leverage ratio, store engagementer, modpartsrisici, indberetningskrav og offentliggerelse af risikooplysninger.
Jf. Baldvinsson, C., et al., 2011, 5. 55.

7 Basel Committee on Banking Supervision, 2014.
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have indflydelse pa leverage ratio.

4.1. Gaeldende lov

Regulering af kreditinstitutter sker, som beskrevet i kapitel 2, hovedsagligt gennem internationale
regelset og hovedparten af den danske finansielle regulering er saledes i dag gennemfort via regler
fastsat i EU. Dette medforer ogsd, at de internationale erfaringer fra krisen i sterre eller mindre
omfang bliver overfert til Danmark. Dette sker selvom der nedvendigvis ikke er gjort de samme
erfaringer i Danmark med finanskrisen som i de evrige EU-lande. Denne one size fits all” tilgang,
gor sig geldende ikke kun for den generelle regulering, men ogsa for leverage ratio og dens
implementering pa forskellige kreditinstitutters forretningsmodeller. Dette sammenholdt med det
forhold at dele af Basel-III, herunder leverage ratio, ikke er fuldt implementeret i EU-lovgivningen
endnu, gor det yderst interessant at tage udgangspunkt i de nyere Basel III anbefalinger og mere

pracist leverage ratio.

Forskellen i CRR og CRD IV ligger i, at CRR galder med umiddelbar virkning 1 alle
medlemsstaterne pa samme méade som national lovgivning, mens CRD IV forst skal implementeres
i national lovgivning for at have direkte effekt. Den finansielle sektor i Danmark er reguleret af Lov
om finansiel virksomhed (FiL). Denne lov er sdledes blevet implementeringslov for direktivet.
Basel III har lebende udstedt rettelser og tilpasninger, og senest ved lov nr. 268 af 25. marts
2014 om @ndring af lov om finansiel virksomhed, er direktivet CRD IV og @ndringer som folge af
den tilherende forordning CRR blevet implementeret i dansk ret.”® Det betyder, at blandt andet
kapitalkravene og oplysningspligten er implementeret i dansk lov, mens nyere forslag om
kapitalbuffere, likviditet og gearingsmalet ikke er reguleret direkte i dansk lov. I tabel 1 ses et
simpelt overblik over forordningen og direktivets elementer. Generelt vil athandlingen refererer til
CRD IV/CRR, og vil med nyere rettelser og forslag fra Basel-Komiteen henvise til deres

bestemmelser og definitioner i Basel I11.

" Folketinget, 2014.
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Direktiv - CRD IV Forordning - CRR
Adgang til at udgve virksomhed Leverage ratio
Fri etablering og udveksling af tjenesteydelser Kapital
Tilsyn Likviditet
Kapitalbuffere Modpartsrisiko
Corporate governance Store eksponeringer
Sanktioner Oplysningskrav

Tabel 1 — Basel II1 : CRD IV / CRR overblik
Kilde — Egen tilvirkning efter EU-Kommissionen, 2013.

4.2.Nye tiltag

Den overordnede hensigt med Basel III er, at danne en staerk regulativ ramme, der kan skabe en
robust finansiel sektor, som kan modstd ekonomisk og finansiel uro og derved mindske risikoen for
negative virkninger pa realokonomien.”

Denne sterke ramme skal ifelge Basel-Komiteen dannes, ved en samordnet international
indsats i at styrke gennemsigtigheden, ansvarligheden og reguleringen. CRD IV/CRR, indeholder
saledes en lang raekke elementer i forhold til regulering af kreditinstitutter. Af de vasentligste
elementer er netop indskarpede krav til kapitaldekningsreglerne, kapitalbuffere og modpartsrisiko,
samt et forslag om et ikke-risikobaseret kapitalkrav, i form af leverage ratio™. Disse indferes, for at
adressere pengeinstitutternes mangel péa robusthed til at bere tab, og satter derved en begraensning
pa udlinsgearing for at forhindre overdreven gearing i banksystemet, samt forbedrer kvantiteten og
kvaliteten af kapital i banksystemet. Derudover er likviditetsregler tilfojet for at sikre, at bankerne
opretholder en tilstrekkelig likviditetsbuffer, og derved mindske sandsynligheden for en
likviditetskrise, i lighed med den under finanskrisen, jf. afsnit 3.1.2. For et samlet overblik over

Basel Ill-reglerne og dens implementering henvises til bilag 2.*'

De tre sgjler 1 Basel 11, jf. afsnit 2.2.2., udger tilsammen de tidligere kapitaldeekningsregler, som
kreditinstitutter til enhver tid skulle efterleve, hhv. minimumskapitalkravet, tilsynsprocessen og
markedsdisciplinen. De tre sgjler er med Basel III blevet udvidet, men er stadig opbygget efter

samme principper og har tet sammenhang med dele af Basel II rammevarket. EU-reglerne

7 EU-Kommissionen, 2013.

% Leverage ratio — ogsa kaldet “gearingsgrad” i dansk litteratur

8! Herudover foreslas der ogsi en razkke elementer, der skal skabe en mere ensartet regulering, “single rulebook”, pa
tvaers af EU.
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anvender ikke sgjleprincippet, og i og med at leverage ratio vil berare alle tre sgjler, vil dette kapitel

ikke struktureres efter sgjleprincippet, men i stedet gennemga elementerne som helhed.

4.3.Leverage ratio

I dette afsnit vil rationalet og malet bag leverage ratio blive klarlagt, hvorefter en definition og
udregning heraf vil blive gennemgéet. Dette skaber en forstielse og ramme omkring leverage ratio

og muligger udregningerne i analysen.

Overdreven gearing i banksektoren anses, jf. kapitel 3, som verende en af de fundamentale
faktorer, der bidrog til den internationale finansielle krise. Introduktionen af et ikke-risikobaseret
kapitalkrav, i form af leverage ratio, er sdledes et resultat af, at de tidligere risikobaserede
kapitalkrav ikke bidrog med en effektiv graense for gearing.®

Formalet med leverage ratio er at introducere et simpelt, gennemsigtigt, ikke-risikobaseret
gearingsratio som skal fungere som et supplerende tilsynsmaessigt redskab til
minimumskapitalkravene og de risikobaserede kapitalkrav®’. Dette skal medvirke til at begranse
opbygningen af overdreven gearing i de enkelte kreditinstitutter eller i det finansielle system som
helhed, for derved at undgé fremtidige destabiliserende "nedgearende” processer, der kan beskadige

den finansielle sektor og samfundsekonomien.

Leverage ratio beregnes som et instituts kapitalmal divideret ved instituttets samlede
eksponeringsmal og udtrykkes i procent™ , hvorfor formlen ser saledes ud:
Kapitalmal

L tio = >39
ceverdge ratio Eksponeringsmal %

Det nuvaerende minimumskrav er sat til 3 pct., og beregnes som det simple aritmetiske gennemsnit
af de manedlige gearingsgrader af et kvartal. Et sadant internationalt regelsat vil geore sig geldende

for alle kreditinstitutter, uanset deres risikoprofil og hvilken forretningsmodel der praktiseres.

82 EU-Kommissionen, 2013.
%3 Laes mere om de risikobaserede kapitalkrav i afsnit 4.4.
% CRR - (EU) forordning nr. 575/2013, artikel 429, stk. 1
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4.3.1. Implementering af leverage ratio

I december 2010 offentliggjorde Basel-Komiteen definerende regler omkring metoden til at beregne
leverage ratio. I perioden fra den 1. januar 2013 til den 1. januar 2017 vil leverage ratio og dens
komponenter samt dens interaktion med de risikobaserede kapitalkrav, blive observeret (Sgjle 11
tilsynsvarktej). Pa grundlag af erfaringerne fra overgangsperioden vil Basel-Komiteen foretage de
endelige justeringer af definitionen og kalibreringen af leverage ratio i primo 2017. Dette gores med
det mal for gje, at gi over til et bindende krav (Sejle I) den 1. januar 2018." Derudover er
kreditinstitutter forpligtet (Sejle III krav) fra den 1. januar 2015 offentliggere leverage ratio og dens
bestanddele. Siden publikationen af Basel III rammeverket i 2010, har Basel-Komiteen tilrettet
definitionen af eksponeringsmalet i leverage ratio, og har udviklet et ensartet format som
institutterne kan folge ved offentliggerelse fra 2015 og fremad. Den seneste offentliggerelse af
leverage ratios komponenter og beregning, blev af Basel-Komiteen publiceret den 12. januar
2014.% I EU-regi er Basel III leverage ratio beregningerne fastsat i forordningen CRR artikel 429,
men afspejler pa nuverende tidspunkt Basel III definitionen fra december 2010, som resulterer i
afvigelser fra den aktuelle Basel III. Sammenlignet med tidligere definitioner, har Basel III pa visse
omrader tilpasset dens tilgang til leverage."’ I figur 8 ses et overblik over leverage ratio og dens

implementering.

% CRR - (EU) forordning nr. 575/2013 (93)
% jf. Basel Committee on Banking Supervision, Jan. 2014.
%7 European Banking Authority, 2014.
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Jan. 12 2014 : Basel 2016 : Kommissionen skal pa Jan. 12018 :

Dec. 16 2010 : Basel Komiteen publicerede baggrund af input fra EBA, Vedtages af Europa-
Komiteen offentliggjorde revideringer i naevneren i vurdere, om der i EU skal Parlamentet og derved
den originale version af beregningen af leverage indfgres et egentligt bindende et bindende krav for
Basel Ill leverage ratio ratio krav om en maksimal gearing leverage ratio (sgjle 1)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Jun. 26 2013 : Basel Jan. 1 2015 : Institutter skal 2017 H1 : BCBS foretager
Komiteen foreslog vaesentlige offentligggre deres leverage eventuelt ngdvendige
revideringer i naevneren i ratio og dens komponenter justeringer af definitionen og
beregningen af leverage ratio kaliberingen af leverage ratio

Figur 8 — Basel Komiteens tidlinje for implementeringen af Basel III leverage ratio
Kilde — Egen tilvirkning efter Basel Committee on Banking Supervision, Jan. 2014.

Pa trods af, at en mulig leverage ratio forst implementeres i 2018, samt at den endelige udformning
er forbundet med en vis usikkerhed, betyder det nedvendigvis ikke at de finansielle virksomheder
forst 1 2018 tager hejde for tiltaget. I forleengelse af erfaringerne gjort med de andre tiltag i Basel-
regi, forventes de finansielle virksomheder allerede nu at tage stilling til og forsege at opfylde
leverage ratio. Implementeringen antages derfor at foregé tidligere end den fastsatte dato, hvilket
bl.a. skyldes, at markedet og ratingbureauerne stiller krav til kreditinstitutterne og forventer, at de
opfylder kravene. Et forhold som athandlingens analyse vil tage hgjde for.

De to folgende underafsnit vil kort definere telleren og n@vneren i leverage ratio formlen, hhv.

dens kapitalmal og dens eksponeringsmal.

4.3.2. Maling af kapital

apitalmélet, telleren i ligningen, der benyttes i leverage ratio er pa ethvert givet tidspunkt det Tier 1
kapitalmal (kernekapitalen), som er geldende under det risikobaserede rammevzerk.*® I praksis er
kapitalkravene mere komplekse, end illustreret 1 figur 9, og de tre kategorier af kapital samt en
yderligere specifikation af kernekapitalen foretages i afsnit 4.4. Der tages sdledes udgangspunkt i

kernekapitalen (Tier 1), men Basel-Komiteen vil i overgangsperioden fortsette med at indsamle

%¥Basel Committee on Banking Supervision, Jan. 2014, stk. 10.
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data, for at spore effekten af at anvende enten egentlig kernekapital (CET1) eller basiskapitalen.®
Resultaterne af deres analyse og udfaldet af hvilken kapital skal udgere talleren i ligningen, vil
have stor indflydelse pa institutternes leverage

ratio. r Va
Supplerende kapital TIER2
/

Der er derudover fokus pa, at kapitalen og malet ~ G%ld <

for eksponeringer i leverage ratio er konsistente. Hybrid kernekapital | TIERI
\

Elementer der ikke bidrager til hegjere gearing

og som fradrages helt i kapitalen, vil ogséd blive  Egen-
Egentlig kernekapital | CET1

. . o kapital
fradraget 1 eksponerings médlet. Det betyder, at i
fradrag fra Tier 1 kapital ogsd wvil blive ———————— Nuvzrende definition
fratrukket eksponeringerne.90 Alternative definitioner

Figur 9 — Leverage ratio kapital
Kilde — Egen tilvirkning efter Danmarks

Nationalbank, 2014.

4.3.3. Maling af eksponering

Den samlede eksponering er summen af eksponeringsverdien af alle aktiver og ikke-balanceforte
poster, der ikke er fratrukket ved beregningen af kapitalmélet (kernekapitalen).”!

Eksponeringsverdien defineres yderligere som den relative sterrelse af et instituts aktiver, ikke-
balanceforte forpligtelser og eventuelle forpligtelser, der betales eller stilles som sikkerhed,
herunder forpligtelser i forbindelse med modtagne midler, indgdede forpligtelser, derivater eller
genkegbsaftaler, men ikke forpligtelser, som kun kan opfyldes ved likvidation af et institut. Ldn ma
ikke nettes’> med indskud. Et instituts samlede eksponering er summen af eksponeringer pi
balancen’, eksponering fra derivater’, eksponeringer fra vaerdipapirfinansieringstransaktioner’ fx
repoforretninger samt ikke-balanceforte poster (OBS)’® — illustreret i figur 10 nedenfor. Disse fire
kategorier er mere komplekse end illustreret, i og med at der er forskellige regler for, hvordan

vaerdien af eksponeringer skal opgeres.

% CRR - (EU) forordning nr. 575/2013, artikel 429, stk. 11

* Barfield, R., et al., 2011, s. 190.

I CRR - (EU) forordning nr. 575/2013, artikel 429, stk. 4

%2 Opgorelse over (eller udligning af) de fremtidige tilgodehavende og forpligtigelser mellem to institutioner.

%3 Basel Committee on Banking Supervision, Jan. 2014, stk. 15-17.

% Basel Committee on Banking Supervision, Jan. 2014, stk. 18-31.

% Basel Committee on Banking Supervision, Jan. 2014, stk. 32-37. ogsa betegnet Securities financing transaction, SET
% Basel Committee on Banking Supervision, Jan. 2014, stk. 38-39
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Eksponeringer i alt

|
[ [ | ]

Eksponeringer fra
vaerdipapir-
transaktioner

Eksponeringer pa Eksponeringer i
balancen derivater

Eksponeringer
uden for balancen

Figur 10 — Leverage ratio eksponeringer

Kilde — Egen tilvirkning efter Danmarks Nationalbank, 2014.
Med regelendringerne den 12. januar 2014, er der givet storre mulighed for at benytte et
regnskabsprincip om modregning i beregningen af sterrelsen af institutternes balance og dette
lemper pa reglerne for, hvordan banker fastsatter storrelsen af poster uden for balancen. @vrige
@ndringer fjerner risikoen for, at bankerne kommer til at medtage visse derivatives-handler
dobbelt.”’
Tilsvarende kapitalmalet, har EU-kommissionen fremadrettet bemyndigelse til, at @ndre det
samlede eksponeringsmal, via en delegeret retsakt inden offentliggerelsen i 2015.”® Det er endnu en
faktor, der medferer usikkerhed omkring den endelig udformning af leverage ratio, og den endelig
virkning af at tilpasse CRR leverage ratio definitionen af eksponeringerne med Basel III, athenger

meget af behandlingen af SFT’s.

4.3.4. Kritik af leverage ratio

Dette afsnit vil indeholde en kort diskussion af leverage ratio, og fremfore nogle af litteraturens

kritikpunkter, der argumenter for og imod et ikke-risikobaseret kapitalkrav.

Med ny regulering folger ogsa kritik. PA samme made som der i den gkonomiske litteratur hersker
forskellige teorier og holdninger til, hvilke faktorer der var medvirkende til finanskrisen, hersker
der ogséd uenighed omkring hvilke tiltag, der bedst handterer krisens efterspil og de kommende
udfordringer.

Et af kritikpunkterne af leverage ratio gir pa, at gearing er et simpelt nogletal, der siger
noget om finansiering, men ikke meget om risiko. Argumentet omkring dette er, at leverage ratio

ikke er risikobaseret, og ikke skelner mellem forskellige typer af lan eller tager hejde for

o7 Information, 2014.
%" CRR - (EU) forordning nr. 575/2013, artikel 456, stk. 1, litra j.
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sikkerheder. Dette kan skabe incitamenter til at patage sig mere udlansrisiko, for de mere
konservative forretningsmodeller, fx de kreditinstitutter med en hej realkreditbeholdning. Anvendes
leverage ratio derfor ens pd alle kreditinstitutter, vil det kunne betyde, at institutter med heoj
realkreditbeholdning alt andet lige skal holde lige s meget kapital som de institutter, der har en stor
andel af 14n uden sikkerhed. Dette kan ironisk nok give disse institutter incitament til at oge
risikovilligheden for at opna hejere afkast.”

Anskues kritikken fra den anden side, sd kan der argumenteres for at et ikke-risikoveegtet
kapitalkrav styrker reguleringsrammen, ved at sikre et vist minimumsniveau af kapital i1 et
kreditinstitut. Dette er i tilfelde af, at de estimerede risikoveegtede aktiver fastsatter et lavere
kapitalniveau, og hvor leverage ratio i s& fald vil kunne fungere som en slags bagstopper for at
kapitalniveauet ikke bliver for lavt. Regulering uden leverage ratio kan medfere for lave
kapitalniveauer, mens regulering uden risikovaegtede aktiver kan give institutter incitament til at
patage sig mere risiko. Denne kritik understotter athandlingens problemstilling, og det er derfor
ogsé yderst relevant at analysere om “one size fits all” i tilfaelde af udformningen af leverage ratio

er hensigtsmassig.

Litteraturen peger derudover pa, at mere regulering nedvendigvis ikke er ensbetydende med bedre
regulering. Det er helt essentielt, at reguleringen af sektoren er sammensat gunstigt. Er reguleringen
for stram vil dette kunne heemme veaksten, og er regulering for los vil dette kunne indbyde til
yderligere risikopategnelse.'” Gennemfores en regulering fx for at mindske risikoen pa et omrade,
er det muligt, at instituttet gger risikoen pa andre omrader, hvor reguleringen ikke har effekt.

Der bliver derudover ogsé lagt fokus pa om, leverage ratio muligvis kan overgd sit formal
som et supplerende kapitalkrav, ved at blive den vigtigste bindende begraensning i forhold til de
risikobaserede kapitalkrav. En kritik der vil analyseres narmere i kapitel 6. Pa trods af
kritikpunkterne af leverage ratio og dens umiddelbare begrensning, er det vigtigt at have in mente,
at tiltaget blot er én af en raekke makro- og mikro-tilsynsmessige redskaber. Leverage ratio star
saledes ikke alene, og i det folgende vil der blive redegjort for kapitalkravenes sammensatning

samt de risikovaegtede aktives indbyrdes samspil med leverage ratio.

% Baldvinsson, C., et al., 2011, s. 41.
"% Hoenig, M. T., 2010.
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4.4.Kapitalkrav

En leverage ratio pd 3 pct. er et udtryk for stor risikoeksponering, og svarer til en gearing af
egenkapitalen pd maksimalt 33 gange. Dette stiller store krav til institutternes risikostyring, og
leverage ratio kan imidlertid ikke std alene, men skal ses i sammenh@ng med andre mal for
institutternes eksponeringer. Et andet centralt emne i1 de nyere Basel-regler er forsaget pa, at styrke
bade kvaliteten og kvantiteten af kapitalen, ved at oge andelen af egenkapital i institutternes
kapitalgrundlag samtidig med, at stille strengere krav til kvaliteten af institutternes

kapitalinstrumenter.'®!

4.4.1. Andringer i kapitalsammensatningen

De forskellige kapitalkrav opgeres, i lighed med Basel II, som en procentdel af det enkelte
kreditinstituts risikoveegtede aktiver, jf. afsnit 2.2.2. Kravet til basiskapital forbliver endnu engang
uandret i forhold til tidligere regulering, og er fastsat til 8 pct. Minimumskravene til den egentlige
kernekapital og den samlede kernekapital (inkl. hybrid kernekapital) er derimod foreget til
henholdsvis 4,5 pct. og 6 pct. Disse krav skal vaere fuldt indfaset inden den 1. januar 2015, se
narmere figuren i bilag 2.

Kreditinstitutternes kapitalgrundlag betegnes basiskapitalen, som bestar af egentlig kernekapital
(Common Equity Tier 1 Capital / CET1), hybrid kernekapital (Additional Tier 1 Capital) og
supplerende kapital (Tier 2 capital). Tilsammen betegnes egentlig kernekapital og hybrid
kernekapital som kernekapital (Tier 1 Capital), for hvilke er telleren i leverage ratio regnestykket.
Basel III opstiller en raekke kriterier for hver af de tre kategorier af kapital, og inddeler dem i
forhold til deres forskellige evne til at absorbere kapital. Basel III bringer siledes signifikante
endringer til definitionen af kapital i forhold til Basel I1.'%*

I figur 11 nedenfor gives der et overblik og de forskellige kapitaldeles sammenhang samt deres

egenskaber.

%" Danmarks Nationalbank, 2013.
192 Notat til EU-Specialeudvalget, 2011.
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Egentlig Hybrid Supplerende . 5
1 .
kernekapital ’{[L kernekapital i kapital = (It;(:ills lc(:piltt:ll)
(CET1) (Tierl) (Tier2) P
4,5 pct. 8 pct.
Kernekapital
6 pct.

Egentlig kernekapital (CET1) Hybrid kernekapital (TIER1) Supplerende kapital (TIER2)
» Skal opfylde 14 krav » Skal opfylde 15 krav » Skal opfylde 10 krav
* Skal udgere min. 4,5 pct. af RWA * Lan uden begrenset lebetid * Mindre restriktive krav end for
» Aktiekapital og reserver/overfort * Betaling af afdrag og renter skal hybrid kernekapital

overskud kunne bortfalde * Lién, men kan have fast lobetid.
» Kapital af hgjeste kvalitet » Skal kunne absorbere tab, sd * Der stilles ikke krav til bortfald af
* Anvendes forst til at dekke instituttet kan fortsaette driften renter og afdrag

konkurser

Figur 11 — Basel 111 : Kapital og solvens overblik

Kilde — Egen tilvirkning efter Barfield, R., et al., 2011, s. 65-78
De forskellige kategorier af kapital og deres sammensa&tning er utrolig interessant og relevant i
debatten omkring leverage ratio som et supplerende tilsynsmessigt redskab til minimums
kapitalkravene. Dette skyldes, som kort naevnt i afsnit 4.3.2., at udfaldet af hvilken kapital der skal
udgere taelleren i leverage ratio ligningen, er af stor betydning for den sammensa&tning af kapital et
institut skal holde. P& trods af at de ferste analyser fra Basel og EU-regi tyder pd, at man vil
fastholde kernekapitalen som kapitalmalet i leverage ratio, vil afhandlingens senere analyse ogsa

inddrage basiskapitalen som kapitalmal i leverage ratio beregningen.'®

4.4.2. Risikovaegtede aktiver

Opgoerelsen af de risikoveegtede aktiver har spillet en stor rolle i debatten omkring finanskrisens
arsager, og dens gensidige samspil med leverage ratio vasentligger en kort introduktion til
problematikken. I Basel II blev standardiserede risikovaegte suppleret med muligheden for at
anvende interne modeller til opgerelsen af kreditrisiko, og der har efter finanskrisen varet stor
kritik af de interne metoder benavnt i afsnit 2.2.2. Det har vist sig, at den gamle méde at opgere
risikovaegtede aktiver pd ikke var tilstreekkelig eller omfattende nok til fx at inkludere risikoen ved
derivater.

De risikovegtede aktiver opgeres som et instituts samlede aktiver, hvor der tages hejde for,

at nogle aktiver er mere risikable, og dermed skal udlese hgjere absolutte kapitalkrav, end andre.

1% European Banking Authority 2., 2014.



BASEL III - CRD IV OG CRR

Derved inddrages institutternes forskellighed i relation til at kunne styre risici og variation pé tvaers
af aktivtyper, men der er pd samme tid ogsa en vis usikkerhed forbundet med at estimere de
risikovaegte, der benyttes ved udregning af et instituts risikovaegtede aktiver.'**

For at beregne den kapital et institut skal holde, definerer forordningen CRR, hvordan man
vejer et instituts aktiver i henhold til deres risiko. Jo flere risikofyldte aktiver et institut har, jo mere
kapital skal det have. Udover risikovaegtningen pa balancens aktiver, skal et institut ogsa have
kapital relateret til de ikke balanceforte eksponeringer, sdsom lane- og kreditkort forpligtelser,

105

hvilke ogsd er risikovaegtede. ~ De risikovaegtede aktiver bidrager til diskussionen omkring

samspillet mellem leverage ratioens ikke risikovaegtede metode og risikovaegtningen af aktiverne.

4.5. Tilsynsmyndighedernes tilgang til forretningsmodeller

Problemstillingen omkring kreditinstitutters forretningsmodeller, og om en “one size fits all”
tilgang til leverage ratio er den mest hensigtsmassige, danner rammen for denne afthandling, men er
ogsa en problemstilling som tilsynsmyndighederne er bevidste omkring. Dette afsnit vil redegore

for de instanser og tilsyn, der har denne problematik for gje.

Pa baggrund af data og resultater af tilsynskontrollen i overgangsperioden, skal EBA senest den 31.
oktober 2016 afleegge rapport til EU-Kommissionen om virkningen og effektiviteten af leverage
ratio.'” I overgangsperiode skal EBA analysere om leverage ratio har den rette udformning og
kalibrering ift. blandt andet en kernekapital-andel pa 3 pct. over en fuld kreditcyklus, samt netop
forskellige typer af forretningsmodeller. EBA skal derefter i samarbejde med de kompetente
myndigheder udarbejde en klassificering af forretningsmodellerne og risici.'"’

Fra dansk side er netop kreditinstitutters forretningsmodeller i relation til reguleringen blevet
fremhavet af bide SIFI-udvalget, Udvalget for finanskrisens arsager samt Finanstilsynet.'®® I
anbefaling nummer 10 i rapporten fra Udvalget om finanskrisens arsager, legges der vaegt pa om
der fx burde vaere forskel pd graensen for den leverage ratio for penge- hhv. realkreditinstitutter.
SIFI udvalget har i trdd med anbefalinger fra rapporten fra Udvalget om finanskrisens drsager, og

som led i bankpakke 6 fra oktober 2013, nedsat en ekspertgruppe som skal se nermere pd netop

dette. I et mere generelt perspektiv fremhaver Finanstilsynet kreditinstitutters forretningsmodeller i

104 Notat til EU-Specialeudvalget, 2011; Rangvid, J. et al., 2013, s. 36.
105 EU-Kommissionen, 2013, s. 13.

1% CRR - (EU) forordning nr. 575/2013, artikel 511 stk. 1

7 CRR - (EU) forordning nr. 575/2013 (95)

1% Rangvid, J. et al., 2013, 5.39; SIFL. 2013, s.12
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deres strategi for 2015'%.

Det star klart, at de forskellige udvalg og myndigheder er bevidste omkring den mulige
problemstilling ved at gennemfore en “one size fits all” regulering i forhold til, at kreditinstitutterne
anvender forskellige forretningsmodeller. Hvorvidt der dog kommer til at blive taget hojde for dette
i den endelig udformning af leverage ratio, vides ikke. Valges der fra EU-regi ikke at indfere en
differentieret leverage ratio, vil der vaere mulighed for at indskrive i loven, at denne differentiering

kan foretages af de enkelte medlemslande.

4.6. Delkonklusion

I forleengelse af den finansielle krise, er der for at understotte en stabil finansiel sektor og derved
mindske risikoen for fremtidige finansielle kriser, sket en bredt funderet opstramning af
reguleringen af og tilsynet med den europiske og danske finansielle sektor.

Dette kapitel har redegjort for den del af opstramningen der stammer fra nye internationale
reguleringstiltag, som globalt betegnes Basel 111, efterfolgeren til Basel II. Den overordnede hensigt
med Basel III er, at danne en staerk regulativ ramme der kan skabe en robust finansiel sektor, som
kan modstd ekonomisk og finansiel uro og derved mindske risikoen for negative virkninger pa
realokonomien. Dette gor den ved blandt andet at introducere et ikke-risikobaseret kapitalkrav, i
form af leverage ratio. Formélet med leverage ratio er at introducere et simpelt, gennemsigtigt,
ikke-risikobaseret gearingsratio som skal fungere som et supplerende tilsynsmassigt redskab til
minimums kapitalkravene og de risikobaserede kapitalkrav. Leverage ratio er dog ikke fuldt
implementeret endnu, og vil i en perioden blive observeret, for at blive fuldt implementeret d. 1
januar 2018.

Leverage ratio beregnes som et instituts kapitalmél divideret ved instituttets samlede
eksponeringsmal og udtrykkes i procent, og er pa nuvarende tidspunkt bestemt til 3 pct.
Kapitalmalet, telleren i ligningen, er pd ethvert givet tidspunkt det kernekapitalmil, som er
geldende under det risikobaserede rammeverk. Den samlede eksponering er summen af
eksponeringsvaerdien af alle aktiver og ikke-balanceforte poster, der ikke er fratrukket ved

beregningen af kapitalmélet (kernekapitalen).

1 ' Vores opgave er i videst muligt omfang at modvirke, at virksom- heder under tilsyn kommer i problemer. Derfor er

det en central del af vores tilsyn, at vi forholder os kritisk til virksomhedernes forretningsmodeller. Opgaven gar videre
end at overvdge, at virksomhedernes processer og kontroller lever op til lovens krav. Den indeholder ogsd en vurdering
af, om virksomhederne kan hdndtere de risici, som deres forretningsmodeller indebcerer. Vi har scerligt fokus pd de
risikofaktorer, der kan bringe den enkelte virksomhed i alvorlige problemer” jf. Finanstilsynet, 2014.
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De afsluttende afsnit i dette kapitel fremhever, at leverage ratio ikke kan sta alene, og derfor skal
anskues 1 sammenh@ng med andre mal for institutters eksponeringer. Her spiller béade
kapitalsammensatningerne og de risikovaegtede aktiver en veasentlig rolle i forhold til selve
udregningen af leverage ratio og det indbyrdes samspil kravene imellem. I lyset af kritikpunkterne
af leverage ratio, og i og med, at leverage ratio pa nuvarende tidspunkt ikke skelner mellem
forskellige typer forretningsmodeller, er det yderst interessant at analysere og vurdere hvorledes den
nuverende udformning vil have indvirkning pd de danske kreditinstitutter og deres
forretningsmodeller.

De danske kreditinstitutter og deres forretningsmodeller vil i det kommende kapitel blive
analyseret, og der vil ved brug af empirisk analyse, identificeres forskellige arketyper af

forretningsmodeller indenfor de danske kreditinstitutter.
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5. Kreditinstitutter og deres forretningsmodeller

De danske kreditinstitutter har i kelvandet pd den finansielle krise, har skulle agere i en ny
virkelighed med blandt andet en eget regulering, og har skulle gennemgé en proces, hvor savel
kapitalstrukturer som forretningsmodeller har skullet tilpasses. Internationalt og i Danmark
anerkendes det, at der bade op til og under finanskrisen har varet et skift i kreditinstitutters

forretningsmodeller.

Dette kapitel er har til formal, at danne en forstaelse og en viden omkring de danske
kreditinstitutters forretningsmodeller, de risici de star overfor og de instrumenter de kan styre dem
med. Dette gores for derefter at kunne analysere selve sektoren, med det formél, at identificere og
klassificere forskellige arketyper indenfor kreditinstitutters forretningsmodeller, samt disse
arketypers faelles karakteristika.

Kapitlet vil indledningsvist, og i forlengelse af tidligere kapitlers bidrag til afthandlingen,
kort anskue udviklingen i den danske kreditinstitutsektor ud fra et “makro”-perspektiv, hvor
udviklingen i sektoren som helhed betragtes. Derefter vil sektoren og dens forretningsmodeller
anskues fra et “mikro-orienteret” perspektiv, hvor kreditinstitutternes enkelte forretningsmodeller
betragtes og vurderes ud fra udvalgte parametre. Dette vil bidrage til, at inddele de danske
kreditinstitutters forretningsmodeller i flere forskellige arketyper, som der vil blive analyseret ud fra

i athandlingens senere analyse, kapitel 6.

5.1. Udviklingen efter krisen

Dette afsnit vil kort supplerer kapitel 3, omkring finanskrisens arsager op til og under krisen, ved at
bidrage med yderligere faktorer, der har indvirket pd de danske kreditinstitutter og deres
forretningsmodeller under og efter finanskrisen. Derved anskues den kontekst som de danske
kreditinstitutter har ageret i, hvilket understotter en bedre analyse, forstielse og refleksion over
neste afsnits valg af parametre og identifikation af de danske kreditinstitutters forskellige

forretningsmodeller.

Den danske finansielle sektor har ligesom den internationale sektor gennemgaet en betydelig

forandring siden krisen, og som ben@vnt i indledningen er der i Danmark 1 alt 70 pengeinstitutter
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der har mattet bukke under siden udgangen af 2007, som folge af fusioner, opkeb eller krak.''’
Denne udvikling er dels et resultat af finanskrisen, men samtidig ogsa et resultat af fx den stigende
internationalisering, kundernes efterspergsel og den teknologiske udvikling der ses i sektoren. Som
det ses 1 figur 12 har antallet af danske pengeinstitutter stort set varet stagnerende siden 1991.
Antallet af ansatte var derimod stigende op til den finansielle krise, hvorefter der sas et markant fald
indtil 2012. Dette illustrerer en sektor, der har gennemgéet strukturelle &ndringer, hvor fusioner og
ekspandering var almindeligt inden finanskrisen, og hvor mange institutter har varet nedsaget til at

tilpasse deres forretningsmodeller efter den ’nye” virkelighed.

Antal pengeinstitutter! Antal ansatte?
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! Dzkker pengeinstitutter i gruppe 1-4 inkl. andelskasser, samt Grenland
? Dakker pengeinstitutter i gruppe 1-3 inkl. andelskasser, samt Grenland

Figur 12 — Udvikling i antal pengeinstitutter og ansatte i DK
Kilde — Egen tilvirkning p& baggrund af data fra Finanstilsynet

Ses der nermere pé selve strukturen i den danske sektor og sterrelsen af de forskellige institutter,
star de seks udvalgte systemisk vigtige finansielle institutter (SIFI) for 87,8 pct. af de samlede
udlén blandt de danske kreditinstitutter i 2014 jf. tabel 2. Dette sammenholdt med deres relative

111

starrelser 1 forhold til landets BNP, " understreger endnu engang de store samfunds-gkonomiske

konsekvenser der ville forekomme hvis et sidant institut blev nedlidende.''?

"% http://www.finansraadet.dk/tal--fakta/Pages/statistik-og-tal/pengeinstitutter,-filialer-og-ansatte.aspx
http://www.finansforbundet.dk/da/Aktuelt/nyhedsbrevetfinans/Sider/29pengeinstitutterforsvundetpaa30maaneder.aspx ,
Rangvid, J. et al., 2013.

"1 et internationalt perspektiv er den en finansielle sektor endnu sterre i f.eks. Storbritannien, mens den svenske og
hollandske finansielle sektor overordnet er ligesd koncentreret som den danske. Jf. Rangvid, J. et al., 2013, s.182.

2 Rangvid, J. et al., 2013, s. 200.
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Instituttets Udlin i pet. af Indlin i pet. af

balance i pct. af sektorens samlede sektorens samlede
BNP udlin indlin

2012 2013 2012 2013 2012 2013
Danske Bank A/S 177.9 160,2 30,6 30,4 35,9 35,9
Nykredit Realkredit A/S 78,5 76,3 32,0 32,7 39 4,6
Nordea Bank Danmark A/S 46,6 448 16,1 16,0 227 220
Jyske Bank A/S 14,1 14,1 3.0 34 8.2 8.9
Sydbank A/S 84 8,0 1.9 1.8 5,1 54
DLR Kredit A/S 8.2 7.9 3.6 3.5 0,0 0,0

Tabel 2 — Danske SIFI kreditinstitutter juni 2014
Kilde — Egen tilvirkning, data fra Finanstilsynet

Udviklingen i koncentrationen og sterrelsen af sektoren efter udbruddet af krisen, skal blandt andet
ses 1 lyset af, stigningen i1 nedskrivninger og dertil folgende faldende forrentning af egenkapitalen
hos mange pengeinstitutter. I perioden 2008 til 2012 har de samlede nedskrivninger for de danske
pengeinstitutter vaeret 174 mia. kr., for hvilke serligt skete pa ejendomsrelaterede engagementer. |
samme periode har omkring halvdelen af de danske pengeinstitutter haft en gennemsnitlig arlig
egenkapitalforrentning, der var negativ.'"”

Opdeles kreditinstitutter 1 pengeinstitutter og realkreditinstitutter, er det tydeligt at
realkreditinstitutter ikke er blevet pavirket i samme grad af de udfordringer som finanskrisen har
fort med sig. Der ses blandt andet betydeligt lavere niveau af nedskrivninger end hos
pengeinstitutterne. Dog har realkreditinstitutterne ligesom pengeinstitutterne skulle tilpasse deres
forretningsmodel, hvor senere drs udvikling har stillet institutterne overfor en raekke udfordringer i
form af deres store beholdninger af rentetilpasningslin, ny SDO ''* lovgivning og
refinansieringsrisikoen'°. Her medferer rentetilpasningslanene en oget kreditrisiko relateret til
rentestigninger, SDO-lovgivning stiller krav om supplerende sikkerhedsstillelse og

refinansieringsrisikoen kan i yderste konsekvens fore til solvens- eller likviditetsproblemer.''®

Den fornevnte udvikling bevidner en omskiftelig sektor, hvor kreditinstitutter har varet nodsaget til
at tilpasse deres forretningsmodeller derefter. En made for institutterne at tilpasse sig den nye
virkelighed, er gennem balancestyring, @ndring i finansieringskilder og ved risikostyring af de
forskellige risici de stir over for. Kreditinstitutters balancer @ndrer sig hele tiden, og balancestyring

er en vasentlig del i det at drive kreditinstitut. Udviklingen i institutternes balancesammensatning

'3 Rangvid, J. et al., 2013, 5.234.

" Seerligt deekkende obligationer (SDO) - vaegter med en lavere risiko i kreditinstitutternes solvensopgerelser end
obligationer, som ikke er serligt deekkede, for hvis kriterierne er beskrevet i de nye EU-kapitaldeekningsregler.

" Den 1. april 2014 tradte forste del af refinansieringsloven i kraft.

"1° Rangvid, J. et al., 2013, 5.234; Finanstilsynet Real., 2013, s.11.
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pavirkes af bl.a. opgerelsesmetoder, lovmassige krav, udsving i indtjeningen og @ndring i
egenkapitalen. Dette medvirker til, at der fx for og under krisen er set en kraftig ekspansion
henholdsvis kontraktion af balancen. ''" Derudover star det klart, at en balanceret
finansieringsstruktur er en vigtig del i det at sikre og begranse likviditetsrisici.''® Her ses det, at
kreditinstitutters udldn og andre aktiver primert finansieres af indlén, langfristede geeldudstedelser
og lan fra andre kreditvirksomheder. Det stigende indl&nsunderskud blev beskrevet i afsnit 3.2.
figur 6, og fremhavede vigtigheden i, at sammensatningen af finansieringskilderne var tilpasset

institutternes storrelse og forretningsmodel.' "

Alt 1 alt har faktorer, som udviklingen i udldnsvaeksten og stigende gearing, praeget de danske
institutter op til finanskrisen, og bidraget til krisens udvikling. Dette har blandt andet medfert, et
markant fald 1 sterrelsen af sektoren i forhold til antal pengeinstitutter og ansatte, betydelige
nedskrivninger, faldende egenkapitalforrentning, samt en understregning af vigtigheden af en

balance-, funding- og risikostyring - i tiden under og efter krisen.

Anskues sektoren i et overordnet perspektiv, er den generelle opfattelse, at den danske finansielle
sektor er ved at komme sig over finanskrisen. Efter omfattende analyser og stresstests beskriver
blandt andet Danmarks Nationalbank og Finanstilsynet, de danske kreditinstitutter som samlet set
verende velkapitaliserede, til at modstd harde makrogkonomiske stod og samtidig have
tilstrekkelig overskudslikviditet. Det forventes derfor, at der i den senere analyse vil pavises, at de
danske kreditinstitutter som helhed, vil opfylde de opstillede minimumskapitalkrav og ikke mindst
3 pct. kravet til leverage ratio, se nermere afsnit 5.3.3. samt 6.1.1. Dette er dog udelukkende
tilfeeldet, hvis sektoren anskues som helhed, hvorfor det stadig er uvist, hvordan kravene eger

indvirkning pa institutternes forskellige forretningsmodeller, og derved om “one size fits all”.

5.2.1dentifikation af forretningsmodeller

Dette afsnit har til formal, ud fra tilgengelig litteratur og egen analyse, at udpege forskellige
arketyper indenfor de danske kreditinstitutters forretningsmodeller. Forretningsmodellerne @&ndrede
sig op til krisen og vil ligeledes gore det efter krisen. De i afsnittet identificerede arketyper vil

derfor ogsé vaere i konstant @ndring. Afsnittet bringer et statisk billede af de opstillede arketyper og

"7 Baldvinsson, C., et al., 2011, s. 351.
'8 Finanstilsynet, 2013.
9 Danmarks Nationalbank, 2013, s. 37.
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bidrager ud fra empirisk analyse med nye indsigter omkring klassificeringen af de danske

kreditinstitutters forretningsmodeller.

5.2.1. Eksisterende undersoggelser

Dette underafsnit har til formal kort at belyse eksisterende litteratur og undersegelser, som
omhandler identificering og klassificering af kreditinstitutters forretningsmodeller i Europa. Ved at
tage udgangspunkt i tidligere foretagne undersogelser og athandlingens tidligere afsnit, vil de
parametre som gger storst indflydelse pa et kreditinstituts forretningsmodel kunne identificeres.
Afhandlingen kan derfra fokusere pé at klassificere de mulige forretningsmodeller ud fra de valgte

parametre.

I internationalt regi, er der foretaget flere analyser og undersegelse af udviklingen af
kreditinstitutters forretningsmodeller under og op til finanskrisen. Flere af disse har fokus pé
anbefalinger omkring at separere visse sarligt risikable finansielle aktiviteter fra
pengeinstitutsektoren, herunder Vickers-rapporten'*’ i England og Liikanen-rapporten'?' i Europa.
Liikanen-rapporten identificerer flere vigtige dimensioner og faktorer som karakteriserer EU-
pengeinstitutters forretningsmodeler, hhv. sterrelse, aktiviteter, kapital- og fundingstruktur, ejerskab
og governance, juridisk struktur og geografisk eksponering.'** Dog foretager undersogelsen ikke en
konkret klassificering af disse parametre, men tester dem 1 forhold til de europaiske
pengeinstitutter. OECD bringer en rapport'> omkring pengeinstitutters forretningsmodeller og
Basel-systemet, og argumenterer i rapporten for indferslen af leverage ratio. Disse analyser bliver
fulgt op af to rapporter fra The Centre for European Policy Studies (CEPS), som henholdsvis i
2011'** og 2012'* analyserer 26 og 74 pengeinstitutter i Europa, med det formal af udvikle en
klassificering af deres forretningsmodeller. En af de yderst interessante resultater i analysen fra
2012, er dens identificering af fire forskellige forretningsmodeller'*’, i form af

1. Investeringsbanker: beskceftiger sig mere med handels- og derivat aktiviteter

120 vickers, J. S., 2011.

12 jikanen, E., 2012.

122 jikanen, E., 2012. s. 32.

123 Blundell-Wignall, A., Atkinson, P., & Roulet, C., 2013.

'2* Ayadi, R., et al., 2011.

125 Ayadi, R., Arbak, E., De Groen, W. P., & Llewellyn, D. T., 2012.
2% Ayadi, R., et al., 2012. s. 19-21.
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2. Detail-orienterede banker: bruger kundernes indskud som den primcere kilde til
finansiering og giver overvejende kunderne ldn (denne gruppe holder sig forholdsvis teet pa
den traditionelle bankvirksomhed)

3. Detail-diversificerede banker: Minder meget om detail-orienterede banker, men hvor der
er storre spredning i finansieringskilderne, herunder storre afhcengighed af interbank-
markedet.

4. Engros banker: de institutter, der er steerkt afheengige af interbankmarkedet.

Rapporten har som i led i at identificere de fire “arketyper”, analyseret pd parametrene relateret til
struktur, ejerskab, finansiel aktivitet, finansiel performance, risiko, krisens indflydelse og
governance problemer. Den kommende analyse vil tage udgangspunkt i disse to analysers resultater
og benytte nogle af de parametre som de identificerer som vasentlige i forhold til kreditinstitutters

forretningsmodeller.

Disse analyser er alle af international karakter, og er nedvendigvis ikke fuldt ud reprasentative i
forhold til de danske kreditinstitutter. Ikke desto mindre foreligger der endnu ikke analyser, der
undersoger de danske kreditinstitutters forretningsmodeller. Deloitte kaster dog lys over de danske
kreditinstitutter forretningsmodellers fremtidige udfordringer, gennem en undersegelse i 2013
blandt topcheferne hos de ti storste aktorer pd markedet. Her forventer samtlige respondenter blandt
andet, at antallet af pengeinstitutter fortsat vil falde de kommende ar, og vurderer samtidig, at
kapitalforholdene vil veare en vasentlig faktor i denne nedgang. '*” Dette er endnu en
understregning af reguleringens betydning for den finansielle sektor og den forretningsmodeller.

Til slut er det naerliggende, at vurdere de parametre som Finanstilsynets tiltag “Tilsynsdiamanten”
har opstillet. Disse er fastlagt ud fra, at der erfaringsmaessigt er en rekke fellestrek, som
karakteriserer pengeinstitutter, der er kommet i1 problemer under krisen jf. afsnit 3.2.1.
Tilsynsdiamanten fastlegger en rekke sarlige risikoomrader med angivne gransevardier, som
instituttet som udgangspunkt ber ligge inden for, hhv. store engagementer, udlansvakst (ar til ar),
ejendomseksponering, funding ratio og likviditetsoverdaekning. Disse parametre har naturligvis en
vis lighed med nogle af de identificeret i de internationale rapporter, og vil sammen med dem danne

grundlag for denne afthandlings valg af parametre i neste underafsnit.

127 Deloitte, 2013, s.6.
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5.2.2. Identifikation af parametre

Med de to CEPS analyser og det offentligt tilgengelige data, der ligger til grundlag for denne
athandling in mente, vil dette underafsnit definere de parametre, som i den felgende analyse

benyttes til at foretage en klassificering af de danske kreditinstitutters forretningsmodeller.

I vid udstrekning kan forretningsmodeller skelnes ved omfanget af aktiviteter og de
fundingstrategier de engagerer sig i. For at foretage selve klassificeringen opstiller de to CEPS
rapporter forskellige parametre'*®, for hvilke de mest interessante og relevante for denne
athandlings analyse bestar i bl.a. handels aktiver, indlan til pengeinstitutter og udstedt gaeld, derivat
eksponeringer, egenkapital, geldsforpligtigelser, afledte eksponeringer. De er alle i rapporten malt i
procent af aktiver i alt, og alle interessante parametre. Dog vil denne afhandling kun tage
udgangspunkt i to af parametrene fra den nyere og mere omfattende rapport fra 2012.

Ses der nermere pd de parametre som Tilsynsdiamanten méler pa, er de mest interessante
for denne analyses parametre store engagementer, ejendomseksponering, funding ratio og
likviditetsoverdekning. Udlansveaeksten ar til ar giver et indblik i udviklingen, men vil ikke kunne

bidrage til klassificeringen af forretningsmodellerne.

Sammenholdes identificeringen af de mest relevante parametre fra CEPS analyserne,
Tilsynsdiamanten, forrige afsnits konklusioner og de tilgengelige data, vurderes det at
nedenstdende seks parametre pa bedste vis kan identificere forskellige forretningsmodeller i relation
til at belyse afhandlingens problemstilling. Folgende parametre vil saledes benyttes til at
klassificere kreditinstitutternes forretningsmodeller:

1. Geld (i pet. af aktiver) - Bestdr af gald til kreditinstitutter og centralbanker, og maéler
omfanget af interbank aktiviteter. Banker med storre interbank finansiering, har ofte grundet
for stor athangighed af kortfristet finansiering, staet over for alvorlige problemer i de
tidligere faser af finanskrisen.

2. Indlan (i pct. af aktiver) — Bestir af indl&n og anden geld (inkl. puljeordninger), og
identificerer andelen af indlan fra private kunder, fx husstande eller virksomheder, i den
samlede balance. Dette forteller lidt om instituttets athaengighed af mere traditionelle

finansieringskilder.

128 Ayadi, R., etal., 2011. 5. 22; Ayadi, R., et al., 2012.s.15-17
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3. Likviditetsoverdaekning — Defineres som den overskydende likviditet efter opfyldelse af
lovens minimumskrav, jf. FiL §152, i procent af lovens minimumskrav.'*’

4. Funding ratio — Defineres som forholdet mellem udlén — fundingbehovet — og den stabile
funding i1 form af arbejdende kapital fratrukket obligationer med en restlebetid under ét
gp.130

5. Store engagementer - (i pct. af basiskapital) - Et stort engagement er et engagement, som
for fradrag for sarligt sikre dele og modtagne sikkerheder, garantier m.v. udger 10 pct. eller
mere af basiskapitalen."”'

6. Ejendomseksponering — Ejendomseksponering er defineret som den andel af samlet udlan

2

og garantidebitorer, der vedrerer brancherne “fast ejendom” samt “gennemforelse af

byggeprojekter”, der indberettes til Finanstilsynet.'>>

Det wvurderes, at disse parametre er effektive til at identificere de differentierede
forretningsmodeller, blandt andet fordi de inddrager aspekter vedrerende kreditinstitutternes
likviditet, balancestruktur, fundingstruktur og eksponeringer. Derved italesatter de ogsé de tidligere
kapitlers indsigter omkring de parametre der for, under og efter finanskrisen, egede indflydelse pé

de danske kreditinstitutters forretningsmodeller.

5.2.3. Identifikation af forretningsmodeller

De 6 opstillede parametre fra forrige underafsnit, er anvendt til at identificere de mest markante
forretningsmodeller blandt de danske kreditinstitutter. Analysen identificerer og klassificerer fire
arketyper ved brug af klynge-analyse'>’, hvorfra figur 13 giver et grafisk overblik over arketyperne
mens tabel 3 angiver beskrivende statistik for de fire arketyper. Til klyngeanalysen er benyttet et
dataset, der omfatter i alt 74 pengeinstitutter i Danmark, hvorfra seks institutter pa grund af ringe
datakvalitet er udtaget af analysen. De resterende 68 institutter tegner sig for i alt 98,5 pct. af
sektorens samlede aktiver, hvorfor datasettet vurderes at indeholde en reprasentativ andel af de

danske kreditinstitutter. Selve klyngeanalysen'** er derved lavet ud fra klassificeringen af 68'*

"% Der anvendes i Tilsynsdiamanten en graense pa 50 pct. for likviditetsoverdzekning ift. lovkravet.

1 Graensevzrdien er af Tilsynsdiamanten sat til 1, hvorved funding-ratioen skal vare mindre end 1.

P! Tilsynsdiamantens graensevaerdi for summen af store engagementer er 125 pct. af basiskapitalen.

"2 Graensevzrdien i Tilsynsdiamanten er 25 pct. og opgeres for nedskrivninger.

13 Klyngeanalyse er en statistisk metode, der benyttes til at inddele data i grupper (klynger eller clusters), pa baggrund
af ligheder og forskelle mellem de enkelte observationer. Formélet med denne slags analyse er, at danne klynger der
internt er s& ens som muligt, men samtidig adskiller sig sa meget s& muligt fra de andre klynger.

13 Klyngeanalysen benytter K-means (MacQueen 1967) algoritmen, hvorfra klyngerne defineres gennem
middelvardien af elementerne i klyngen, og middelvaerdien udregnes ved deres Euklidiske afstand. Til dette er "Weka”
et data mining program blevet brugt.
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danske pengeinstitutter malt pa de 6 identificerede parametre, disse indeholder data pa konsolideret

136
3.

niveau for 201 De fire arketypers karakteristika vil kort blive fortolket og defineret.

Store Engagementer
0,9

w— Arketype 1

Arketype 2

038

Arketype 3
= Arketype 4

Indldn/aktiver Ejendomseksponering

Gaeld/aktiver Funding Ratio

Likviditetsoverdakning

Figur 13 — Klyngeopdeling af de danske kreditinstitutters forretningsmodeller
Kilde — Egen tilvirkning
Anm. — Normaliseret data fra alle 6 parametre og representerer hver arketypes middelverdi.

Arketype 1 - bestar af 12 institutter, og er karakteriseret ved at besidde betydelig flere store
engagementer end de ovrige arketyper. Med en middelverdi pa 64 pct. af basiskapitalen, er
middelvardien dog langt under tilsynsdiamantens graense pa 125 pct., men stadig minimum 40 pct.
hojere end de ovrige forretningsmodeller. Store engagementer er ofte kendetegnet ved store
eksponeringer i virksomheder, hvorfor arketype 1 institutter vil refereres til som ”Emngros-

institutter”’,

135
136

Fordeling af de 68 institutter kan ses i Bilag 4

Data fra Tilsynsdiamanten er opgjort pa institutniveau, og derfor suppleret med konsolideret data fra ”Finanstilsynet,
2014”, for hvilke parametrene 1 og 2 ogsa beregnet ud fra. Dette indeberer at parameter 1,2,5 og 6 er konsolideret data,
mens parameter 4 og 5 er pa institutniveau.
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Arketype 2 - bestir af 7 institutter, og vil 1 trdd med CEPS-analysen blive refereret til som
”Investeringsinstitutter”. Disse beskeftiger sig mere med handels- og derivataktiviteter, og er pa
grund af deres storrelse, se n&ermere afsnit 5.3.1., ogsd markant mere aktive pa interbankmarkedet.
Traditionelle indlan og anden gald spiller en lavere rolle i disse kreditinstitutter, hvor en
middelvaerdi pad 50 pct. af balancen, jf. tabel 3, beretter om en mindre afhengighed af mere

traditionelle finansieringskilder.

Arketype 3 - bestar af 32 institutter. Disse bruger kundernes indskud som den primere kilde til
finansiering, gennemsnitlig 83 pct. af balancen, og minder meget om den traditionelle
bankvirksomhed. Det er den arketype, der indeholder flest institutter, og arbejder derudover med en
markant hgjere likviditetsoverdekning end de evrige forretningsmodeller. Arketypen er endvidere
kendetegnet ved en lav eksponering i geeld pa interbankmarkedet samt ejendomseksponering. Disse

institutter vil blive refereret til som ”Detail-orienterede institutter”.

Arketype 4 - bestar af 17 institutter og minder meget i forretningsmodel om arketype 1 og arketype
2 institutterne. Den adskiller sig dog fra de ovrige forretningsmodeller ved at have en betydeligt
hgjere ejendomseksponering, samtidig med den hgjeste funding ratio. En funding ratio med en
middelveardi pd 0,657 berettet om en mindre stabil funding end de evrige forretningsmodeller. De
adskiller sig derved fra detail-orienterede institutter, ved at have sterre spredning i
finansieringskilderne, herunder sterre afha@ngighed af interbank-markedet.

For at skelne mellem arktype 3 og 4 vil disse institutter refereres til som ”Detail-diversificerede

institutter”.

Geld til kreditinst. Indlin og anden Likviditets- FundingRatio Store Ejendoms-

og banker geeld overdzkning (interval 0 til 1) Engag t ksp ing
Arketype 1 Middelvardi 6% 74% 222% 0,603 64% 11%
"Engros institutter" Min. 12% 86% 402% 0,740 91% 20%
(obs. 12) Max. 0% 51% 136% 0,450 44% 4%
Arketype 2 Middelvardi 19% 50% 185% 0,570 11% 11%
"Investeringsinstitutter" Min. 26% 74% 316% 0,810 28% 23%
(obs. 7) Max. 15% 29% 7% 0,020 0% 4%
Arketype 3 Middelvardi 1% 83% 379% 0,479 16% 4%
"Detail-orienterede institutter" Min. 6% 91% 1092% 0,680 48% 9%
(obs. 32) Max. 0% 74% 112% 0,090 0% 0%
Arketype 4 Middelvardi 5% 76% 211% 0,657 24% 16%
""Detail-diversificerede institutter” Min. 11% 82% 449% 0,790 46% 32%
(obs. 17) Max. 0% 69% 111% 0,490 0% 8%

Table 3 - Beskrivende statistik for de fire arketyper
Kilde — Egen tilvirkning

Dette afsnit bringer saledes en omfattende empirisk analyse, som bidrager til at identificere og

inddele de danske kreditinstitutters forretningsmodeller i1 fire arketyper. Derudover giver dette

62 |



KREDITINSTITUTTER OG DERES FORRETNINGSMODELLER

afsnits resultater et overblik over de overordnede aktivitetsomrader og egenskaber ved de fire
forskellige pengeinstitutforretningsmodeller. P4 den ene side er der institutter, der er involveret i
mere risikable og mindre stabile finansierings- og handelsaktiviteter, og pa den anden side er der
institutter, som fortsat bygger mere pd “detail”’-finansiering og kundernes indlan.

Det er dog vasentligt at understege, at klyngeanalyse ikke er en eksakt videnskab, og selvom
subjektivitet 1 klyngeanalysen er forsegt minimeret, athanger klassificeringen af institutterne i hoj
grad af valget af de parametre der males pd. Enkelte kreditinstitutter kan muligvis inddeles i en helt
femte arketype, ved at engagere sig i andre aktiviteter, som ikke “fanges” ved de 6 parametre, der
anvendes her. Opdelingen i de fire arketyper vurderes dog, i lyset af analysens udfald og det
tilgaengelige data, at bidrage med en virkelighedsnaer klassificering af de danske kreditinstitutters
forretningsmodeller.

Endvidere er der til denne del af analysen benyttet data pd konsolideret niveau for de danske
kreditinstitutter, hvorfor realkreditdelen er inkluderet. Dette er dog datamaessigt ikke fuldt ud muligt
i senere analyse, hvor der blandt andet vil analyseres ud fra tidsserier. Som benzvnt i
metodeafsnittet, vil realkreditinstitutter pa institutniveau forseges inddraget i senere analyse, hvor

konsolideret niveau ikke er muligt.

5.3. Analyse af forretningsmodeller

Efter at have klassificeret de fire arketyper og inddelt de 68 kreditinstitutter i disse, vil enkelte af

arketypernes karakteristika i dette afsnit blive analyseret nermere.

5.3.1. Sterrelse

Dette afsnit vil ud fra de opdelte arketyper beregne og beskrive deres indbyrdes storrelsesfordeling,
og derved kaste lys over arketypernes position i sektoren. Fordelingen som ses i figur 14, er
beregnet ud fra deres relative andele af de totale aktiver blandt de fire arketyper, hvor alle
institutterne indgar pa institutniveau.

Pa trods af at Investeringsinstitutterne kun udger 7 ud af de 68 analyserede institutter, tegner de sig
for 90 pct. af de totale aktiver blandt de 68 institutter. Engros-institutterne, de Detail-orienterede
institutter og de Detail-diversificerede institutter tegner sig for henholdsvis 3,1 pct., 1,6 pct. og 5,5

pct. af arketypernes totale aktiver.
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Figur 14 — Aktiver i alt
Kilde — Egen tilvirkning efter data fra Finanstilsynet

Arketype 2 indeholder séledes de store Investeringsinstitutter, og er den markant sterste arketype,
bade i forhold til den totale og den gennemsnitlige sterrelse af aktiver. Méalt pé aktiver er
Investeringsinstitutternes gennemsnit omkring 20 gange storre end de ovrige tre arketypers
gennemsnit. Dette er utrolig interessant, og analyseres der nermere pa arketypernes underliggende
kreditinstitutter, ses det at 5 af de 7 Investeringsinstitutter pa konsolideret niveau er udpeget som
SIFTer og tilsvarende udger de hele ”Gruppe 1 i1 Finanstilsynets sterrelsesgruppering for 2014.
Der tegner sig saledes ud fra analysemodellen et billede af, at de storre danske kreditinstitutter har
sammenlignelige forretningsmodeller. Denne indsigt vurderes, at stemme fint overens med det

virkelige billede af sektoren.

5.3.2. Performance

En enkelt made at male og skelne mellem institutternes forretningsmodeller, er ved at analysere
deres indkomstkarakteristika, i form af at opdele dem efter renteindtagter gebyrer og indtjening fra
renteindtegter. Dette er desvarre ikke muligt ud fra de tilgengelige data, og underafsnittet vil 1
stedet kort se nermere pa deres performance i relation til udviklingen i egenkapitalforrentningen
efter skat. I forleengelse af figur 15 nedenfor, ses det at Engros-institutterne er den forretningsmodel
som har vaeret mest medtaget. Dette kan tolkes som verende et resultat af deres hgje eksponering i
store engagementer og ejendomme, efterfulgt af betydelige nedskrivninger pé disse, som 1 tidligere

afsnit blev identificeret som en vasentligt medvirkende faktor til udviklingen af finanskrisen.
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Derudover ses det, at de sterste institutter, Investeringsinstitutterne, kommer ud med de

gennemsnitligt bedste egenkapitalforrentninger fra 2009 til 2013.

10
5
® 2009
0 m2010
utter  Investeringsinstitutter  Detail-orienterede  Dg#@ll-diversificerede
institutter institutter »2011
-5 2012
2013

-10

-15

Figur 15 — Egenkapitalforrentning efter skat for de fire arketyper, i pct.
Kilde — egen tilvirkning efter data fra Finanstilsynet

5.3.3. Solvens

Dette underafsnit kan som tidligere antaget, konkludere at samtlige forretningsmodeller overholder
det fastsatte solvensbehov pa 8 pct. Der tages ikke hgjde for de forskellige buffere de enkelte
institutter er palagt, men det vides dog at alt efter de forskellige buffere, vil solvenskravet ligge
mellem 10,5 pct. og 18 pct., jf. bilag 2. I 614 nedenfor ses en stabil solvensprocent over de seneste
ar 1 samtlige forretningsmodeller, hvor den gennemsnitlige solvensprocent for 2013 for alle fire
forretningsmodeller alle er over 15 pct. Dette bidrager med en forstielse omkring kapitalforholdene
i de forskellige forretningsmodeller, og det vurderes umiddelbart at der pd baggrund af
Investeringsinstitutternes solvensniveau og de enkelte institutters rolle som SIFI, kan f& store

udfordringer med at leve op til samtlige fremtidige kapitalkrav.
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Figur 16 — Solvensprocenten for de fire arketyper, vist i pct.
Kilde — Egen tilvirkning efter data fra Finanstilsynet

5.4.Fremtidig tilpasning af forretningsmodel

Som antydet i tidligere kapitler og igennem dette kapitel, anses den finansielle regulering og det
finansielle tilsyn, at vaere en fremtraedende drivkraft bag den fremtidige udvikling i kreditinstitutters
forretningsmodeller. I nogle henseender ogsé den vasentligste drivkraft de kommende ér, i og med
at nogle kreditinstitutter er nedsaget til at tilpasse sig en mere omfattende og kraevende regulering.
Dette har, helt dbenlyst skabt en debat og rejst bekymringer omkring de potentielle omkostninger
det medferer at skulle efterleve de nye krav, ikke kun for institutterne, men ogsa
samfundsekonomisk. Det er muligt, at disse bekymringer og kritiske rester omkring reguleringens
afledte effekter, kommer til sin ret, sikkert er det dog, at reguleringens mange tiltag vil have
forskellige konsekvenser — alt efter forretningsmodellen. Pa trods af at denne athandlings analyse
ikke vil kunne forudsige pracist, hvordan de forskellige forretningsmodeller vil endre sig i
fremtiden, er det tydeligt at den finansielle regulering fortsat vil spille en vasentlige rolle herfor. En
af konsekvenserne i forhold til den finansielle regulering kan vare, at pengeinstitutterne i fremtiden
vil blive drevet med en vasentlig storre sikkerhedsmargin i henhold til kapital-, funding- og

likviditetsmaessig polstring.'’

137 Baldvinsson, C., et al., 2011, s. 89.
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5.5. Delkonklusion

Det stér efter de seneste kapitlers konklusioner klart, at kreditinstitutters forretningsmodeller er i
konstant forandring. Kapitel 2 og 3 bidrager med en forstaelse af den kontekst som de danske
kreditinstitutter agerer i, og konkluderer samtidig pd, hvordan stigende internationalisering,
finansiel innovation og tidligere regulering/deregulering var medvirkende til et skift i
kreditinstitutters forretningsmodel op til den finansielle krise. Kapitel 4 danner rammen for nyere
regulering og det finansielle tilsyn, og lofter sloret for et ikke risikobaseret kapitalkrav — leverage
ratio. Dette kapitel har pa basis af ny og omfattende data samt en solid metodologi, identificeret en

trovaerdig og nyttig klassificering af fire forskellige forretningsmodeller.

Selve inddelingen og klassificeringen af institutternes forretningsmodeller er foretaget ud fra 6
specifikt udvalgte parametre, hhv. geld (i pct. af aktiver), indlan (i pct. af aktiver),
likviditetsoverdaekning, funding ratio, store engagementer og ejendomseksponering. Disse bidrager
til at identificere de differentierede forretningsmodeller, ved at inddrage aspekter vedrerende blandt
andet et kreditinstituts likviditet, balancestruktur, fundingstruktur og eksponeringer. De udvalgte
parametre benyttes derefter i en omfattende klyngeanalyse af 68 danske kreditinstitutter, som
bibringer en virkelighedsner klassificering af institutternes forretningsmodeller.

Ifolge klyngeanalysen synes institutterne at folge en af fire forskellige forretningsmodeller. Der
refereres til disse som henholdsvis Engros-institutter, Investeringsinstitutter, Detail-orienterede
institutter samt Detail-differentierede institutter.

Institutter refereret til som Engros-institutter, bestar af 12 institutter, og er karakteriseret ved
at besidde betydelig flere store engagementer end de evrige arketyper. Denne heje eksponering i
store engagementer viser sig, at bidrage til en markant lavere egenkapitalforretning end de ovrige
forretningsmodeller.

Institutter 1 den neeste klassificerede arketype, de sakaldte Investeringsinstitutter, bestér af 7
institutter, men tegner sig for ikke mindre end 90 pct. af de totale aktiver blandt de 68 institutter.
Disse institutter beskaftiger sig mere med handels- og derivataktiviteter, og er pa grund af deres
storrelse ogsa markant mere aktive pa interbankmarkedet.

Den tredje arketype, Detail-orienterede institutter, bestir af 32 institutter, der karakteriseres
ved at de bruger kundernes indskud som den primare kilde til finansiering, og derved minder meget

om den traditionelle bankvirksomhed. Dette valg af forretningsmodel har medvirket til, at de ikke
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har vearet ligesd eksponeret som andre forretningsmodeller, og derved gennem en hgj
solvensdaekning har klaret sig rimeligt gennem finanskrisen.

Den fjerde arketype bestir siledes af 17 institutter, og minder meget om de Detail-
orienterede institutter. De adskiller sig dog ved at have en betydelig hojere ejendomseksponering
samt ved at have sterre spredning i finansieringskilderne, herunder storre athengighed af interbank-

markedet, og refereres saledes til som Detail-differentierede institutter.

Den videre analyse af de forskellige arketypers karakteristika, bidrager til og eger forstaelsen af
arketypernes rolle hinanden imellem, samt deres udvikling i tiden efter krisen. Ved at velge, at
inddele de danske kreditinstitutters forretningsmodeller i arketyper, sikres det at forskellige
institutters forretningsmodeller er repreesenteret i analysen om leverage ratio. Derudover belyser det
samtidig om det fremadrettet kan vare fordelagtigt, med en klassificering af forretningsmodeller,
der afspejler de generelle risikoprofiler for institutterne — derved om “one size fits all”. Folgende
kapitel vil tage udgangspunkt i de fire forretningsmodeller og vil analysere leverage ratios

indvirkning pa disse.
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6. Leverage ratio analyse

Dette kapitel vil, ud fra forrige kapitels indsigter omkring de danske kreditinstitutters
forretningsmodeller, analysere leverage ratioens indvirkning pa hver af de fire klassificerede
arketyper. Indledningsvist vil leverage ratioen og dens udvikling hos de fire arketyper blive
analyseret og fortolket, hvorefter dens kapitalmél og eksponeringsmaél vil blive analyseret nermere,
for derved at skabe et indblik 1 udviklingen i leverage ratioens delementer. I forleengelse af leverage
ratio endnu ikke er implementeret, vil der kort analyseres og reflekteres over effekten ved at benytte
andre beregningsmetoder. Dernest vil de ovrige elementer af den finansielle regulering, der eger
indflydelse pa leverage ratio og dens komponenter blive analyseret nermere. Afslutningsvist vil
kapitlet sammenkoble tidligere kapitlers indsigter med dette kapitels resultater, for derved at

sammenholde og diskutere de fundne resultater.

For at tage hejde for, at datagrundlaget i denne del af analysen er dannet pa baggrund af institutdata,
vil dette kapitel inddrage de danske realkreditinstitutter i1 analysen af leverage ratio.
Realkreditinstitutterne vil refereres til som “Realkreditinstitutter” i figurer og tabeller, og bestér af
institutterne Nordea Kredit, Nykredit Realkredit, Realkredit Danmark, Totalkredit, BRF kredit og
DLR Kredit.

6.1.Leverage ratio og de danske kreditinstitutters forretningsmodeller

Det kan ud fra en fortolkning af grafen illustreret i figur 17, konkluderes at bade
Investeringsinstitutterne samt realkreditinstitutterne opererer med en markant lavere gennemsnitlig
leverage ratio, omkring 5 pct., end de evrige forretningsmodeller, og derved en hgjere gearing. I
forhold til Investeringsinstitutterne og i lyset af deres koncentration i sektoren, stemmer grafens
forhold overens med de ovrige danske og internationale analyser,'’® der paviser at storre
kreditinstitutter er vaesentlig mere gearede end mindre institutter. Dette kan blandt andet &bne op for
diskussionen omkring, hvorvidt de sterre kreditinstitutter kan tillade sig at veere mere gearede end
deres mindre konkurrenter, under antagelse af at de ogséd kan veare bedre diversificerede. En
problemstilling der vil diskuteres nermere i kapitlets afsluttende afsnit.

Anskues leverage ratioens udvikling over tid for de forskellige forretningsmodeller, ses en

relativ lille stigning for alle forretningsmodeller, pa nar de Detail-orienterede institutter som fra

"% Herunder analyser af Finanstilsynet samt de lebende analyser der er blevet foretaget af EBA og de velkendte QIS

analyser.
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2008 har en stagnerende leverage ratio. Der kan ikke ud fra nedenstdende graf konkluderes om de
forskellige parametre, der har haft indvirkning pé kreditinstitutternes forretningsmodeller, ogsd har

haft indvirkning pa udviklingen i leverage ratio.

Kernekapital / Aktiver og
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Engros institutter
«====Detail-orienterede institutter
Realkreditinstitutter

Investeringsinstitutter
Detail-diversificerede institutter

Figur 17 — Leverage ratio, gennemsnit
Kilde — Egen tilvirkning pd baggrund af beregninger og data fra BankScope

Ovenstdende figur, er dannet ud fra et aritmetisk gennemsnit af de enkelte institutters leverage ratio
for deres respektive arketyper, sdledes at enkelte institutter ikke har for stor indvirkning pa
resultatet. Dette bidrager ogsa til en bedre analyse arketyperne imellem, nér der analyseres ud fra
historisk udvikling. Der kan dog argumenteres for at benytte et vaegtet gennemsnit 1 beregningerne,
da det pd overordnet niveau bedre indikerer fx hvor langt sektoren som helhed er fra opfylde
leverage ratio kravet. Vagtes institutterne i forhold til deres totale aktiver, tegner der sig stort set
det samme billede, hvor der dog ses et generelt lavere niveau af leverage ratio, jf. tabel 4. Dette
betyder, at arketypernes storre kreditinstitutter tegner sig for lavere leverage ratioer, og bekrefter

endnu engang at sterre kreditinstitutter generelt er mere gearede.
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Leverage ratio 2013 - Vegtet 2013 - uvaegtet
Engros institutter 11,3% 11,2%
Investeringsinstitutter 4,7% 6,0%
Detail-orienterede institutter 8,7% 11,0%
Detail-diversificerede institutter 6,9% 10,7%
Realkreditinstitutter 4,4% 6,1%

Table 4 - Leverage ratio, vaegtet vs. uvaegtet
Kilde — Egen tilvirkning, data fra BankScope

Velges der at analysere de forskellige leverage ratioer helt ned pa institutniveau, star det saledes
klart, at alle kreditinstitutter, undtagen realkreditinstituttet Totalkredit, opfylder det nuverende
leverage ratio krav pa 3 pct. Ud over Totalkredit, er der pa nuvarende tidspunkt saledes ikke nogle
af de danske kreditinstitutter som indgér i denne analyse, som vil opleve leverage ratio som det

bindende krav. I figur 18 ses
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arketyper er det Nordea Bank Figur 18 — Leverage ratio, spread 2013

Kilde — Egen tilvirkning, data fra BankScope
Danmark A/S, Lan & Spar
Bank A/S, BRF kredit Bank A/S der noterer sig for de laveste leverage ratioer, mens Hvidbjerg
Bank, Frerup Andelskasse, Kreditbanken A/S noterer sig for de hgjeste leverage ratioer , i hhv.
Investerings-institutterne, de Detail-orienterede institutter samt de Detail-differentierede institutter.

Figuren vidner ikke kun om en stor forskel i leverage ratioerne arketyperne imellem, men ogsid om

et stort spread i leverage ratioerne blandt kreditinstitutterne 1 hver arketype.
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6.2. Udviklingen i leverage ratioens komponenter

Dette afsnit vil kort se naermere pa udviklingen i de to komponenter i leverage ratio ligningen, hhv.
kapitalmélet og eksponeringsmaélet, for derved at kunne bedemme, hvad der har drevet udviklingen

i leverage ratio for de forskellige forrentningsmodeller.

6.2.1. Kapitalmal

I forlengelse af afsnit 4.4. og dens identificering af kapitalmalets betydning, mé valget af
kapitalmélet i1 leverage ratio, antages at have en vasentlig betydning for i hvilket interval de
forskellige forretningsmodeller opererer. I figur 19 og 20 ses fordelingen af kernekapitalen samt
dens udvikling for de forskellige forretningsmodeller i perioden 2007 til 2013. Der kan ud fra
figurerne udledes, at kreditinstitutterne samlet set fra 2007 til 2013 foreger deres kernekapital med
over 150 mia. DKK, hvilket ogsd afspejler sig i en stigende leverage ratio i samme periode. Den
store stigning i kernekapital fra 2008 til 2009, ma antages at skyldes en stigning i hybrid
kernekapital i forlengelse af Bankpakkerne. En stigning som de Detail-orienterede institutter forst
er en del af fra 2009 til 2011, hvilket kan skyldes, at de forst blev “ramt” senere af finanskrisen,
grundet deres stabile forretningsmodel med heje solvensniveauer og forsvarlige

egenkapitalforrentning, jf. afsnit 5.3.2 0g 5.3.3.
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Figur 19 og 20 — Leverage ratio, Kernekapital udvikling 2007-2013
Kilde — Egen tilvirkning pd baggrund af beregninger og data fra BankScope

6.2.2. Eksponeringsmél

Det mé i lighed med kapitalmélet umiddelbart antages, at definitionen af leverage ratioens samlede
eksponeringsmal, er af afgerende betydning for om institutterne overholder 3 pct. grensen. For

eksponeringsmalene ses ligeledes en stigning 1 perioden 2007 til 2013, hvor en stigning pé over 900
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mia. DKK ses for alle arketyperne. Denne stigning er hovedsagligt baret af realkreditinstitutterne,
for hvilke alle ar har et stigende eksponeringsmal, jf. figur 22. Det ses yderligere, at Engros-
institutter og Investeringsinstitutter i perioden oplever en negativ vakst i eksponeringsmal, og for
hele perioden og har et faldende eksponeringsmal.

Den overordnede stigning i eksponeringsmalet kan fortolkes pa flere mader, og tallet kan potentielt
brydes ned i mange forskellige faktorer, der spiller ind pa udviklingen. Overordnet er det dog
aktiver og de ikkebalanceferte poster, der dikterer udviklingen i eksponeringsmélet og analyseres
baggrundsdataet naermere, kan det udledes at stigningen i eksponeringsmal skyldes en stigning i
aktiver. Denne stigning i aktiver udger en sterre stigning end de 900 mia. DKK navnt ovenfor, da
der faktisk er set er et fald 1 pd de ikke balanceferte poster i samme periode. Institutterne har saledes

oget eksponeringsmalet, men har samtidig eget kapitalmalet relativt mere.
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Figur 21 og 22 — Leverage ratio, eksponeringsmal 2013
Kilde — Egen tilvirkning pd baggrund af beregninger og data fra BankScope

Sammenholdes dette underafsnits resultater omkring eksponeringernes udvikling med forrige
underafsnits resultater omkring kapitalmélets udvikling, kan det konkluderes, at leverage ratios

udvikling fra 2007 til 2013 har vaeret drevet af en stigning i kernekapitalen.

Det skal understreges, at det ud fra de tilgengelige data, desvarre ikke var muligt at beregne
eksponeringsmalet ud fra ydereligere specifikationer. Det vil sige, at det benyttede eksponeringsmal

ikke kan tage hejde for fradrag i kapitalmélet, jf. afsnit 4.3.3.



LEVERAGE RATIO ANALYSE

6.3.Leverage ratio — basiskapital

I forlengelse af at den endelige definition af leverage ratio endnu ikke er fastlagt, er det interessant
at analysere leverage ratioen beregnet ud fra forskellige definitioner af kapitalmalet. Dette afsnit vil
ligeledes bidrage med en refleksion af manglerne i de benyttede data, og derved om andre
udregninger, end dem i afsnit 6.1., bidrager med et bedre eller klarere billede af leverage ratioens
indvirkning pa kreditinstitutternes forretningsmodeller.

I figur 23, ses leverage ratioen opgjort med basiskapitalen som kapitalmal. Denne beregning
foretages ogsa pa europeisk plan, hvor EBA i leverage ratioens observationsperiode tester
forskellige leverage ratio definitioner, inden den endelige udgave af leverage ratio udformes.
Grafen illustrerer et generelt hojere niveau af leverage ratio, hvilket er naturligt set i lyset af at,
basiskapitalen bestar af bade kernekapital og supplerende kapital. De forskellige
forretningsmodeller ligger i gennemsnit over 1 pct. hgjere ved basiskapitalen som kapitalmal, og
derved er alle forretningsmodeller ikke tat pd at blive pdvirket af 3 pct. kravet. Det vurderes
umiddelbart, at hvis leverage ratio skal indferes som et meningsfyldt mal, at basiskapitalen som
kapitalmél ikke er fyldestgorende med det nuvarende krav pd 3 pct. Hvorvidt basiskapitalen vil
fungere som et bedre kapitalmil i leverage ratio ligningen er en lengere diskussion, og vil ikke
blive uddybet narmere i denne afhandling. Figuren bringer dog det samme billede omkring
kreditinstitutternes forretningsmodeller, som kernekapital ger, og understetter endnu engang at

leverage ratio pa tvaers af forretningsmodeller er betydeligt varierende.
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Figur 23 — Leverage ratio, Basiskapital / eksponeringsmél, gennemsnit
Kilde — Egen tilvirkning pd baggrund af beregninger og data fra BankScope
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6.4. Leverage ratio og de risiko-baserede kapitalkrav

Det star efter de forrige kapitler klart, at leverage ratio og de risikobaserede kapitalméal har til
formal at supplere hinanden, pa en sddan made, at der dannes et effektiv “backstop” samtidig med,
at leverage ratio ikke underminerer de risikobaserede kapitalkrav. Effekten af deres samspil er et
vasentlig element 1 at vurdere, hvorvidt de forskellige krav opfylder deres forméil, og derved hvilke

krav der fungerer som det bindende krav for kreditinstitutterne.

For at illustrere ssmmenhengen mellem de to krav, opstilles der i det folgende et teenkt eksempel af
et kreditinstitut. Dens risikoveegtede eksponeringer kan beregnes som eksponeringerne, fra leverage
ratio beregningen, multipliceret med den gennemsnitlige risikovaegt, hvorfor det ogsa er forudsat at
eksponeringerne kun kan henferes til en laneportefolje pd instituttets balance. Det antages herefter
at instituttet har opstillet et krav til dennes kernekapital pd 12 pct. af de risikovagtede
eksponeringer, mens kravet til leverage ratioen er de nuvarende 3 pct. af de samlede eksponeringer.
Er disse to antagelser geldende, vil det risikobaserede kapitalkrav vere det bindende krav, hvis den
gennemsnitlige risikovagt er er storre end 25 pct., og omvendt hvis den er mindre end de 25 pct.
Dette betyder siledes at leverage ratio kun vil komme til sin ret, nar den gennemsnitlige risikovegt
er mindre end 25 pct. Antages det at leverage ratioen er det bindende kapitalkrav for et institut, dvs.
gennemsnitlig risikovaegt mindre end 25 pct., og samtidig skaber nye forretninger med en
risikovaegt pa under 25 pct., medferer leverage ratioen, at kernekapitalen skal udgere en storre del
af finansieringen af nye forretninger, end det risikobaserede kapitalkrav tilsiger. Er det modsatte til
gengeld tilfeldet, ved at instituttet eger balancen med nye forretninger, der har risikovaegte hojere
end de 25 pct., medferer leverage ratioen, at kernekapitalen kan udgere en mindre del af
finansieringen af de nye forretninger, end det risikobaserede kapitalkrav har opsat.">® For institutter,
der derfor har en lav gennemsnitlig risikovegt, sdledes at leverage ratioen er det bindende krav, kan
leverage ratio give incitament til at indga nye forretninger med heojere risikovagte, indtil at leverage

ratioen ikke laengere er det bindende krav.

Igennem afsnittene i dette kapitel er det tydeligt, at de forskellige forretningsmodeller ikke vil blive

begraenset i forhold den pd nuvarende tidspunkt fastsatte leverage ratio pa 3 pct. Kun ét institut vil

139 Danmarks Nationalbank, 2014, s. 55.



LEVERAGE RATIO ANALYSE

pa nuvarende tidspunkt opleve at have leverage ratio som det bindende krav. Det stér til gengeeld
klart, at de forskellige forretningsmodeller har markant forskellige leverage ratioer, og leverage
ratio forventes at have indflydelse pa de kreditinstitutter, der har lavt risikovaegtede aktiver,

herunder institutter med hej andel af realkreditobligationer.

Det er vigtigt, at effekterne af leverage ratioens samspil med det risikobaserede kapitalkrav,
analyseres yderligere, inden leverage ratioen eventuelt indferes som et bindende krav. Dette
kapitels resultater viser en sammenhang mellem de to krav, og indikerer, at leverage ratio kan
risikere at medfore, at institutter med lavere risikovagte far incitament til at patage sig mere risiko.
Regulering uden leverage ratio kan medfere for lave kapitalniveauer, mens regulering uden
risikovegtede aktiver kan give institutter incitament til at patage sig mere risiko. For en grafisk
fremstilling og uddybning af sammenhangen mellem de risikoveegtede aktiver, kernekapitalen og

eksponeringsmalet se n@rmere 1 bilag 3.

6.5.Diskussion af leverage ratio og analysens resultater

I afsnit 4.3.4. er flere af leverage ratioens begransninger samt kritikken af ratioen beskrevet. Dette

afsnit vil ud fra den rejste kritik samt dette kapitels konklusioner, diskutere athandlingens resultater.

Det er ved enhver form for regulering, nedvendigt at overveje hvordan en sddan regulering kan
pavirke incitamenter og adferd. Som forrige afsnit fremlagde, kan institutter med lavere
risikoveegte fa incitament til at patage sig mere risiko. De danske kreditinstitutter har en betydelig
del af deres eksponeringer i lan med lave risikovaegte. Hvis leverage ratioen bliver det bindende
krav for nogle institutter, er det muligt at institutterne vil forsege at @ndre deres
portefeljesammensatning, for at undga, at ratioen forbliver et bindende krav. Dette kan skabe
incitament til enten at udvide balancen med hgjrisiko eksponeringer, for at forheje den
gennemsnitlige risikovaegt, eller nedbringe en tydelig del af deres udlan, hvilket man sé 1 tiden efter
krisen. '** Dog viser dette kapitels analyse, at leverage ratio pa nuvarende tidspunkt og i den
nuvaerende form ikke er det bindende krav for de danske kreditinstitutter, pa ner for Totalkredit.
Dette vidner om danske kreditinstitutter der ikke i forste omgang, vil vare nedsaget til at @ndre i

deres forretningsmodeller for at overholde leverage ratio kravet. Det er dog her meget vigtigt at der

% Danmarks Nationalbank, 2014, s. 57.
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underspges naermere, ikke kun i hvilket niveau leverage ratioen ber fastsaettes, men ogsd selve
udregningen af de komponenter der indgar i leverage ratio.

Sammenholdes kapitlets resultater med tidligere kapitalers indsigter, kan man argumentere
for, at den storste usikkerhed omkring leverage ratioens udformning, bestér af den endelig virkning
af at tilpasse CRR leverage ratio med definitionen af eksponeringerne i Basel III. Det vurderes, at
uanset hvilken udformning den endelige leverage ratio kommer til at have, vil det i lighed med de
ovrige tiltag, ikke veere muligt at garantere at der i fremtiden undgas en ny finansiel krise. Tages de
forskellige siders kritik til efterretning, er det tydeligt, at der ber vere en balance i udformningen af
reguleringen, som sikrer, at blandt andet de samfundsmassige omkostninger opvejes af de

samfundsmessige gevinster ved reguleringen.

Den lavere leverage ratio, og derved hgjere gearing, hos Investeringsinstitutterne bidrager med en
viden omkring de sterre kreditinstitutters gearing. Anskues den hgjere gearing fra et instituts
synsvinkel, vil de muligvis argumentere for, at sterre institutter gerne ma vare mere gearede, i og
med at de har bedre mulighed for diversificere og dermed en mindre risiko. Dette afspejles dog ikke
i leverage ratioen, og anskues denne problemstilling i relation til tidligere kapitlers bidrag, sds det
netop 1 optakten til finanskrisen, at der blev udviklet strukturerede finansielle produkter, der gjorde
det muligt at handle med kreditrisiko. Herigennem opnéedes en risikospredning, hvor begge parters
portefoljer efter transaktionen kunne vere blevet bedre diversificeret. Denne transferering af
kreditrisikoen var dog athangig af om risikospredningen var effektiv, og som navnt i kapitel 3,
viste det sig ikke at veare tilfeldet. Hvorvidt de sterre institutters argument omkring, at der
foreligger en storre diversifikation i risici blandt de sterste institutter, athaenger i vid udstraekning

af, hvorvidt selve risikospredningen ogsa er effektiv.

Det er tydeligt, at forholdet mellem leverage ratio og de danske kreditinstitutters
forretningsmodeller, ikke kan anskues som et isoleret krav. Sammenholdes analysens resultater
omkring leverage ratio under de forskellige forretningsmodeller med leverage ratioen samspil med
de ovrige krav, er det tydeligt at Basel IIl-anbefalingerne, og den senere implementering i EU
lovgivningen, ber indeholde en differentieret tilgang til kreditinstitutternes forretningsmodeller — og
derved gore op med den nuvarende “one size fits all” tilgang. Velges der i den fremtidige
udformning af leverage ratio, at tage hejde for kreditinstitutternes forretningsmodeller, vil det

muligvis kunne ske pa bekostning af den nuvarendes models malsetning omkring simplicitet. Der
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vil naturligvis vere fordele og ulemper vil samtlige forhold og beregningsmetoder, og ikke desto
mindre kendes den endelig indvirkning af leverage ratio ikke fuldt ud for, at leverage ratio er fuldt
implementeret. Det anbefales derfor, at indvirkningen af at indfere differentierede leverage ratio
krav, som tager hejde for kreditinstitutternes forskellige forretningsmodeller, ber analyseres
nermere. Derved anbefales det ogsd, at det ber underseges nermere hvilke niveauer af leverage

ratio, der er tilstraekkelig til at sikre de respektives forretningsmodellers modstandsdygtighed.
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7. Konklusion

Afhandlingens formél har vaeret at besvare hovedproblemformuleringen: “Hvilken indvirkning har
Basel 11 leverage ratioen pa de danske kreditinstitutter og deres forretningsmodeller”.

For at besvare denne problemformulering har athandlingen gennemfert en analyse, der
belyser konsekvenserne af implementeringen af den fremtidige leverage ratio under Basel III-
rammerne, for de danske kreditinstitutter og deres forretningsmodeller. Dette er sket ved at foretage
en omfattende empirisk klyngeanalyse af 68 danske kreditinstitutters forretningsmodeller, og
derigennem klassificere de forskellige forretningsmodeller i fire arketyper, henholdsvis Engros-
institutter, Investeringsinstitutter, Detail-orienterede institutter samt Detail-differentierede
institutter. Selve inddelingen og klassificeringen af institutternes forretningsmodeller er foretaget ud
fra 6 specifikt udvalgte parametre, hhv. gaeld (i pct. af aktiver), indldn (i pct. af aktiver),
likviditetsoverdekning, funding ratio, store engagementer og ejendomseksponering, som alle er
faktorer, der vurderes at bidrage med et billede af institutternes forretningsmodel og de risici de star
over for. De fire forskellige forretningsmodeller har hver deres karakteristika, og identificeringen af
disse arketyper legger fundamentet for forstielsen af leverage ratioens indvirkning pa hver

forretningsmodel.

Det kan ud fra analysens resultater konkluderes, at bade Investeringsinstitutterne samt
realkreditinstitutterne opererer med en markant lavere gennemsnitlig leverage ratio, svarende til 5
pct. under de ovrige forretningsmodellers leverage ratio. Samtidig pdvises det, at de storre
kreditinstitutter er vasentlig mere gearede end de mindre institutter. Ud fra dette kan det
konkluderes, at institutternes forretningsmodel er af afgerende betydning i forhold til hvilket niveau

af leverage ratio som institutterne opererer med.

Anskues leverage ratioens udvikling over tid for de forskellige forretningsmodeller, ses en relativ
lav stigning for alle forretningsmodeller, pd ner de Detail-orienterede institutter. For at forsta
arsagen til denne udvikling er de to komponenter i leverage ratio ligningen, hhv. kapitalmalet og
eksponeringsmalet, blevet analyseret. Ud fra analysens resultater udledtes det at kreditinstitutterne
samlet set fra 2007 til 2013 foregede deres kernekapital med over 150 mia. DKK, hvilket ogsa
afspejlede sig i en stigende leverage ratio i samme periode. For eksponeringsmélene sas ligeledes en
stigning 1 perioden 2007 til 2013, hvor en stigning pd over 900 mia. DKK samlet sds for alle

arketyperne. Stigningen i eksponeringsmalet skal ses 1 lyset af, at aktiverne reprasenterede en storre
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stigning end de 900 mia. DKK, da der sés et fald i de ikke balanceforte poster i samme periode.
Institutterne har saledes oget eksponeringsmalet, men har samtidig eget kapitalmalet relativt mere,
hvilket bidrager til en forstaelse af hvilke faktorer der har drevet leverage ratioens udvikling i tiden

under og efter finanskrisen.

Igennem athandlingens analyse er det tydeligt, at de forskellige forretningsmodeller ikke vil blive
begraenset i forhold til den pa nuverende tidspunkt fastsatte leverage ratio pa 3 pct. Kun ét institut,
Totalkredit, vil opleve at have leverage ratio som det bindende krav, og dette s&tter spergsmalstegn
ved, hvorvidt leverage ratioen ber differentieres i forhold til forskellige forretningsmodeller, for
derved at fungere som et meningsfyldt begreensende kapitalmal.

Leverage ratio ber dog ikke anskues som et isoleret krav, og det er nedvendigt at anskue
kravet som ét blandt mange tiltag, der gensidigt skal styrke hinanden. I forlengelse af dette er det
igennem afhandlingen blevet diskuteret om samspillet mellem det ikke-risikobaserede kapitalkrav
og de risikobaserede kapitalkrav, kan medfere utilsigtede incitamenter til at indgé nye forretninger
med hejere risikovaegte alt efter kreditinstituttets forretningsmodel. Det er en diskussion som
kraever ydereligere analyse, men ud fra denne analyses konklusioner stir det klart at leverage ratio i
sin nuvaerende form kan have den effekt at ege kreditinstitutternes incitamentet til at forege

risikoen.

Afhandlingens analyse fremhaver, at leverage ratioen har forskellig indvirkning alt efter hvilken
forretningsmodel, der ses. Besvarelsen af hovedproblemstillingen bidrager saledes til at gore det
muligt herudfra at vurdere hvorvidt leverage ratio i dens nuverende form opfylder sin rolle som en
supplerende foranstaltning til de risikobaserede kapitalkrav. Med udgangspunkt i analysen og dens
resultater anbefales det at yderligere analyse og overvagning af leverage ratioens effekter ber
udferes. Dette ber geres for bedre at forstd, hvorvidt den nuvarende “one size fits all” tilgang er
den mest hensigtsmassige tilgang. I denne henseende, er det vigtigt at bade kreditinstitutterne og de
lovgivende instanser er bevidste omkring de begrensninger og svagheder, der eksisterer ved den
nuverende udformning af leverage ratio, der ikke tager hensyn til de forskellige
forretningsmodeller. Det anbefales sdledes, at leverage ratioens indvirkning pa de forskellige
kreditinstitutters forretningsmodeller analyseres narmere, og hvis vurderet passende, ber der
indfores flere niveau af leverage ratio, der afspejler kreditinstitutternes forretningsmodeller og

samlede risikoprofil. Der ber i denne sammenhang specielt sattes fokus pa aktivernes
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sammens&tning, og kreditinstitutternes beholdninger af lavt risikovegtede aktiver, da disse i

forlengelsen af analysen vurderes at spille en vasentlig rolle.

Selve klassificeringen af kreditinstitutternes forretningsmodel ber reguleres jevnligt, saledes at
inddelingen i arketyper tager hejde for at kreditinstitutternes forretningsmodeller er i konstant
forandring. Sker dette vil denne afhandling og analysens empiriske resultater danne en solid
metodisk tilgang, som fremtidige analyser af de danske kreditinstitutter vil kunne tage

udgangspunkt i.
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8. Anvendte forkortelser

Nedenfor ses et overblik over afthandlingens anvendte forkortelser, listet alfabetisk:

ABCP
ABS
BCBS
BIS
CET 1
CRD
CRR
CDO
CDS
CP
EBA
ECB
FIL
IFRS
SIFI
SIVs
SPV
TIER 1
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Asset Backed Commercial Paper conduits
Asset Backed Securities (et kreditprodukt ligesom CDO)
Basel Committee on Banking Supervision
Bank for International Settlement

Common Equity Tier 1

Capital Requirements Directive

Capital Requirements Regulation
Collateralised debt obligation (et kreditprodukt)
Credit Default Swap (et kreditderivat)
Commercial Paper

European Banking Authority

European central bank

Lov om finansiel virksomhed

The International Financial Reporting Standard
Systemically important financial institutions
Structured investment vehicle

Special purpose vehicle

Kernekapital
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10. Bilagsoversigt

I dette afsnit skal de forskellige bilag der refereres til athandlingen listes.

BILAG 1

Lovgivende instanser og tilsyn

De lovgivende instanser og det finansielle tilsyn spiller en vigtig rolle for vores samfundsekonomi.
Et effektivt finansielt tilsyn medvirker til at skabe tryghed for indskydere og investorer og bidrager
til finansiel stabilitet.'*'

Folgende afsnit vil kort beskrive de lovgivende instanser og finansielle tilsyn som har indflydelse
pa de danske finansielle virksomheder. Nedenfor ses et grafisk overblik over deres indbyrdes

samspil 1 forhold bade EU og DK, og den proces den finansielle reguleringen gér igennem.

Basel-Komitéen EU-kommissionen EU-kommissionen EU-parlament og Finanstilsynet og
- Udsteder guidelines - Indledende - Direktiv forslag ministerradet E&V ministeriet
overvejelser - Vedtagelse - Implementering
G20 BIS Folketinget Europaudvalg EBA
Gennempgar og Samarbejder med Skal prasentere og have Udsteder tekniske standarder
diskuterer politiske EU om ensartethed opbakning omkring forslaget der supplere direktiver og
tiltag mellem reglerne fra folketinget forordninger ift. CRR/CDR IV

Figur XX — Lovgivende instanser og processen ved nyere regulering
Kilde — Egen tilvirkning efter http://www.eu-oplysningen.dk/fakta/beslutninger/ og Dansk Bankvasen s. 53-57

Danmarks tilslutning til EF-samarbejdet i1 1973 blev starten pd en proces, hvor de
lovgivningsmaessige rammer for, og tilsynet med, den danske finansielle sektor i stadig sterre grad
er blevet harmoniseret med vilkdrene i de ovrige europiske lande. Den stigende finansielle
integration mellem EU-landene har haft stor betydning for savel gennemforelsen af

pengepolitikken, som reguleringen af den finansielle sektor i Danmark.

I Rangvid, J. et al., 2013, 5.162.

| 87



BILAGSOVERSIGT

Tilsynet med det danske finansielle system

De finansielle virksomheder og finansielle markeder er underlagt bade den serlige finansielle
lovgivning og den generelle erhvervsregulering, der gelder for alle erhvervsvirksomheder.
Reguleringen omfatter love, bekendtgerelser og cirkularer, der udmenter konkrete regler.'*

I Danmark varetages tilsynet med de finansielle virksomheder og finansielle markeder af
Finanstilsynet, som er en offentlig institution under Erhvervs- og Vakstsministeriet. Finanstilsynet
tilrettelegger og udever sin tilsynsvirksomhed uafhengigt inden for rammerne af den finansielle

lovgivning.

Arbejdet med finansiel stabilitet i Danmark sker i dag med deltagelse af Nationalbanken,
Finanstilsynet og de ekonomiske ministerier (Erhvervs- og Vakstministeriet, Finansministeriet og
Okonomi- og Indenrigsministeriet).

Finanstilsynet er ansvarlig for tilsynet med de finansielle virksomheder og markeder og
tager 1 den forbindelse hensyn til sikring af finansiel stabilitet.

Nationalbanken er Danmarks nationalbank , og har tilsvarende som et af sine
hovedformal at bidrage til sikring af finansiel stabilitet, hvilket sker gennem stress tests og rapporter
om finansiel stabilitet m.v. I folge Lov om Danmarks Nationalbank har den til opgave at opretholde
et sikkert pengevasen her i landet samt at lette og regulere pengeomsatningen og kreditgivningen. I
praksis sker det ved, at Nationalbanken varetager sine opgave i henhold til tre overordnede formal:
Opretholde stabile priser, sikre betalinger og stabilitet i det finansielle system. Erhvervs- og
vakstministeriet har som opgave at fore tilsyn med, at Nationalbanken opfylder sine forpligtigelser
i henhold til lov om Danmarks Nationalbank.'*’

De okonomiske ministerier overvdger ligeledes den finansielle stabilitet og
samfundsekonomien generelt, hvor finansministeriets overordnede mél er at give finansministeren
og regeringen det bedst mulige grundlag for at fere en sund ekonomisk politik.

Erhvervs- og Vakstministeriet arbejder for at skabe eget vakst og velfeerd i Danmark
ved at sikre, at borgere og virksomheder oplever gode vilkdr og rammer for vakst. De arbejder med

en lang raekke problemstillinger og initiativer inden for omrader som erhvervs- og finansiel

12 Erhvervs- og veekstministeriet, 2014:

' Rangvid, J. et al., 2013, s. 171-173. ;
http://www.nationalbanken.dk/da/om_nationalbanken/formaal/Sider/Default.aspx
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regulering, konkurrence- og forbrugerforhold, erhvervsfremme mv.'** Der har siden 2005 eksisteret
en koordination mellem de relevante myndigheder i regi af Koordinationsudvalget for Finansiel

Stabilitet (KFS), der dog primaert har omhandlet krisehandtering.'*

Den finansielle sektor i Danmark er reguleret af Lov om finansiel virksomhed, og er suppleret af et
stort antal bekendtgerelser og vejledninger udstedt af Finanstilsynet efter bemyndigelse i loven pa
de forskellige omrader. Lov om Finansiel Virksomhed er en enhedslov, der regulerer de forskellige
typer af finansielle virksomheder og omfatter saledes

* Pengeinstitutter og Realkreditinstitutter

* Forsikringsselskaber, herunder tvaergaende pensionskasser

* Investeringsforvaltningsselskaber og Fondsmaglerselskaber
Lov om finansiel virksomhed @ndres hyppigt og udstedet derpd som en ny lov, kaldet
’lovbekendtgoarelse”. Lovbekendtgerelse er en sammenskrivning af den eksisterende lov med de
senere lovendringer. Tilsvarende @ndres bekendtgerelserne og vejledningerne, der derpa udstedes
som nye bekendtgerelser og vejledninger. I Danmark sker den tekniske regeludstedelse typisk ved,
at Folketinget i en lov giver Finanstilsynet bemyndigelse til at fastlegge narmere regler pa

konkrete omrader i en bekendtgorelse.'*

EU-tilsynsmyndigheder

Etableringen af Europ@iske Udvalg for Systemiske Risici, ESRB, i 2011 er et resultat af et enske
om en europisk tilsynsmyndighed der kan bidrage til at forebygge og reducere systemiske risici i
den finansielle system i hele EU. I Danmark er Det Systemiske Risikorad etableret, som skal folge
henstillinger fra ESRB og selv overvage og identificere opbygningen af systemiske finansielle
risici. Forslag og henstillinger fra udvalget vil blive fremlagt for Finanstilsynet, hvorefter det vil
kunne blive udformet som lovgivning.

Dette er blot to tilsynsmyndigheder, og for at vaere bedre klaedt pa til fremtiden, er der
endvidere oprettet en ny tilsynsstruktur i EU pa det finansielle omrade. Den tradte i kraft fra d. 1.

januar 2011, 1 form af etablering af tre egentlige EU-tilsynsmyndigheder for banker (EBA),

14 Erhvervs- og vakstministeriet, 2014

' Erhvervs- og vakstministeriet, 2014
' Baldvinsson, C., et al., 2011, s. 53-54.
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veerdipapirmarkeder (ESMA) og forsikring/pension (EIOPA).'*” De tre nye tilsynsmyndigheder har
til formal at fremme harmoniseringen af reglerne pé tvers af medlemsstaterne og samtidig ensarte
tilsynspraksis og —handhaevelsen.'**
EU-tilsynsmyndighedernes opgaver
e Udarbejde wudkast til bindende tekniske standarder, der udfylder EU-direktiverne
(Standarderne vedtages endeligt af Kommissionen).
* Bidrage til at sikre at medlemslandene anvender EU-reglerne korrekt
* Magle mellem nationale tilsyn i tilfaelde af uenighed
* Treffe beslutninger i krisesituationer
* Bidrage til effektiv koordinering i de tilsynskollegier, der er etableret i forhold til
greenseoverskridende finansielle virksomheder.
Det egentlige tilsyn med finansielle virksomheder skal fortsat varetages af medlemsstaterne. Dog
kan tilsynsmyndighederne traeffe afgorelser rettet direkte mod finansielle virksomheder, safremt de

nationale tilsynsmyndigheder ikke folger en afgerelse fra EU-tilsynsmyndigheden.

Rédet og Europa-Parlamentet blev desuden i marts 2013 enige om at etablere et falles EU-
banktilsyn, som skal forankres i regi af Den Europziske Centralbank, ECB. Alle eurolandene vil
deltage i det feelles tilsyn, mens ikke-eurolandene vil have mulighed for at veelge, om de vil deltage.

Tilsynet indfases i lobet af 2013 og 2014."*" Yderligere instanser opridses nedenfor.
European Banking Authority EBA har som europeisk banktilsynsmyndighed til opgave at
sikre de samfundsmassige vaerdier som f.eks. et stabilt finansielt system, transparente markeder og

finansielle produkter samt at beskytte indskydere og investorer.'’

Bank for International Settlements BIS er en international organisation, der fungerer som

bank for centralbanker og seger samarbejde inden for monetaere og finanspolitiske emner."”!

Basel Committee on Banking Supervision, Basel-Komiteen, blev oprettet i 1974 med det

17 Finanstilsynet deltager i de tre EU-tilsynsmyndigheder.

'8 Rangvid, J. et al., 2013, 5.339

%9 Erhvervs- og veekstministeriet, 2014
"0 http://www.eba.europa.eu

Bl www.bis.org
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formal at styrke det international finansielle systems stabilitet. Komiteen koordinerer det globale
samarbejde inden for banktilsyn, som har til opgave at udvikle international regulering pa
bankomradet. Basel-komiteen har 28 medlemmer fra lande med de sterste finansielle sektorer.

Sekretariatet ligger 1 BIS.

Financial Stability Board er en international komite i regi af BIS, som har til opgave at fremme
implementering af effektiv regulering af og tilsyn med den finansielle sektor. Financial Stability
Board bestar af reprasentanter fra 24 lande samt en raekke internationale organisationer, herunder

EU-Kommissionen.

Som det fremgar i athandlingen vil dele af reguleringen, herunder kapitalkrav, fra 2013 finde sted
ved direkte bindende forordninger (svarende til nationale love) fra EU, og disse vil blive suppleret
med bindende tekniske regler, der udstedes af EBA. Reglerne i Lov om finansiel virksomhed

afspejler i vidt omfang de principper og krav, der folger EU-direktiver.'>

Kilder: Finansiel regulering/tilsyn historisk i DK

. Banktilsynet [1921-1962]: De Danske Bankers Virksomhed, Handelsministeriet, Kebenhavn.

. Banktilsynet [1963-1978]: Beretning om de Danske Bankers Virksomhed, Handelsministeriet,
Keobenhavn.

. Tilsynet med banker og sparekasser [1976-1988]: Banker og sparekasser: beretning om bankers
og sparekassers virksomhed afgivet til handelsministeren i henhold til bank- og
sparekasseloven aa. stk. 2, Tilsynet med banker og sparekasser, Kebenhavn.

. Finanstilsynet [1988-1993]: Banker og sparekasser, Finanstilsynet, Kebenhavn.

. Finanstilsynet [1996-2006]: Pengeinstitutter. Statistisk materiale, hentet fra Finanstilsynets
hjemmeside d. 21/10-2007 pa: http://ftnet.dk/sw1244.asp http://ftnet.dk/sw2864.asp.

"2 Tyeergiende lovgivning: http://www.finanstilsynet.dk/da/Regler-og-praksis/Lovsamling.aspx
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BILAG 2

— @vrige endringer under CDR IV/CRR

Krav om yderligere kapital

Buffere'>

Der indferes en raekke kapitalbuffere, som skal vere fuldt implementeret i 2019. Fealles for alle
bufferne er, at de skal indeholde egentlig kernekapital (CET1), som samtidig ikke md anvendes til
at opfylde andre krav til kapitalen. Modsat sanktionerne/restriktionerne pd nogle af de andre
elementer, vil sanktionerne for ikke at leve op til de forskellige buffere, vaere mildere i omfang og

karakter'>*.

Kapitalbevaringsbuffer — Skal besta af 2,5% kernekapital (CET1) af de risikovaegtede poster, og
geldende for alle institutter i EU. Medlemslandene kan hver iser midlertidigt forhgje bufferen af

hensyn til makroprudentielle eller systemiske risici.

Modcyklisk kapitalbuffer — Skal vare i intervallet 0-2,5% af de risikovaegtede aktiver. Den kan
ligesom kapitalbevaringsbufferen fastsettes hgjere, og fastsattes nationalt selvom den beregnes ud

fra hvilke lande instituttet har krediteksponeringer imod.

Systemiske risikobuffere rettet med SIFD’er — der skelnes mellem globalt systemisk vigtige
institutter, G-SII, og nationalt systemisk vigtige institutter, O-SII. Den forelebige liste indeholder
28 globale SIFT’er, herunder 19 europaiske, hvor det er forholdsvist usandsynligt at nogen danske
kreditinstitutter far en sddan sterrelse). Bufferen for G-SII fastsattes i intervallet fra 1 - 3,5 % af de
risikovaegtede poster. O-SII bufferen kan fastsattes op til 2 %, som er et alternativ til G-SII-

bufferen, og det samme institut kan derfor formentlig ikke palaegges begge buffere samtidig.'*

Systemisk risikobuffer — (f.eks. SIFI) max. 5% . Denne buffer fastsettes af de nationale

133 Ogsa kaldet stedpunder — defineret i CRR artikel 92-101 og CRD IV artikel 128-142

13 typisk medforer de ikke andre konsekvenser, end at instituttet ikke ma udlodde dividende, betale renter pa
hybridkapital og eventuelt supplerende kapital eller indgé nye aftaler om variabel lon eller pension (bonus) med
medarbejdere

155 Danmarks Nationalbank, 2013, s. 104
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myndigheder for at forebygge eller begraense langsigtede ikke-cykliske systemiske risici i det
pageldende land. Safremt et institut bade péalegges en systemisk buffer og en G-SII-buffer eller en
O-SII-buffer, finder kun det hgjeste bufferkrav anvendelse.'*®

Derudover kan man forvente at pengeinstitutterne ogsa tillegger en diskretionar kapitalbuffer,
hvilket er en naturlig "frivillig” overdekning af kapital typisk i intervallet 3-5% . Dette finder
pengeinstitutterne nedvendig, da udefrakommende forhold kan skabe endringer i bla. de
risikovaegtede aktiver og basiskapitalen, hvilket vil medfere et fald i solvensprocenten. For dermed
at leve under mantraet better safe than sorry”, serger pengeinstitutterne for, at de undgér at skulle
iverksatte genopretningsplaner og rejse yderligere kapital og derved ogsa de sanktioner der folger
med brud pé reguleringerne.. Det fremtidige niveau kendes dog ikke for denne diskretionare
kapitalbuffer, men ma forventes at vaere preget af de sanktioner og restriktioner en manglende

opfyldelse af enkelte buffere vil bringe.

Figur 13.1 Indfasning af kapitalkrav og kapitalstedpuder i CRD IV
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m G-SlI krav O-SlI krav
Anm.: Sejleme i figuren angiver de "harde krav”, mens trekanterne angiver de "blede krav”, hvor landene har muligheder for selv at laegge niveauet for kapitalkra-

vene.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Kilde — Rangvid, J. et al., 2013.

136 Jf. CRD IV (EU) 2013/36/EU artikel 133
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Likviditets krav

Pé likviditetssiden indferer Basel III to kvantitative krav, i form af Liquidity Coverage Ratio, LCR,
og Net Stable Funding Ratio, NSFR, der har hver deres formal, hhv. at stressteste den kortsigtede
likviditets situation samt skabe et krav for stabil finansiering.

LCR — skal sikre, at institutterne har tilstreekkelige likvide aktiver af hej kvalitet til at deekke
de nettolikviditetsudstromninger, der opstér i labet af et 30-dages intensivt likviditetsstress. Den
endelige kalibrering af LCR er endnu ikke foretaget, og LCR indfases derfor som udgangspunkt
gradvist fra 2015 indtil den vil vaere fuldt implementeret i 2018.

NSFR — skal sikre, at institutterne skal benytte sig mere af mellem- og langsigtet
finansiering, lebetid over et ar, til deres aktiver og aktiviteter. NSFR fastsatter et minimumsniveau
af stabil finansiering, som et institut skal holde givet de likviditetstraek der matte opsta fra ikke-
balanceforte poster og kredittilsagn. Der indferes et indberetningskrav og en observationsperiode

frem til 2016 med henblik pé at vurdere, om det skal indferes som et bindende krav fra 2018."’

Likviditetskravene er ligesom leverage ratio ikke fuldt implementeret og deres definitioner ligger
endnu ikke fuldt fast. Af de nye likviditetskrav spiller LCR og debatten omkring indregningen af
realkreditlan en specielt stor rolle, og er blevet kritiseret i af bade sektoren, myndigheder og
eksperter i Danmark. Den har set sig at udgere en udfordring, idet kravet forudsetter, at likvide
aktiver af hej kvalitet kan defineres pd tvers af landegrenser og finansielle systemer. Det har i
dansk sammenh@ng varet en udfordring i forhold til de danske realkreditobligationer. Med LCR
bliver der lagt begrensninger pd anvendelsens af realkreditobligationer, uden at tage hejde for
obligationens likviditet. Det danske realkreditmarked anses for at vare meget likvidt, og
realkreditobligationer stort set lige sd likvide som statsobligationer. Realkreditobligationer er
vigtige for de danske kreditinstitutters likviditetsstyring, og burde indgéd pa lige fod med
statsobligationer i opgerelsen af LCR. Udfaldet af denne vil i1 yderste tilfeelde spille ind pé leverage
ratio, hvis realkreditobligationerne ikke komme til indgé pa lige for med statsobligationer, i og med
at kreditinstitutter med hej andel af realkreditobligationer i deres portefolje, muligvis vil vare
nodsaget til at reducerer disse. Dette kan have effekt p& kernekapitalen og muligvis
kreditinstitutternes forretningsmodeller. De forskellige konsekvenser kendes dog af de danske
myndigheder, og de forventes dog at vere lost ved EU’s endelige implementering, da EU af den

danske regering er blevet gjort opmerksom pa udfordringen.

157 Barfield, R., et al., 2011, s. 149
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Anvendelse af kreditvurderinger

Det er af myndighedernes opfattelse, at en reekke kreditinstitutter ikke har veret grundige nok i at
vaere bevidste om den risiko, de har pataget sig. De har alene baseret deres kreditvurderinger pa
eksterne kreditvurderinger, for hvilke der ikke er mange af. Man vil derfor nu forsege, at satte

nogle retningslinjer op for hvordan ogsd anvender interne retningslinjer.

Corporate Governance

Der indferes ogsa flere tiltag i forhold til corporate governance, som indebarer regler omkring
bestyrelsens sammensa&tning, deres funktion og deres rolle ift. risikostyringen.

Man vil yderligere gerne gge transparensen for institutterne der opererer i flere lande, herunder isar

profit, skatter og subsidier i de forskellige medlemslande.

Modpartsrisiko, CVA
En af de bagvedliggende faktorer der bidrog til finanskrisen var, at kapitaldekningsreglerne ikke

var tilstrekkelige for modpartsrisiko forbundet med derivater, hvilket skyldes en ikke
hensigtsmessig risikostyring fra institutternes side. Basel III styrker séledes kravene til ledelse og
kapitalisering af modpartsrisiko. Det omfatter et ekstra kapitalkrav for eventuelle for tab som folge
af vaerdireguleringer ved forringelse af modpartens kreditvaerdighed (CVA risiko). De nye rammer
oger ogsa incitamenterne til at afvikle fx over-the-counter (OTC) instrumenter gennem centrale

modparter (CCP)."*®

SIFI

Ydereliger kapitalkrav bliver palagt de systematisk vigtige banker, og dette afsnit vil gd kort se
narmere pa disse.

De enkelte medlemslande i EU og som er berert af Basel III, har ved flere af elementerne i
Basel III mulighed for at foretage en hurtigere indfasning. Derudover er der i Danmark nedsat et
udvalg — Udvalget for systemisk vigtige institutter — der har mulighed for at implementerer
yderligere tiltag og en serlig regulering for de sdkaldte systemisk vigtige finansielle institutter

(SIFI’er). Finanstilsynet har den 19. juni 2014 udpeget Danske Bank A/S, Nykredit Realkredit A/S,

138 EU-Kommissionen. 2013
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Nordea Bank Danmark A/S, Jyske Bank A/S, Sydbank A/S og DLR Kredit A/S som systemisk
vigtige finansielle institutter .

SIFT’er kan bl.a. blive palagt staerkere kapitalpolstring og skarpede likviditetskrav.
Derudover vil der i trdde med Rangvid-udvalgets rapport, neds@ttes en ekspertgruppe der skal
vurdere om det for leverage ratio vil veere hensigtsmassigt at indfoere et krav, der er hgjere end de
foresldede 3 pct. Ydermere vil der, med relevans i forhold til athandlingens problemstilling, blive
vurderet, om der skal veare forskel pd grensen for leverage ratio for henholdsvis penge- og
realkreditinstitutter.'® Slutteligt vil de ogsa vurdere hvorvidt et differentieret leverage ratio vil vare
hensigtsmeessigt ift. institutter som anvender interne metoder til at beregne kapitalkravene og

institutter som ikke anvender interne modeller.

SIFI-reguleringen og det nedsatte leverage ratio udvalg kan vise sig, at have indflydelse pa leverage
ratio’s udformning og implementering i Danmark. Netop problemstillingen omkring et
differentieret krav for penge- og realkreditinstitutter leener sig op af athandlingens “one-size-fits-
all” problematik. Bliver der enighed om et falles EU-tilsyn, hvor Danmark vealger at trede med

ind, kan det have yderligere betydning for reguleringerne af SIFI’er i DK.

A single rulebook

EU-kommissionen foreslar, at kapitaldeekningsreglerne skal vedtages som et harmoneret regelset i
form af en “single rulebook”, der skal sikre ensartethed mellem EU-landene. Malet er, at skabe
mere ensartede regler og derved skabe en mere effektiv banksektor. Dette er naturligvis mentet pa

den del af Basel III som bliver implementeret nationalt, hhv. forordningen. '’

Sanktioner

De nye EU-regler og implementeringen i FiL leegger op til en mere ensartet sanktionsniveau for
overtreedelser af den finansielle lovgivning i medlemslandene. P4 nuvarende tidspunkt er der
enighed om at nedsatte et udvalg i Danmark, som skal se nermere pa muligheden for at indpasse
CRD IV-direktivets rammer for udmaéling af administrative beder i det danske strafferetlige

162
system.

19 https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyhedscenter/Pressemeddelelser/2014/Udpegning-af-SIFLaspx
"9 SIFL., 2013, 5.1-12

ol EU-Kommissionen, 2013.

"2 SIFL., 2013, 5.1-12
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Administrative sanktionsmuligheder betyder for eksempel indferelse af forskellige typer sanktioner
og forskellige modtager, bedeniveauer, kriterier, der vil gelde i1 forbindelse med anvendelse af
sanktioner, offentliggerelse af sanktioner. Dog er det siadan er hvis et kreditinstitut er i
vanskeligheder, er det centralt at prove at redde den og ikke at give den en bade. Det er saledes ikke
hensigten, at reglerne om sanktionsmuligheder indferes for at sanktionere overtredelse af
kapitalreglerne, men de er centrale for at sikre overholdelse af andre regler. I Danmark kan
Finanstilsynet udstede administrative bader for overtredelse af bestemmelse i FiL, og sanktionerne
bliver offentliggjort pa Finanstilsynets hjemmeside.

Konsekvenserne ved ikke at opretholde de nedvendige kapital-, likviditets- og gearingskrav
er nedvendige, da er sanktionerne ikke strenge nok, kan det fx bidrage til, at kreditinstitutterne

spekulerer i1 reguleringsarbitrage og derved om der kan lempes pé nogle af kravene.

Basel Committee on Banking Supervision
Basel III phase_in arrangements " BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS
(All dates are as of 1 January) "
Phases 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Leverage Ratio arallel run 1 Jan 2013 - 1 Jan 2017 Migration to
9 Disclosure starts 1 Jan 2015 Pillar 1
Minimum Common Equity Capital Ratio 35% 4.0% 4.5% 4.5%
Capital Conservation Buffer 0.625% 1.25% 1.875% 2.5%
{\)/Iulzflg:um common equity plus capital conservation 3.5% 4.0% 4.5% 5125% 575% 6.375% 7.0%
g
'% Phase-in of deductions from CET1* 20% 40% 60% 80% 100% 100%
o
Minimum Tier 1 Capital 4.5% 5.5% 6.0% 6.0%
Minimum Total Capital 8.0% 8.0%
Minimum Total Capital plus conservation buffer 8.0% 8.625% 9.25% 9.875% 10.5%
ﬁzgI,tf(!:Z?i?rr;ecr:;itgla;:‘%leornzgce;pqi:::my as Phased out over 10 year horizon beginning 2013
2| Liquidity coverage ratio — minimum requirement 60% 70% 80% 90% 100%
T
z Introduce
= Net stable funding ratio minimum
standard

* Including amounts exceeding the limit for deferred tax assets (DTAs), mortgage servicing rights (MSRs) and financials.
transition periods

Kilde : Basel Komiteen, 2014
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BILAG 3

- samspillet mellem RWA, TIER 1 og eksponeringer

Detail-orienterede institutter Detail-diversificerede institutter
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- kreditinstitutter fordelt pa arketyper
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Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Arbejdernes Landsbank, Aktieselskab Saxo Bank A/S Lollands Bank, Aktieselskab Sjlland, Sparekassen
Danske Andelskassers Bank A/S Nordea Bank Danmark A/S Nordfyns Bank Aktieselskabet Middelfart Sparekasse
Totalbanken A/S Danske Bank A/S Sparekassen Thy Sparekassen Vendsyssel
Alm. Brand Bank, Bankaktieselskab Jyske Bank A/S Fros Herreds Sparekasse Kronjylland, Sparekassen
Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse Sydbank A/S Lén og Spar Bank A/S Hobro, Sparekassen
Sparekassen Bredebro Nykredit Bank A/S Dragsholm Sparekasse Spar Nord Bank A/S
FIH Erhvervsbank A/S Hvidbjerg Bank Aktieselskab Refsnas Sparekasse Den Jyske Sparekasse
Mans Bank, A/S Sparekassen Den lille Bikube BRFkredit Bank a's
Grenlandsbanken, Aktieselskab Flemlese Sparekasse Narresundby Bank A/S
Dstjydsk Bank A/S Rise Spare- og Linekasse Ringkjabing Landbobank, Aktieselskab
Dijurslands Bank A/S Lagernes Pensionsbank A/S Skjern Bank, Aktieselskabet
Faster Andelskasse PenSam Bank A/S Salling Bank A/S
Nordjyske Bank A/S Kreditbanken A/S
Senderhi-Heorsted Sparekasse Dronninglund Sparekasse
Fraslev-Mollerup Sparekasse Himmerland A/S, Sparekassen
Klim Sparekasse Folkesparekassen
Hals Sparekasse @stervraa, J.A.K. Andelskassen
Langa Sparekasse
Rende og Omegns Sparekasse
Vistoft Sparekasse

Seby-Skader-Halling Sparekasse

Sparekassen Djursland
Ulfborg Sparekasse

Stadil Sparekasse
Borbjerg Sparekasse
Fjaltring-Trans Sparekasse

Nr. Nebel og Omegn, Sparekassen for

Fane Sparekasse

Frarup Andelskasse
Andelskassen OIKOS
Andelskassen Fzlleskassen

Merkur, Den Almennyttige Andelskasse




