Kort om finanskrisen generelt
Finanskrisen var, som navnet antyder, en krise pa de finansielle markeder, men konsekvenserne bevaegede

sig 1 hoj grad ogsa mod den reale sektor.

+ Tab pa aktiemarkederne (OMX halveres i 2008) | Finansiel sektor
» Bankkrak (fx Roskilde Bank i 2008 / "

Amagerbanken i 2011) - l
* Arbejdslgshed (fordobles i 2008-2009)
* Privatforbrug falder (-4% fra 2008 til 2009)
» Huspriser falder (-15% i 2008) .

I Real sektor

Finanskrisen har desuden haft lengere varende konsekvenser end de fleste andre kriser (f.eks. olie, covid,
m.m.)

Hvornar er banker sarbare overfor forskellige typer af “bank runs” og hvorfor?

Da banker har langt ferre likvider end samlede indskud, er det ikke muligt at betale alle tilskud tilbage pa
en gang. Det vil sige, at banker stir overfor alvorlige udfordringer, hvis der begynder et sdkaldt bank run’,

hvor en meget stor del af bankens kunder samtidig eftersporger deres indskud.

For at forhindre ovenstaende, er der fra politisk side blevet indfort en rekke reformer. Forst og fremmest
(1) er indskud op til 750.000 kroner garanteret af staten gennem den sdkaldte ’garantiformue’. Smé, private
kunder har saledes intet incitament til at kreve deres indskud, hvis der er usikkerhed om bankens finansielle

situation.

Derudover (2) er der indfort krav om, at bankerne skal have en egenkapital af en vis storrelse, hvis de
kommer i vanskeligheder (kapitalkravet). Kapitalkravet er hojere for banker med storre risiko, da disse kan
lide storre tab. Dette gzlder, da bankernes ’assets’ har forskellig vaerdi alt efter risiko. Et privatlin uden

sikkerhed er siledes mere risikofyldt end statsobligationer.

I dag er store dele af bankens passiver markedsfinansieret. Denne form for finansiering er mere fleksibel
end kundernes indskud, og har ofte meget korte lobetider (f.eks. overnight). Da lin pd det globale
kapitalmarked langt overstiger belobsgrensen pa 750.000 kr., er disse ikke omfattet af indskudsgarantien.
Langiveren har derfor et incitament til at kreve deres penge betalt tilbage, hvis de kan se, at bankens
finansielle situation er sarbar. Et 'moderne bank run’, kan saledes opsta, nir mange lingivere pludselig

kraver deres lin betalt tilbage.

Banker er desuden sdrbare overfor deres eksponering pa aktiemarkedet. Hvis banken f.eks. kommer under
kapitalkravet og salger aktier for at imedekomme kravet, kan de risikere, at aktiekursen falder, hvis flere

banker selger samtidig (asset fire sale). Dermed bliver tabet endnu storre.



Hvilke faktorer ledte op til finanskrisen?

I drene op til finanskrisen var der en stigende vakst i de danske bankers udlan (Ckreditvaekst’), der ikke blev
modsvaret af en tilsvarende stigning i kundernes indlan. Der opstod sdledes et kraftigt indlansunderskud,
der gjorde, at bankerne skulle dackke deres kapitalbehov pé de globale linemarkeder, hvilket i stigende grad

gor dem sirbare overfor moderne bank-runs.

Figur 8.1 Udlansvakst og BNP-vakst, 1980-2012
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Kilde: Danmarks Statistik og Finanstisynet

Arsagerne til ovenstiende er komplekse men skyldes jf. Rangvid (2013) bl.a., at der bade internationalt og i
Danmark var en udpraget okonomisk optimisme, der forte til en undervurdering af de reelle risici og
dermed en for lav ’betaling’ (praemie) ved en rakke finansielle instrumenter, herunder ldn. Der blev séledes

indfort afdragsfrie lin i 2003, der forte til en stor krediteftersporgsel:

Figur 6.7 Lantyper
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Samtidig havde man med Basel 2 aftalen dereguleret banksektoren, si de nu selv kunne estimere deres
risikovaegte, der blev brugt i risikostyringsmodellerne. Bankerne kunne altsa i praksis reducere risikovaegtene
og dermed oge deres udlin med en given mangde egenkapital. Dereguleringen gav altsi mulighed for en

stigning i kreditudbuddet.



Figur 419  Stigning i risikovaegtede aktiver og aktiver | alt | arene op til krisen
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Anm.: Figuren inkkuderer de i storste borsnoterede banker i Europa og USA.
Kilde: IMF (2008c).

Resultatet blev stigende huspriser, idet storstedelen af husholdningernes lin netop gar til keb af ejendom.

Figur 6.1 Huspriser og byggeomkostninger
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For bankerne betod udviklingen, at der blev opbygget et indlansunderskud pa omkring 500 mia. i 2007,
som blev dxkket af kortfristede 1an pa de globale kapitalmarkeder. De danske banker ville saledes miste en

stor del af deres finansiering, hvis de globale markeder mistede tilliden til dem (moderne *bank run’)

Figur 8.4 Pengeinstitutternes ind- og udlan (ultimo)
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Hvordan spredte finanskrisen sig fra USA til Danmark?

Finanskrisen startede i USA og var drevet af udviklinger i den amerikanske boligsektor. De seneste havde
der sdledes vaeret kaempe prisstigninger pa boligmarkedet, idet der kom en rakke risikable lan pa markedet,
der oget eftersporgslen efter ejendom. Udviklingen betod, at personer med lav kreditvaerdig kunne lin
(subprime loans), og at der blev indfert lin, hvordan ydelsen stiger over tid (teaser rates). Bankerne

forsikrede sig imidlertid mod kreditrisikoen ved at kebe ’credit default swaps’.

Da der pludselig var mange husholdninger, der ikke kunne betale deres lan tilbage, lidte finanssektoren som
helhed enorme tab, men det var uklart, hvilke banker, der led tabene, idet en rackke banker havde forsikret
sig mod ’defaults’. Det var siledes szlgernes af *credit default swaps’, der led de storste tab. Resultatet blev,
at det globale linemarked fros til, idet de finansielle institutioner ikke leengere turde lane penge til hinanden.

Dette kulminerede da den amerikanske bank, Lehman Brothers, gik konkurs i september 2008.

Da de danske banker ikke havde mange lin til amerikanske boligejere, var de direkte tab begransede, men
de nye dynamikker pé de globale linemarkeder betod, at de danske banker, der var athangige af kortfristede

lan ikke leengere kunne lane.

Figur 421 Renteforskel mellem usikrede og sikrede 3-maneders pengemarkedsrenter
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Anm.. Renten pd 3-mdneders renteswap er anvendt som sikret rente. Daglige observationer
Kilde: Bloomberg og Reuters EcoWin

I lobet af 2008 og 2009 bliver der indfort en reekke politiske tiltag, der har til formal at redde bankerne.
Herunder stiller Nationalbanken 1 2008 lan til radighed til bankerne, samtidig med at staten garanterer alle
bankers indldn i 2 4r 1 2008 (bankpakke 1). Dette bliver suppleret med Bankpakke 2 i 2009. Lignende tiltag
bliver igangsat i EU og USA, hvorfor de globale markeder begynder at stabilisere sig i lobet af 2009.

Se side 17-19 1 Rangvid (2013) for flere detaljer.



Hvordan kan en finanskrise sprede sig til husholdninger og virksomheder gennem bankernes
kreditudbud?

En finanskrise kan sprede sig til husholdninger og virksomheder gennem et faldende kreditbud, der netop
skyldes, at bankerne selv har svaerere ved at line penge. Da kunderne nu har svarere ved at optage lin, vil
det bremse husholdningers eftersporgsel og virksomheders investeringer. Dette kan fore til en
multiplikatoreffekt indenfor visse ’lanetunge’ brancher, som f.eks. bilbranchen. Her vil forbrugere nu
forbruge mindre, da det er svarere at line penge, hvilket vil betyde, at producenten fir et mindre overskud,
hvilket kan resultere i, at medarbejdere afskediges, som igen forer til, at forbruget indenfor andre brancher
falder. Dertil kommer, at virksomheder ogsa vil have svarere ved at optage lan, hvorfor de i mindre grad
kan udvide i form af nye fabrikker eller lign, dette vil ogsa have negative effekter pa den samlede skonomi.

Det skyldes, at virksomhederne muligvis ogsa vil afskedige medarbejdere.

Forklar den metode Jensen og Johannesen (2017) bruger til at male effekten af ”finanskrisen” pa
husholdningernes lan.

Jensen og Johansen (2017) undersoger effekten af *finanskrisen’ pa husholdningernes lin ved at benytte sig
af et naturligt eksperiment, der opstod under finanskrisen. Der var siledes nogle banker, der i hojere grad
var eksponeret overfor det globale lanemarked og derfor reducerede deres kreditudbud, mens det i mindre

grad galt for andre banker.

Kausal effekt af finanskrisen pa kundernes lan:

Andring i treatmentgruppe - Zndring i kontrolgruppe
: ‘
Faktisk aendring i 1an for Kontrafaktisk aendring i lan for —
personer med bank personer med bank T-W b
eksponeret overfor finanskrise eksponeret overfor finanskrise

Pa en rakke observerbare karakteristika er de to grupper meget ens, men idet vi ikke kan afdakke deres
risikovillighed og en rakke andre uobserverbare karakteristika, sammenligner studiet, hvordan den
gennemsnitlige gaeld xndrede sig i de to grupper relativt til deres respektive niveau lige inden finanskrisen.
Antagelsen her er, at kunder i eksponerede banker havde haft samme andringer som kunder i ikke
cksponerede banker, hvis deres bank ikke var blevet eksponeret. Papiret maler siledes den kausale effekt
ud fra forskelle-i-forskelle (difference in difference): gzelden faldt mere for personer i eksponerede banker,

end for personer i ikke eksponerede banker!



H OVEd resu Itat I perioden 2009-2011
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