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Pa trods af landets gode gkonomi og en reekke ar meglinstige vilkar for bankerne kunne
danske banker ikke modsta den internationale finangise. Danske bankers skrgbelighed er i
veesentlig grad en falge af to specifikke, danskerfwld. Et historisk indlansoverskud er blevet
forvandlet til et permanent indlansunderskud pa 500mia. kr. svarende til knap 20% af
bankernes balancer. Det andet forhold er problememmed corporate governance i 2/3 af
landets banker, hvor ledelserne har isoleret derdsanker fra aktiemarkedet. Dette indebeerer,
at disse bankers formelle ejere ikke overvager/digainerer ledelsen. Disse to forhold
kombineret med den internationale finanskrise ngdvediggjorde regeringens/

Nationalbankens redningspakke.

Redningspakken er en god, men midlertidig lgsrifogat undga at vi og den enkelte bank kommer
til at std i en tilsvarende situation ved redningkkens udlgb, foreslar vi: 1) En indskydergaranti
pa eksempelvis 2,5 mio. kr. 2) Krav om at evergueltlansunderskud daekkes med eksempelvis
20% egenkapital, hvis banken gnsker at veere medskydergarantiordningen. 3) Ingen stemme-
eller ejerbegraensninger vedrgrende bankens aktlerns banken gnsker at veere med i
indskydergarantiordningen. 4) Et bedre rustet Fisi@syn, herunder placering af dette tilsyn under
Nationalbanken.

Et velfungerende bankveesen er en helt afggrender fakke mindst i et land hvor hovedparten af
virksomhederne ikke har adgang til anden ekstemanSiering. Som fglge heraf har
regeringen/Nationalbanken iveerksat en redningspakkd blandt andet fuld indskydergaranti de

naeste to ar.



Som baggrund for denne artikel starter vi med akegen beskrivelse af de forskellige corporate
finance og corporate governance problemstillingder knytter sig til banker, bade i generel
forstand og specifikt for danske banker. Denne iieslke skal hjeelpe med at gge forstaelsen af,
hvorfor vi er havnet i en situation, hvor det haeret ngdvendigt med en statslig redningspakke for
bankerne, men beskrivelsen vil ogsa danne grurfdlagn diskussion af, hvad der fremadrettet kan
gares for mere permanent at stabilisere den dabakésektor.

Artiklen er opbygget i tre hovedafsnit. Farste @éfbeskriver og illustrerer en raekke generelle og i
nogen udstraekning klassiske problemstillinger f@nksektoren. Med udgangspunkt i denne
beskrivelse behandler det andet hovedafsnit defigecdanske bankproblemstillinger. | det sidste
hovedafsnit argumenterer vi for, at banksektorensoblemer ikke er Igst med
regeringens/Nationalbankens redningspakke, og kammed vores forslag til, hvad der

fremadrettet skal gares for at undgd, at banksektagen |gber ind i tilsvarende problenter.

Klassiske bankproblemstillinger

Inden man kaster sig over en diskussion af sp&eiféktuelle problemstillinger i danske banker og
mulige lgsningsforslag, finder vi det relevant apetere nogle af de mere klassiske
problemstillinger, der generelt haves i forbindaised den lidt specielle forretning, det er at drive
bank. Problemstillingerne belyses og illustreresimadgangspunkt i en hypotetisk bank, som vi i
det falgende kalded YPO-BankHYPO-Banksalance fremgar af figur 1.

Figur 1. HYPO-Banks balance — alle belgb i mia. kr.

Aktiver.

Udlan 10
Passiver

Egenkapital (aktionaerer) 1
Indskud fra danske indlanskunder 7
Indskud fra udenlandske banker 2

Denne balance er tydeligvis en forsimplet udgaveemftypisk dansk banks balance og ogsa
forsimplet i forhold til den sektorbalance, som leskrevet og diskuteret i Grosen (2008).

Ovenstaende balance illustrerer dog specielt déibfd, at udenlandske banker har indskudt 500
mia. kr. i danske banker, svarende til knap 20%laiske bankers balance. Med andre ord har

danske banker udl&nt 500 mia. kr. mere, end dedemkapital og danske indskud?il.



Med udgangspunkt HYPO-Bankog ovennaevnte balance vil vi i det fglgende distaifire mere
eller mindre klassiske problemstillinger i forhaildbanker:

1. Hvad er muligheden for etin pa banken, hvis der ikke haves en indskyderg&anti

2. Tar (professionelle) indskydere seette penge irahkbn?

3. Hvorledes kan aktioneerer og ledelsen misbruge @skydergaranti?

4. Hvem styrer/disciplinerer bankledelsen?

De fire problemstillinger er diskuteret en efterterunder.

Run pa banken (hvis ingen indskydergaranti)

Banker er karakteriseret ved, at en stor del adlkinddene kan haeves straks, hvorimod banken ikke
straks kan kreeve alle dens udlan tilbagebetalteDmttyder, aHYPO-Bankvil fa problemer, hvis
alle indskydere tropper op og gnsker at haeve gemege. Banken kan simpelthen ikke betale, idet
den ikke kan fa nok penge frigivet hos dens lanm@gBanken ma altsa i gang med at afvikle
udlanene fartidigt. Dette kan indebaere, at bankesigt ikke far 10 mia. kr. ind, men maske blot i
alt 8 mia. kr. Der bliver altsa ingen penge til iddskydere, der star sidst i k@en. Hvis dette er
forventningerneyil en fornuftig indskyder straks heeve sine permg,der er dermed etin pa
banken.

Da etrun giver store problemer for indskyderne, der risékeat tabe penge, og for lantagerne, der
bliver presset til at afvikle deres lan fortidigke kan fa nye lan, har de fleste lande en
indskydergarantiordning, der i en vis udstraekniikges indskyderne deres penge. Formalet med en
sadan indskydergarantiordning er primeert at sikrendskyderne far eforventningom, at de far
deres penge, og pa den made undgéga banker. For litteratur herom, se eksempelviaridind

og Dybvig(1983)

Tar (professionelle) indskydere seette penge ind abken?

Lantagere ved normalt mere om, med hvor stor saighgd de kan betale lanet tilbage, end
langiver gar. Der er saledesymmetrisk informatiomed hensyn til lantagers mulighed for at
betale et lan tilbage.

Betragt nu en udenlandsk bank, der laner pengé de tdanske banker. Den udenlandske bank har
sveert ved at se forskel pa de danske banker ogléwdar ikke afgare, hvilke banker der er gode

lantagere.



Under en hgjkonjunktur er det ikke sa sveert atedbiank. Altsa tar den udenlandske bank godt lane
ud til alle danske banker under en hgjkonjunktur, idet demladeske bank far sine penge tilbage
fra alle danske banker.

| krisetider for de danske banker er situationetledledes. Den udenlandske bank ved da, at der er
en sandsynlighed for, at den ikke far alle pengtilimge. Disse forventede tab kan den
udenlandske bank maske da hente ind ved at forlandesjere rente. En hgjere rente betyder flere
indteegter fra de banker, der kan betale tilbagedesdhidtidige rente, og ueendrede indtsegter fra de
banker, der ikke kan betale det hele tilbage vedhigtidige rente.

En hgjere rente betyder imidlertid ogs3, at detifobedste banker (dem der ved, at de helt sikkert
kan betale tilbage i alle situationer) ikke kanrsvaig at lane hos den udenlandske bank. For de
darlige bankers vedkommende kan det imidlertidigtadare sig at lane hos den udenlandske bank.
Pulijen af lantagere bliver sdledes darligere setd mden udenlandske banks gjne ved en
renteforhgjelse. Som fglge heraf kan nettoeffekdime, at det ikke er fordelagtigt for den
udenlandske bank at szette renten op — idet baetfaldde bedste lantagere mere end opvejer de
hgjere renteindteegter fra de knap sa gode lantagere

Antag at det ikke kan svare sig for den udenlandisikek at seette renten op. Dette indebaerer, at den
udenlandske banks forventede afkast ved udlanatiske banker reduceres. Hermed kan den
udenlandske bank ikke tilbyde sa hgj en rentediisdindskydere, og dermed kan banken ikke
tiltraekke sa mange indskud som tidligere. Da deskiabankers laneefterspargsel er uaendret, bliver
effekten, at den udenlandske bank ikke vil lanens@et ud, som de danske banker efterspgrger.
Der bliver saledes rationering: Nogle banker far4dandre far ikke lan. Kommer en dansk bank og
tilbyder en hgjere lanerente, tar den udenlandskek bkke give lanet — for det er sikkert en
risikabel lantager (en god bank, der har udlarsgikite kunder og dermed til en relativ lav rentié, v
ikke finde det rentabelt at betale sa hgj en rerie) litteratur herom se eksempelvis Stiglitz og
Weiss(1981)

Krisesituationer medfarer saledes ikke ngdvendipgiere renter i interbankmarkedet, men kan

betyde et fastfrosset og rationeret interbankmarked

Aktionaerernes og ledelsens misbrug af en indskydeaganti

For at illustrere, hvorledes en ubegreenset indskpdanti kan misbruges af aktionsererne og
ledelsen, vil vi foHYPO-Bankyderligere antage, at:

« Banken kan udlane til sikre lantager&afe -eller til mere usikre lantagereVfenture.

 Alle udlan og indskud er 1-arige og den risikoémnte er 5% p.a.



« Banken "opfarer sig risikoneutralt” — dvs. findestdige sa godt at modtage 0,5 mia. kr. (lanene
delvist misligholdt) med sandsynlighed ¥z og 1,5.rkia (lanene tilbagebetales fuldt og med en
meget hgj rente) med sandsynlighed %2 som at modtage. kr. med fuld sikkerhed. Vi ser, at
banken i gennemsnit i begge situationer modtager()5+0,5x1,5=1.

Da indskyderne er deekket af en indskydergarantgevindskyde i banken, hvis de kan fa en rente

pa 5% (hvis indskuddene ikke var deekket, og deewatisiko for, at banken ikke kunne betale det

hele tilbage, ville indskyderne selvfglgelig fortgnen hgjere rente).

HYPO-Bank Safezelger at udlane til helt sikre kunder. Disse lamidetaler altid tilbage og kan

derfor lane til 5%. Om et ar, nar vi lukker bankender falgende belgb til aktionsererne: 10x1,05—

9x1,05=10,50-9,45=1,05.

HYPO-Bank Venturevzelger i stedet at udlane til de mere usikre kundel vidende at disse

kunder ikke altid er i stand til at betale lanet aegs renter tilbage til banken, skal disse kunder

betale en hgijere rente.

Antages det, at der er 75% chance (hgjkonjunktum)dt kunderne betaler lanene og deres renter

tilbage og der er 25% chance (lavkonjunktur) fdrkanderne kun kan betale 8 mia. tilbage, vil

banken forlange en rente pa 13,3%. Dette skyldedaaliver den forventede (gennemsnitlige)

tilbagebetaling for HYPO-Bank Ventureogsa 10,5 mia., idet 0,75x11,33+0,25x8=10,5. |
gennemsnit tieneHYPO-Bank Safeog HYPO-Bank Venturealtsd det samme (5%) pa deres
udldnsmasse.

Vi vil nu beregne det belgb, sohiYPO-Bank Ventureaktionzerer kan forvente, nar vi om et ar

lukker banken. | hgjkonjunkturtilfeeldet (75% samugyhed) er der til aktionaererne 10x1,133—

9x1,05=11,33-9,45=1,88. | lavkonjunkturtilfeeldet5%2 sandsynlighed) er der ingenting til
aktioneererne, idet de 8 mia. kr. ikke engang kakkdadndskydernes krav pa 9,45 mia. kr.

(indskydergarantien deekker imidlertid forskellenllera de 8 og de 9,45). AktioneerernelYPO-

Bank Venturenodtager altsa forventet 0,75x1,88+0,25x0=1,41.

Aktionaererne iHYPO-Bank Venturenodtager altsa i gennemsnit 1,41/1,05-1=34,3% reack

aktioneererne HYPO-Bank SafeDet er altsd under en indskydergaranti mere fagfigt for

aktionaererne, at banken udlaner til usikre kundemffor til sikre kunder. Havde der ikke veeret en

indskydergaranti, ville indskyderne ikke have 1&\PO-Bank Ventur@enge til 5%, idet de jo i

visse situationer da ikke vil fa alle deres peritiage. Ovenstaende gevinst fremkommer netop

ved, at banken ikke behgver at kompensere indskgdened en hgjere rente som falge af

indskydergarantien.



Aktioneererne er altsa bedre stillet ved, at bari&aar ud til usikre frem for til sikre kunder under
en indskydergarantiordning. Hvis ledelsen repraesent aktionsererne, eller ledelsen har
aktiebaseret aflanning, geelder det samme for ledeldertil kommer, at mange ledelser formentlig
finder det mere interessant at lane ud til venkuneder end til sikre kundeRet bemaerkes ogsa, at
bankens gevinst ved forgget risikotagning kan adeentil yderligere at tiltraekke risikable
udlanskunder, idet gevinsten kan bruges til at stdslantagernes rente — i eksemplet fra 13,3% til
en lavere rente.

For at denne tendens til risikotagning ikke skalgeta overhand, er det ved en
indskydergarantiordning ngdvendigt at begreensekya#sgarantiordningens omfang samt at
etablere eTilsyn der skal pase, at banken ikke udlaner alt fokatelt. Det sidste er imidlertid en
sveer opgave, da bankledelsen (forhabentlig) harebieébrmation om udl&nene, effdsynethar?

For litteratur herom se eksempelvis Mer{@877)

Hvem styrer bankledelsen?

To klassiske og velkendte problemer indenfor cateoifinance er principal-agent problemer og
free-rider problemer. | principal-agent problemereg det faktum, at agenten (ledelsen) ikke altid
opfarer sig i principalens (aktionserernes) intezesanledning til en raekke mulige
agentomkostninger. Principal-agent problemerne &ages minimeret pa en reekke forskellige
mader, men feelles for de fleste af disse er, dodker, at principalen agerer. En sadan ageren kan
dog veere haemmet i det tilfeelde, hvor ejerskabspexdt pa en lang reekke mindre aktionzerer, idet
man da har free-rider problemer, hvor ingen afrdé aktionaerer har noget incitament til at bruge
de forngdne ressourcer pa at reducere principaltageblemerne.

Som en indikator for, i hvor hgj grad der for etajiselskab potentielt er principal-agent problemer
og ledelsen ikke disciplineres af aktionaerernerapges i hvilken udstreekning, der haves
storaktioneerer i selskabet. | den forbindelse apergpisk med falgende to typer storaktionaerer.
Kontrollerende aktionaerEn aktionaer, der har mere end 20% af stemmewgteaktieselskab. |
sadanne selskaber har ledelsen typisk et relatwtrderum — dvs. den kontrollerende aktionaer
styrer ledelsen i et sadant selskab for sa vidhiadg starre linier.

Storaktionaer En aktionaer, der har mere end 5% af stemmernhakteselskab. | selskaber med en
storaktionzer, men uden en kontrollerende aktionken, ledelsen et vist raderum, men
storaktionzeren har interesse i at mgde op pa seskaeneralforsamling og patale eventuelle
ledelsessvigt.



Spredt ejerskabAlle aktionaerer ejer under 5% af stemmerne. Daaktionaerer typisk ikke er
aktive og har sveert ved at organisere sig, haitdedeet stort raderum i sddanne selskaber.
| naeste afsnit undersgges det, i hvor hgj gradadske& banker har spredt ejerskab, og ledelserne

dermed ikke disciplineres af aktionaererne.

Specifikke danske bankproblemstillinger

| forlaengelse af den ovenstaende beskrivelse abigle bankproblemstillinger vil vi i det falgende
fokusere pa fire relevante problemstillinger fomslkee banker. Farst beskrives ejerforhold og
corporate governance i de danske banker. Dernadstteies de danske bankers indlansunderskud
og problemerne i begyndelsen af finanskrisen, Hterelanske banker i problemer gennemgas, og
det beskrives, hvorledes finanskrisen voksede i aogf Sluttelig diskuteres

regeringens/Nationalbankens redningspakke.

Ejerforhold og corporate governance

Som beskrevet ovenfor i afsnittet om bankledelsBgras en storaktionaer ofte som et vigtigt
element i at tilsikre kontrol med og disciplineriafjledelsen. De danske bgrsnoterselskaberer

da ogsa karakteriseret ved typisk at have en dtorekr, idet ca. 90% af de danske bgrsnoterede
selskaber har (mindst) en aktioneer, der ejer mede586 af aktierne. Rent faktisk har cirka 2/3 af
de barsnoterede selskaber en kontrollerende aktioes mere end 20% af aktierhe.

For danske bgrsnoteretiankerer billedet ganske anderledes. Hvis vi ser bartfémdg, der er
kontrolleret af bankens ledelse, sa viser en sirop&klling, at blot 7% af de danske bgrsnoterede
banker ultimo 2007 har en kontrollerende aktiongeblot 34% har en storaktionaer i ejerkredsen.
De fleste banker, iseer de mindre, er altsa kendetegd spredt ejerskab.

Bankledelser har altsd generelt et stort raderalvs—der er relativt lidt kontrol af bankledelserme
sammenlignet med gvrige barsnoterede selskabeetséed Der er altsa mange banker, hvor der
reelt set ikke er nogen aktionzerer tildéciplinere ledelsen sadanne banker kan ledelsen i et vist
omfang varetage egne interesser. Vaekst er sjorturekunder er langt sjovere end sikre kunder
osv. (se Jensen (1986) for en nsermere beskrivélsierae problemstilling). Det er endvidere
vigtigt at holde sig for gje, at udlansvaekst i foahnye udlanskunder er en risikabel strategi
indenfor bankerhvervet. Hvis ovenstadende ogsa koenbs med aktiebaseret incitamentsaflgnning
eller lignende, kan det veere i ledelsens interas$eretage seerdeles risikable udlan. Det er sjovt,
og Vi bliver rige, hvis det gar godt. Det skal dmga naevnes, at der er en disciplinerende effakt i,

ledelsen mister deres job, hvis det gar darligt.



Tabel 1: De bgrsnoterede bankers aktiongerforhold, m/endelse af stemmeretsbegraensninger

samt incitamentsaflgnning

Heraf med
Heraf med Heraf med incitaments-
| alt stemmerets- incitaments- aflenning &
begraensning aflgnning stemmerets-
begraensning
isEIer]ei:(te frra 29 14 15 9
: 100% 48% 52% 31%
aktiemarkedet
e s : z o
: 100% 20% 13% 0%
aktiemarkedet
44 17 17 9
Alle banker 100% 39% 39% 20%

Note: | tabellen har vi delt de bgrsnoterede barkelri to grupper alt afheengigt af, om banken etdset eller ikke er
isoleret fra aktiemarkedet, hvor en bank sigesaatevisoleret fra aktiemarkedet, hvis banken ikkeemastoraktionaer
bortset fra en eventuel fond, der er kontrollerahkens ledelse. For hver gruppe er angivet antadlexg andel, der har
henholdsvis stemmeretsbegraensninger og incitanfeaiising samt antal og andel, der har begge. Enkbsiges at
have stemmeretsbegraensninger, hvis der er stensnesder ejerbegreensninger. En bank siges at have
incitamentsaflgnning, hvis ledelsens aflanningrsittet til aktiekursen eller det regnskabsmeessgeltat, og veerdien

af denne aflgnning udger en veesentlig del af ledslaflanning.

| tabel 1 har vi angivet andelen af banker, sormilvkategorisere som isoleret fra aktiemarkedet,
dvs. tilfeelde, hvor der ikke er nogen storaktiohaatset fra en eventuel fond, der er kontrollefet a
bankens ledelse. Fra tabellen ses, at 29 ud afafdel, dvs. 66% af bankerne er isoleret fra
aktiemarkedet. Det tilsvarende tal for danske bwesede selskaber er i stgrrelsesordenen 10% og
dermed veaesentlig mindre.

Stemmeretsbegraensninger (herunder ejerbegreengnangesndes ogsa relativt hyppigt i danske
banker. Specielt for banker, som vi har karaktegtssom isoleret fra aktiemarkedet, ses at neesten
hver anden bank anvender en eller anden form éonrsieretsbegraensning. Den hyppige forekomst
af stemmeretsbegraensninger for banker isoleretkiemarkedet, ma da ogsa formodes at veere en
af arsagerne til, at disse banker ikke har nogemlstionzer.

Vi bemeerker ogsa, at incitamentsaflgnning forekomm&2% af de banker, der er isoleret fra
aktiemarkedet, hvorimod incitamentsaflgnning blatekommer i 13% af de banker, der ikke er
isoleret fra aktiemarkedet. Tilsvarende ses, ate albanker, der bade anvender
stemmeretsbegraensninger og incitamentsaflgnningsaeakteriseret som veerende isoleret fra
aktiemarkedet. Den positive fortolkning er, at Hadklser, der er isoleret fra aktiemarkedet, skal
gives nogle incitamenter til at varetage aktionamgiinteresser. Det, der imidlertid kan bekymre én
er, at incitamentsaflgnningen reelt ikke er tild#itbankens aktionserer, men nok snarere taget af
bankens ledelser.



Indlansunderskud

Danske banker har som tidligere neevnt et indlarenskdd i stgrrelsesordenen 500 mia. kr. Da
krisen (herunder faldet i boligpriserne) satte ihbbv interbankmarkedet gradvist mere og mere
tilfrosset, idet udenlandske banker ikke var deeldetlen oprindelige indskydergaranti. | farste

omgang rammes de mindre og mere risikobetonedeebablet er generelt vanskeligt at afgare,

hvem der i denne gruppe vil veere de gode lantagenamfor stort set hele gruppen far problemer

med fundingen gennem interbankmarkedet. Problemmnele mindre og mellemstore banker

forsteerkes yderligere af, at stgrre danske indskyd#er under den oprindelige indskydergaranti
blot var deekket op til 300.000 kr. for sa vidt angbmindelige indskud, flytter disse indskud til de

stgrre danske banker eller spreder indskuddeniemggidanker.

| farste omgang var en moderat finanskrise ikketinbet darligt for de store banker, idet de fik

mange nye og gode danske indlanskunder efter, aederreekke havde tabt markedsandele til de

mindre banker. Samtidig kunne de store bankeistégzmgang stadig lane pa interbankmarkedet.

Danske banker i vanskeligheder til dato

| det efterfglgende gennemgar vi kort i kronologiskkkefalge de syv banker, der (mere eller
mindre) har veeret i vanskeligheder til dato. Dekvisig, at alle banker i vanskeligheder til dato e
karakteriseret ved spredt ejerskab (herunder legstgrede fonde), endda for nogles vedkommende
kombineret med stemmeretsbegraensninger. Altsaligrkeulighed for, at bankledelsen kan kare
banken uden aktionaerindblanding. Hertil kommer, faln ud af de syv banker havde
incitamentsaflenning af ledelsen — for Roskilde IBamedkommende greensende til det groteske.
Ud fra et teoretisk synspunkt kan man her undreosiy, at ingen af de mere aktionserstyrede
banker befinder sig i gruppen af banker i vanskelagr til dato, idet de aktioneerstyrede banker
ogsa har et incitament til at patage sig foragekai som falge af indskydergarantien. | praksis ser
den manglende aktioneerdisciplinering altsa udttitaare den afggrende faktor for, hvilke banker
der er kommet i vanskeligheder. En begraenset infiskaranti udger abenbart ikke et problem i
relation til gruppen af mere aktionaerstyrede bankesse banker lader sig i stedet blandt andet
kreditrate for at overbevise deltagerne i interlmaaikedet om, at de er kreditveerdige. Med andre
ord: Denne gruppe af banker finder det ikke forgida at misbruge en begreenset indskydergaranti.
Finanstilsynet fgrer i henhold filov om Finansiel Virksomhetilsyn med banker i Danmark. Nar
bankens egenkapital opgjort efter seerlige solvghsréliver for lav, skal Finanstilsyné banken

til straks enten at reetablere egenkapitalen (aktission) eller foranledige banken solgt til anden

side® En aktieemission er naesten umulig at gennemf@me $adan situation. Salg af banken til



anden side betyder, at bankens aktier seelges tikaber (den der vil byde hgjest blandt
kvalificerede kgbere). Hvis eksisterende aktionagk&e vil seelge til denne kurs, bliver de
simpelthen tvangsindlgst. Kgber overtager aktiveoge forpligtigelserne overfor indskyderne.

Denne model forudseetter, at der er en kgber, tgive en positiv kurs for bankens aktier.

BankTrelleborg
BankTrelleborg blev stoppet af Finanstilsynet jéskrivelsen herover. | dette tilfeelde var det
muligt at finde en anden bank (Sydbank), der e banken (omend til en lav kurs ifglge en del

af aktiongererne i BankTrelleborg).

Roskilde Bank

Ligeledes stoppet af Finanstilsynet. Her var dey ihgen kgbere, der ville overtage aktierne til en
positiv kurs. Nationalbanken matte saledes overtzayeken og afvikle den. Aktionserernes aktier
var saledes intet veerd. Alligevel gav Nationalbanke gave til Roskilde Banks aktionaerer. Hvis
banken bliver afviklet med overskud, tilfalder @etiktionaererne, hvorimod Nationalbankeh
baere tabet, hvis banken bliver afviklet med undadsbette forhold gav anledning til megen kritik.
Ved at fastholde en aktiekurs pa 0 ville man haweds falgende besked til aktionzerer i andre
banker:Det er jer, der ejer banken. Hvis | ikke er aktog giver modspil til ledelsen, er det jeres
problem. Altsd, med den anvendte overskudsdeling fik maneilden fulde fremadrettede
disciplinerende effekt.

| praksis ser aktioneerernes "upside” mulighed dkbg iud til at veere meget veerd — ca. 10-60 mio.
kr.” sammenlignet med en aktieveerdi i starrelsesord8ri® mio. kr. i april 2007.

Spargsmalet er, om Nationalbanken skulle have IRdskilde Bank klare sig selv. Argumentet for
er igen en fremadrettet disciplinerende effektetettod savel aktionzerer som indskydere, der bar
kreditvurdere deres bank (ikke let!). Argumentebéher, at indskyderne — herunder de udenlandske
banker — ville lide tab, og herved ville interbardakedet maske helt fryse til og dermed ramme

mange andre danske banker — ogsa de sunde! Enel\denerunsblive et problem.

Forsteedernes Bank, Lokalbanken i Nordsjeelland $éingkabing Bank
Bestyrelserne i Forsteedernes Bank og LokalbankBiordsjeelland har fert forhandlinger med
Nykredit henholdsvis Handelsbanken og har indstiilederes egne aktionaerer, at de accepterer

tilbud afgivet pa deres aktier af Nykredit henheldsHandelsbanken.

10



Baggrunden er i begge tilfaelde store indlansundeksker skal refinansieres i 2009/2010. Den
tilbudte aktiekurs var for begge bankers vedkomreerasentlig hgjere end den aktuelle bgrskurs,
og i begge tilfeelde er salget ogsa gaet igenneet ndtre end 90% af aktioneererne i begge banker
accepterede tilbuddet inden fristens udlgb.

Bestyrelsen i Ringkgbing Bank har indstillet titiakeererne, at der fusioneres med Vestjysk Bank.
Igen er en veesentlig del af begrundelsen, at detvise sig vanskeligt at fa indlansunderskuddet
refinansieret pa interbankmarkedet.

Ovenstaende er udtryk for, at der pa dette tidspwmk en veesentlig kreditrationering pa
interbankmarkedet. Selskaber, der har penge nak,gk&e en relativt hgj pris for disse banker
sammenlignet med markedsvurderingen (bgrskursen).

Den delvise nedlukning af interbankmarkedet indebbzeat selv gode banker kan komme i
problemer. Som reaktion herpa tilbgd Nationalbaniiés banker en udvidelse af lanerammen pa
800 mio. kr. Altsa et tiltag rettet specielt modsied banker, der pa dette tidspunkt havde de starst

problemer pa interbankmarkedet.

Ebh Bank

Blev stoppet af Finanstilsynefrsagen var manglende likviditet. Nationalbanken ey reekke
banker stillede likviditet til radighed samtidig theat Finanstilsynekreevede frasalg af aktiviteter
eller fusion med anden bank.

Bonusbanken

Blev stoppet af Finanstilsynet, idet egenkapitaidev anset for tabt. Vestjysk Bank overtager
Bonusbanken ved en fusion, hvor Bonusbankens aktienfar en mindre portion aktier i Vestjysk
Bank.

Regeringens/Nationalbankens redningspakke

Efter overtagelsen af Bonusbanken var den danskksbitor kommet i den situation, at selv de
store danske banker ikke leengere kunne lane pébamtemarkedet. Noget skulle der altsa geres
med et indlansunderskud pa 500 mia. kr. for sekttaget under ét. Den 6. oktober kom regeringen
og Nationalbanken med den sakaldte redningspakii=nl denne blev vedtaget havde der veeret
forhandlinger med pensions- og livsforsikringssatekr med henblik pd, om de kunne forsyne
bankerne med indskud. Der blev talt om renter p20% p.a. Dette blev ikke til noget — hvordan
skal det enkelte pensions- og livsforsikringssdistta ogsa afggre, om den enkelte bank er en god

lantager eller ej, nar professionelle, udenlandskeker ikke var i stand til det?
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Hovedtreekkene i regeringens/Nationalbankens redpaicgke opsummeres her sammen med vores

korte kommentarer:

« Staten garanterer alle indskydere fuldt ud (ogséudenlandske banker) de neeste toBette
bar indebaere, at bankerne fremover kan lane p&atem del af interbankmarkedet.

« Banker, der stoppes af Finanstilsynet, afviklesuhder salg til andre) af statefer fas altsa
en fast oprydningsmekanisme. Tab i forbindelse afgiklingen er selvfalgelig en belastning
for statskassen, hvorimod gevinst i forbindelse rabdklingen selvfglgelig er en gevinst for
statskassen.

« Nationalbanken laner ud til banker, der er ngdstéaitder afvikling.

» Bankerne betaler kollektivt (efter stgrrelse) 1mnkir. til staten og betaler yderligere op til 20
mia. kr., hvis tabene i forbindelse med afviklingeistiger 15 mia. krStaten tjener altsa pa
ordningen, hvis tabene er mindre end 15 mia. kitabgr pa ordningen, hvis tabene overstiger
35 mia. kr.

 Finanstilsynet styrke<.0 mio. kr. pr. ar lyder nu ikke af meget.

» Den enkelte bank veelger, om den vil med i ordningléar ej. Vi har ikke hgrt om nogen
barsnoterede banker, der ikke vil deltage i ordamdenkelte mindre, ikke bgrsnoterede banker,
sparekasser og andelskasser har valgt ikke agdel@dningen.

« Bankerne ma ikke drive risikabel bankvirksomhedla sladre, hvis de ser andre banker ggre
det. Dette skal forhindre for store misbrug af den ubsggede indskydergaranti — og med
hensyn til at sladre, sa er det jo altid sjovt rididballade ovre hos naboen.

« Bankerne ma ikke udbetale udbytter eller foretageetibagekab i aftalens Igbetid (de neeste to
ar). Skal forhindre, at bankerne ikke blot udbetales aktiver, og lader indskyderne og dermed
indskydergarantiordningen std tilbage med en tonal. satvinger endvidere en Vvis
konsolidering. Alternativt kunne man have sagt:eimgiorhgjelser af udbytterne og ingen
aktietilbagekgb.

* Ingen nye optionsprogrammer (herunder forhgjelgaitengelser) til ledelserne.

* Finanstilsynet kan fastleegge regler om forbud mioadrtsselling af bankaktier (blev tilfgjet i
forbindelse med den endelige behandling af redpiakjsen).

Redningspakken er udtryk for, at farste prioriteaesikre bankerne funding/indskud. Risikoen for

runs er elimineret, men redningspakken giver potentiibre problemer med misbrug af

indskydergarantiordningen — dvs. overdreven risigatng. | denne forbindelse er det vigtigt, at
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Finanstilsynegar ind og stopper de problemramte bankerne tigligvs. far dem solgt eller sendt
til afvikling.

Aktionaererne disciplineres fremadrettet. Afvikleanken, da far | ikke en gre. Et eventuelt
afviklingsoverskud tilfalder statskassen, dvs. wagrledelsen i de banker, hvor | ejer aktier!

Man ma habe, at det virker — for det er sveert atadeder skulle veere flere skud i bgssen, hvis

bankerne stadig skal veere en del af den privatmsek

Problemerne forsvinder ikke af sig selv

Ingen ved, hvordan situationen ser ud om to arredmingspakken udlgber. En ting er imidlertid
sikker: Danske banker vil pa dette tidspunkt tageider et stadig have et vaesentligt
indlansunderskud, der skal finansieres pa intenmankedetHvordan kan vi og den enkelte bank
da undga at st i en helt tilsvarende situatid»étte bliver givetvis nu overvejet i den enkelénk.

Her falger vore overvejelser.

Hvad er konsekvenserne af at forleenge den totaledskydergaranti?

Under en total indskydergaranti er det som tidkgdiskuteret optimalt for den enkelte bank at
foretage risikable udldn og spare pa egenkapitaledvs. leegge sig teet pa lovgivningens
minimumskra? Den enkelte bank hgster gevinsten, og den kollekimdskydergarantiordning
baerer tabet. Som konsekvens heraf er man ngdthé\we et kraftigt tilsyn med den enkelte banks
udlan. Dette er en umulig opgave over laengereuidsr

| gjeblikket fokuserer de fleste pa overdreverkdtagning fra bankernes side. Men lige sa ofte har
vi veeret i den situation, at bankerne er blevetidkesl for ikke at ville patage sig risici — dvkke

at ville finansiere iveerkseettere, high-tech virkbedher og andre gode investeringer til gavn for
landet. Denne balancegang er der neeppe andre rrahkelte bank til at handtere.

Vi finder altsa ikke, at det er en god ide at gdem nuveerende totale indskydergarantiordning
permanent. Omvendt finder vi det heller ikke hetssigessigt at vende tilbage til den tidligere
”300.000 kr.’s ordning”. Det er alt for dyrt og lvsrligt for den enkelte indskyder at kreditvurdere
den enkelte bank; en opgave som det har vist signdog store, professionelle banker ikke har
kunnet lgfte. Vi foreslar derfor, at indskydere d#a=k op til for eksempel 2,5 mio. ket er
saledes primeert indskud fra interbankmarkedet {dgemhedsobligationsmarkedet), der ikke vil

veere daekket.
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Interbankmarkedet

Veldrevne banker med indlansunderskud overvejertgis nu, hvordan de i fremtiden kan undga at
blive udelukket fra interbankmarkedet. Et neerligtgeniltag er at afgive mere information om
bankens udlan — dvs. formindske informationsasymieret! denne forbindelse kan Finanstilsynet
spille en supplerende rolle ved at synligggre deikeke banks aktiver. Vi tror imidlertid ikke, at
dette er tilstreekkeligt for banker med indlansusked. Banker med indlansunderskud har
realistisk set to muligheder (ud over at lade sgjge til en anden bank). Enten at nedbringe
udlanene saledes, at banken ikke leengere harlénsuhderskud eller at forgge kapitalgrundlaget
ved en aktieemission. Hvis alene den fgrste mutigienyttes, har det sserdeles store konsekvenser
for banksektorens kunder, idet dette alternativebzdrer en reduktion af de samlede udlan i

stagrrelsesordenen 500 mia. kr.

En forggelse af kapitalgrundlaget ved aktieemission

En aktieemission indebaerer to fordele. Den tilvepger provenu og vil gare det lettere at lane pa
interbankmarkedé?.

2/3 af de danske banker har imidlertid i realitatde® denne mulighed, idet de jeevnfgr tabel 1 har
isoleret sig fra aktiemarkedet. Vil aktionzererneskifie ledelserne i disse banker? Neeppe, de
spredte aktionzerer begynder farst at "rappe”, rdred gaet galt. | lighed med at ledelserne i

Forsteedernes Bank, Lokalbanken i Nordsjelland oggl®ibing Bank sggte en lgsning pa

problemerne, inden de blev akutte, kan man selefigi(pabe pa, at nogle bankledelser i tide gor sig
"appetitlige” for aktiemarkedet. For at fa alle med ikke blot forlade sig pa habet er det

nadvendigt at lovgive og regulere, hvilket bringertil vores forslag til en mulig lgsning pa dette

problem.

Forslag til en mulig lgsning

En veesentlig del af det fremadrettede problem kasa éokaliseres til de 2/3 af bankerne, som har
isoleret sig fra aktiemarkedet, og som ogsa hardtdnsunderskud. Denne gruppe af banker er i det
dilemma, at det for nogle af disse er mere atwakitet at ggre frem for at rebe sejlene nu. Avere
sejlene nu indebeerer, at skeletterne kommer frgnded kan blive ganske dyrt for aktionsererne og
ledelserne. At vente indebeerer, at tingene kanelsediog sa er alt jo godt. Det kan ogsa indebzere,
at tingene forveerres — men det svarer jo for nbglekers vedkommende blot til resultatet af at

komme frem med skeletterne nu. Under den totalskiydkrgaranti er det altsa mest fordelagtig for
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nogle banker ikke at gare noget nu. For nogle banke vi desveerre forvente at se situationer
svarende til BankTrelleborg, Roskilde Bank, Ebh Bag Bonusbankeh:

For at give bankerne et incitament til at rebeesgjinu foreslar vi, at et eventuelt indlansundetsku
skal veere deekket af eksempelvis mindst 20% egetakapit vil virke! Enten undergiver man sig
en eller anden form for disciplinering, eller odAder man sig til det, man selv kan finansiere.

Da det er gnskeligt, at alle bankledelser er uerdegller anden form for disciplinering, ikke mindst
set i lyset af stgrrelsen af den foresldede indsigatanti, finder vi, at det bar veere en betingelse
for at veere med i indskydergarantiordningen, atiklex er stemme- eller ejerbegreensninger for sa
vidt angar bankens aktiét.

Da det er vanskeligt for enhver udenforstaendeiatere boniteten af en banks aktiver, og da vi har
argumenteret for en indskydergaranti af en veesgstigrrelse (eksempelvis 2,5 mio. kr.), er
behovet for et Finanstilsyn ikke blevet mindre. erbehov for et bedre rustet og mere politisk
uafhaengigt tilsyn med bankerne. Det er et politislsvar at skabe bedre rammevilkar for et
Finanstilsyn. Set i lyset af den faktiske arbejdisdgemellem Finanstilsynet og Nationalbanken i
handteringen af banker i vanskeligheder under dewske finanskrise, er det en neaerliggende tanke
at leegge et sadant tilsyn ind under Nationalbank®stte vil ggre det lettere at tiltreekke og
fastholde gode medarbejdere samt sikre en veesatdlige uafhaengighed i opgaven med at fare
tilsyn med bankerne. Den danske finanskrise haustikret, at det er uhensigtsmaessigt, at
tilsynsopgaven og krisestyringsopgaven er pladerdbrskellige steder. | krisestyringen har man
brug for den information, der er tilvejebragt vilayinsopgaven. Samtidig indebaerer krisestyringen,

at der er behov for at lgse komplicerede opgaveeuat stort tidspres.

Vore forslag til en mere permanent regulering ograbel stabilisering af bankerne er altsa:

« En indskydergaranti pa eksempelvis 2,5 mio. kr.

« Krav om at eventuelle indlansunderskud dsekkes niesgnepelvis 20% egenkapital, hvis
banken gnsker at veere med i indskydergarantiordning

* Ingen stemme- eller ejerbegraensninger vedrgrenadleeha aktier, hvis banken gnsker at veere
med i indskydergarantiordningen.

» Et bedre rustet Finanstilsyn, herunder placerindette tilsyn under Nationalbanken.
Den foresldede regulering er ganske enkelt en fafgeat et historisk indlansoverskud nu er
forvandlet til et vaesentligt og permanent indlamrskud for bankerne taget under et. Skaltaler om

en robust dansk banksektor ma derfor forstummeridid.
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! Vi takker for kommentarer fra Bjarne Florentsemnid Frimor, Anders Grosen, Jens Harliick og CafGaeggaard.

2 Hertil kommer for 400 mia. kr. virksomhedsobligater udstedt primeert af Danske Bank og Nordea, rose@
(2008).

% | det stiliserede HYPO-Bank eksempel kunne manfskgelig paleegge HYPO-Bank en indskydergarantipieem
proportional med risikotagningen for at forhinda¢, HYPO-Bank Venture patager sig overdreven risikette kraever
imidlertid, at man kan observere HYPO-Banks risiigrting. Dette er mere end sveert. Som vi senereregperer for,
kan selv professionelle kreditgivere ikke lgse denopgave. En professionel kreditgiver og Eisyn vil
informationsmaessigt altid veere mindst et skridtefeg bankens kreditfunktion (og denne har typisikdre viden om
udlansrisikoen, end lantager har).

* Dette falger af eksempelvis Linnebjg&P08) ogRask (2008)

® | industrien spiller fonde en vaesentlig rolle skamtrollerende aktionaerer — teenk eksempelvis pasklagarlsberg
eller Novo. Det er ikke sddanne fonde (bortset fbmnske Bank), vi finder indenfor banksektorebahksektoren er
fondene typisk opstaet som falge af, at en spasekasblevet barsnoteret eller har fusioneret nneldleesnoteret bank.
Da aktierne/pengene i denne forbindelse ikke kameles til sparekassens garanter, er disse herraldi&e/penge
blevet anbragt i en fond. En sadan fond kontrollezelt set ikke bankledelsen. Bankledelsen koletret fonden.

® Se ogsd @strup (2008).

" Fundet som bgrsvaerdien af Roskilde Banks akties, antal udestdende aktier multipliceret med hessa for de
handler der har veeret i aktien i lgbet af okto39&

8 Hvis banken funder sig med indskud, er det defektiVe indskydergarantiordning, der beerer risikoeandes der i
stedet ved en aktieemission, er det aktionzereerebatrer risikoen. Det er sdledes bedst for aktieme/ledelsen, at
der fundes ved hjeelp af indskud, idet den kollektivdskydergarantiordning da baerer risikoen gratis.

° Mgller og Parum (2008) fremfgrer et tilsvarendguanent.

1% Finanskrisen illustrerer, hvordan tiderne skiff@anske Bank har igennem det sidste &rti veeretardeades gavmild
udbyttebetaler. Oveni har Danske Bank udloddet grretsesordenen 15 mia. kr. til aktionsererne i foafn
aktietilbagekeb. Generelt er overfladige penge @erlevet sendt tilbage til aktionsererne. Vi har sespekt for
dette, hatten af. | dag ville det have veeret bekemDanske Bank, hvis der havde veeret sparepbdtidlodningerne.
Kontanter er som bekendt "Konge” i disse tider.

1 Meget tyder pd, at Amagerbanken og Fionia Bank, liegge er karakteriseret som veerende isoleret fra
aktiemarkedet, ogsa har veeret teet pa.

12 Mgller og Parum (2008) fremfarer et tilsvarendguanent. Forslaget er i gvrigt i trdd med Aktiesatsilovens
bestemmelser om, at banker ikke ma udstede akédrforskellig stemmeret.
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