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Finansiel skrobelighed — i lyset af
danske pengeinstitutters situation
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Okonomisk Institut, Kebenhavns Universitet

SUMMARY: The international banking community suffers from decreasing profitabil
as a conseguence of increased competition and disintermediation. Banks in the Nor
countries are severely hurt and even if Danish banks have been doing reasonably we
they have to cope with heavy losses on bad debts and with high costs. Adjustments ¢
pear to become painful for the banks as well as for their customers.

Problemer 1 banksystemet tillegges langt sterre betydning end vanskeligheder 1 anc
erhverv, hvilket afspejler den centrale rolle, som is@®r betalings- og kreditformidling
spiller for den samlede skonomi.

I denne artikel diskuteres drsagerne til og virkningerne af de ringe regnskabsresul
ter, som danske pengeinstitutter oplever 1 disse ar. Der tages udgangspunkt i en rak
forhold, der p ensartet vis bererer banker i de fleste industrilande. Herefter ses pa
nordiske bankers helt uszdvanligt vanskelige vilkér, og endelig behandles de dans
pengeinstitutters specielle problem, som bestar i langsigtet indtjeningssvigt.

Som afslutning geres nogle betragtninger over den danske finansielle sektors tilp
ningsmuligheder i lyset af den danske skonomiske situation, som den tegner sig tidliy
1993,

1. Det internationale perspektiv: securitization og eget konkurrence!

Inden pengeinstitutternes konkrete situation — iszr deres indtjenings- og egenkapit
forhold — belyses nrmere, kunne det vare rimeligt at overveje, om det er berettige
tillazgge banksektorens skonomiske sundhed en sa afgerende betydning, som man uc
teven ger 1 den offentlige debat.

Det kunne f.eks. forventes, at fremkomsten af en razkke alternative finansielle form
lere trods alt ville gere det mindre oplagt, at bankernes og sparekassernes problemer
tomatisk skulle sprede sig til den evrige skonomi. I forlengelse heraf kunne man ov
veje, om det er berettiget og hensigtsmaessigt at underkaste banker og sparekasser er.
indgribende offentlig regulering og overvigning, som man nu er kommet frem til at:
fore. | en situation, hvor stort set alle tillegger frie markedsforhold en afgerende v
bestrzbelserne pé at sikre effektivitet, si kunne det endda tankes, at den hidtidige de

1. Se feks. OECD (1992).
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gulering af den finansielle sektor ikke har veret vidtgdende nok. Der har som bekendt
udviklet sig en lang og respektabel tradition i1 ekonomisk teori? for »free banking« som
det sikreste middel til at opna finansiel stabilitet — og disse argumenter kunne synes at fa
eget vaegt, ndr man observerer, hvor svert det er blevet at adskille bank- fra anden er-
hvervsaktivitet. Dette galder ikke mindst, nir man betragter den internationale udvik-
ling — omend mange af tendenserne genfindes herhjemme — idet en stigende andel af den
samlede finansielle formidling varetages af »non-bank banks«.

Store lantagende virksomheder kan 1 dag udstede meget raffinerede fordringer direk-
te 1 markedet, og for ekonomiske enheder, der ensker at placere midler findes tilsvaren-
de et meget rigt udbud af vaerdipapirer, som ofte udger et interessant alternativ til tradi-
tionelle indldn i pengeinstitutter. Denne sikaldte securitization eller disintermediation
drives frem af ensket om at spare de omkostninger, som placering af ind- og udldn pi en
banks balance medferer. Oprindelig var det de sterste og mest kreditvardige koncerner,
der blev tilskyndet til securitization, men i dag udstedes erhvervsfordringer i mange for-
skellige nsikoklasser — de mest risikobehafiede kendes som junk bonds. En anden vigtig
kilde til securitization er det store udbud af statsfordringer — alle sterre industrilande har
betydelige underskud pd statsbudgetterne — som dels har forbedret vaerdipapirmarkeder-
nes effekuviter og dels har foreget overskudsenhedernes valgmuligheder gennem en be-
merkelsesveaerdig, offentlig finansiel kreativitet.

I det omfang den rente- og valutarisiko, som operationer 1 vaerdipapirer medferer, fin-
des uensket, lader den sig eliminere gennem anvendelse af de mange options- og fu-
turesrelaterede produkter, der er udviklet i det seneste tiar.

-Det ville vere forkert at hevde, at den beskrevne udvikling har veret problemlos.
Kreditrisikoen elimineres ikke ved securitization. Det kan endda ses, overgangsvist, som
en ulempe, at bankerne — der formodes at have s®rlige informationsmaessige fordele ved
kreditveerdighedsprevelser — kobles fra kreditgivningen og erstattes af forskellige former
for eredit rating, men ulempen herved skal vejes op mod besparelserne ved at undgi el-
ler begraense bankernes medvirken.

Der er endnu ikke tale om at bankerne er ved at blive overfladige — de fleste virksom-
heder besidder ikke den fornedne ekspertise til fuldt ud at benytte de nye muligheder og
andre har ikke den fornedne storrelse og kreditvardighed til at gere det. Pa privatkunde-
markedet spiller securitization endnu kun en mindre rolle, omend der stadig udvikles
produkter, der kan fungere som substitutter for indldn. Man ma imidlertid konstatere, at
disintermediation har givet bankerne skarpet konkurrence pé bide ud- og indlinssiden,
og det er vigtigt at understrege, at udviklingen henimod mere effektive og komplette
markeder for omsattelige fordringer fortsatter.

2. Se feks. Benjamin Klein (1974) og Friedrich von Hayek (1978).
3. Den danske udvikling kan felges 1 Nationalbankens (tidl. Budetdepartementets) publikation Statens fdan-
tagning og geld.
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Det skal med i billedet, at de traditionelle finansielle formidlere ogsa selv anvender de
nye muligheder dels ved at funde sig gennem udstedelse af markedspapirer som et sup-
plement til modtagelse af almindelige indlan* og dels ved - i situationer, hvor balancer-
ne enskes reduceret — at slge ud af etablerede udlan efter at disse er konverteret til var-
dipapirer.

Parallelt med forlebet af securitization-processen har man kunnet 1agttage, at mange
storre virksomheder har udviklet deres ekonomi-og finansafdelinger til noget, der ligner
banker (uden dog at vaere underkastet offentlig regulering og tilsyn). Man kan ganske
vist ikke som »rigtige banker« henvende sig til offentligheden for at modtage indlin,
men gennem udstedelse af commercial papers eller de helt korte, pengemarkedsrelatere-
de notes kommer man ganske tat pd>,

Pengeinstitutterne er stadig ene om blandt sine passiver at have betalingsmidler — of-
test star banker og sparekasser ogsa for driften af landets betalingsformidlingssystem —
men som fremhavet findes der efterhdnden fordringstyper, der tjener som naere substi-
tutter for egentlige penge.

Ogsa hvad lebetidstransformation angdr — evnen til at udfere denne funktion anses, pi
linie med varetagelse af betalingsformidlingen, for at vare det helt centrale i bankvirk-
somhed — har »non-bank banks« opnéet en betydelig konkurrencedygtighed. @nskes et
langsigtet investeringsprojekt finansieret kort, si udstedes korte fordringer, hvortil der
kan vare knyttet kontrakter om en serie af fremtidige fornyelser. Resultatet for debitor
kan bringes til at modsvare et varierende trek pa en kassekredit — virksomheden gor sé-
ledes nejagtig det samme, som ndr en bank yder langfristede 1an efter at have fundet sig
med anfordringsindlan el. lign. Optager en »non-bank bank« et langt obligationslin for
at finansiere en kortfristet aktivitet, si kan den opstaede renterisiko elimineres gennem
anvendelse af futures- eller optionsrelaterede produkter.

Det skal for god ordens skyld igen understreges, at hverken de samlede finansielle
risici eller omkostningerne ved at undga dem @ndres, fordi det traditionelle formidlerled
undgds. Men de virksomheder, som har det kraevede finansielle know-how og et til-
strekkeligt godt navn kan som navnt spare transaktionsomkostningerne®.

4. Man kan hzvde, at securitization-processen tog sin begyndelse, da amerikanske banker i begyndelsen af
1970erne tilbad sine indlinskunder konkurrencedygtige rentesatser gennem udbud af Certificares of Depo-
sits.

5. Der cksisterer ogsd fordringstyper, bla, de sakaldte Note fssuance Facilities, hvor afsetningen af Hnene
paranteres af en trediepart, oftest en bank, som betales herfor. Denne finansieringsmetode — som repraesen-
terer en mellemform mellem traditionelle 1dn og markedslintagning i eget navn — spillede en stor rolle, da
securitization-processen tog fart i midien af 1980erne. Nu anvendes garanterede laneoptagelser kun i beske-
dent omfang.

6. Man kan bemarke, at der inden for forsikringsvirksomhed har fundet en hel tilsvarende udvikling sted,
idet sterre koncerner m.v. i stigende grad velger at tegne sine forsikringer direkte | markedet via et eget,
sakaldrt captive-selskab i stedet for at henvende sig i de traditionelle detail-forsikringsselskaber.
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Figur 1. Bankindijening i udvalgie lande
Kilde: OECD: Financial Market Trends, juni 1992

Pengeinstitutterne har faet sget konkurrence, og deres indtjening er da ogsé klemt i de
fleste industrilande, if. fig. 1. Her sammenlignes for fire udvalgte lande nogle vigtige
indtjeningskomponenter for drene 1985 og 1990. Nettorenteindtagterne udger en no-
genlunde konstant andel af balancesummerne, men nettoindtzgten (der tillige omfatter
vardiregulering af verdipapirer og omkostninger ved bankdrifien) er svagt faldende.
Provisionsinduegierne er vokset — vaerdipapirmarkedernes egede betydning tilsiger det-
te — men slutresultatet bliver, at overskuddene for skat er faldet markant; udviklingen i
indtzegter og udgifter har ikke gjort det muligt at absorbere de stigende afskrivninger og
henszttelser, som de fleste landes pengeinstitutter har oplevet i den betragtede periode.

Skarpet konkurrence og dalende indtjening er ogsd en konsekvens af betydelige
strukturelle forandringer inden for den traditionelle finansielle industri. | de fleste lande
er tidligere tiders skel mellem delsektorerne under hastig nedbrydning — som eksempler
kan navnes forsikringsvirksomheders forbedrede muligheder for at drnive bank- og fi-
nansvirksomhed, bankers adgang til at szlge skadesforsikrings- og pensionsprodukter
og ligestilling mellem sparekasser og banker. Denne udvikling er visse steder foregaet pa
markedsdeltagernes eget initiativ og med myndighedernes stiltiende accept, men oftest
er forandringerne en konsekvens af bevidste forseg pa at fremme konkurrencen gennem
en liberalisering af lovgivningen. Etableringen af EF’s indre marked for finansielle tje-
nesteydelser har givet en reekke eksempler herpd, og de amerikanske planer om at op-
haeve Glass-Steagall Lovens forbud mod udevelse af investment og commercial banking
i samme juridiske enhed peger i samme retning,

Det har endelig ogsé fremmet konkurrencen, at bankveesenet i lobet af 1980erne for
alvor blev internationaliseret. De nationale markeder er blevet 4bnet for udenlandsk eta-
blering og adgangen til at drive graenseoverskridende virksomhed er blevet anerkendt;
man kan igen henvise til EF’s indre marked, der har fremskyndet og systematiseret pro-
cessen i Europa.
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Selve nedbrydningen af disse skel har — ligesom securitization og desintermediation —
givet bankkunderne store velfeerdsgevinster, men udviklingen har ogsd givet anledning
til en rackke nye problemer. Der har veret en overraskende stzerk og naiv tro pa, at »gras-
set pa naboens mark var gronnere«. Nar banker, sivel som forsikringskoncerner — med
indtjeningsproblemer pa egne kerneomrider — har valgt at tage nye aktiviteter op eller
etablere sig i udlandet, sa er det ofte” gdet galt, navnlig hvis etableringen er sket ved
overtagelse af bestiende enheder til opskruede priser.

Man kan sammenfatte denne beskrivelse’at’ de mange forandringer pd den méde, at
nationale delmarkeder — praeget af markedsimperfektionerne understettet af offentlig og
kollegial regulering — i labet af en kort periode er blevet integreret til ét internationalt
marked med et meget stort antal udbydere. Det kan tilfgjes — men betragtningen bygger
snarere pd udtalelser fra markedsdeltagere og -iagttagere end pa tilgengelige data — at
nedbrydningen af imperfektioner har veeret ledsaget af, at bide forsvarende og indtrzn-
gende enheder har tilbudt priser og vilkar, der har vist sig at vere tabsgivende. Der har
dbenbart hersket en kollektiv overvurdering af den fremtidige efterspergsel efter finan-
sydelser, hvilket indtil videre mi vere den mindst dérlige forklaring p4, at et erhverv
preget af lav indtjening har foreget sit ressourceforbrug, sidan som den internationale
finanssektor har gjort det i 1980erne.

2. Myndighedernes reaktion

Der er intet beleg for at antage, at krise og sammenbrud i den finansielle industri
skulle fa mindre alvorlige felger nu end tidligere. Som beskrevet bl.a. hos Benjamin
Friedman (1991) er stort set alle enige om, at dyb finansiel krise praeget af sammenbrud
1 institutioner, indskrenkning af kreditgivningen, ledsaget af fald 1 fordrings- og ejen-
domspriser ikke kan undgd at virke ind pd konjunkturforlebet. De fleste, men ikke alle
tilslutter sig felgelig det synspunkt, at finanskriser ber modvirkes af offentlig indgriben.
Man kan ganske vist notere sig, at liberalt indstillede ekonomer — se f.eks. Friedman og
Schwartz (1986) — vil understrege, at omfanget af den realskonomiske pavirkning ofte
er blevet forsterket af den made, myndighederne har hindteret problemerne pi. Men og-
s akonomer af deres observans mener trods alt, at offentlig overvigning og intervention
i princippet er enskvardig. De fleste har formentlig ogsd den opfattelse, at indkapsling
af barskrisen i 1987 og redningen af ferst de amerikanske Savings- and Loan Associati-
ons og senere banksystemerne i Norge, Sverige og Finland har varet bade behandige og
nadvendige — omend nogle af disse operationer har veeret fantastisk kostbare.

7. Men ikke altid - der kan gives eksempler pd, at praenscoverskridende virksomhed har medfort reelle eco-
nomics of scope. Det er for tiden pd mode at fore sin aktivitet sback to basics«, men det kan udmarket vise
sig at vaere lige s uhensigtsmazssigt som de hidiidige, noget bevidstlese, forseg pa at udvide forretningsom-
raderne.
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Det er svrt at sige, om de omtalte strukturelle forandringer har gjort systemerne me-
re sarbare end tidligere. Securitization har ganske vist gjort bankernes andel af den sam-
lede kreditgivning mindre, men hvis en fordringsudstedende virksomhed rammes af
problemer — maske fordi den traditionelle kreditgivning til dens debitorer reduceres — sa
vil evnen til at honorere forpligtelser indgéet direkte 1 markedet mindskes, hvilket om-
sacttes 1 kontraktive kursfald — i vaerste fald til O — pa erhvervsobligationer m.v. Her gel-
der endda, at myndighedernes muligheder for indgriben vil vare mindre end ved tra-
ditionel lintagning®, ligesom det ikke er muligt at udforme nogen form for indskyderga-
ranti. Det er pd den anden side en mulighed, at en lintagende virksomheds kapitalgrund-
lag kan veaere sterkere end de formidlende bankers, sdledes at systemets robusthed er for-
aget. Pa tilsvarende vis kan den omtalte granseoverskridende aktivitet bide vaere en
ulempe og en fordel; et steerkt moderselskab kan redde en datter, men er udgangspunktet
svagt, kan det modsatte blive tilfeldet.

Men hvad sid med de ovenfor antydede argumenter for »free banking« som et bedre
middel til opndelse af finansiel stabilitet end offentlig regulering. Giver de diskuterede
institutionelle &ndringer ny stotte hertil?

Man kan for det forste konstatere, at vanskeligheder i den traditionelle banksektor —
som beskrevet — har store eksierne effekicr, sd selvom en ureguleret bankdrift pa lxnge-
re sigt ville medfore en hojere effektivitet — gennem markedselimination af de svageste
enheder — sd kunne en sidan proces teenkes at lede til uacceptable omkostninger. For det
andet er det tydeligt, at fortalerne for free banking? i realiteten snarere er optaget af sta-
bilitet i prisniveauet end generelt i det finansielle system, ndr man har snsket at give mar-
kedsdeltagerne incitamenter til at sege hen mod de(t) pengeinstitut, hvis passiver bedst
holdt vaerdien i forhold til et repraesentativt varebundt — de realekonomiske konsekven-
ser af en sadan tilpasning har veeret tillagt mindre betydning.

For det tredie — og veaesentligst — sd kan man sperge om bankvirksomhed overhovedet
kan forblive ureguleret i lyset af den kendsgerning, at bankerne og andre finansielle for-
midlere under ét oplever betydelige stordriftsfordele ved at etablere en effektiv, indbyr-
des likviditetsclearing; uden en sddan ville de nedvendige likviditetsreserver blive ade-
lzeggende store. Men hvis der skal drives et effektivt interbankmarked (pengemarked),
sd ma bestemte spilleregler overholdes, hvorfor markedsdeltagerne vil have en fzlles in-
teresse i eksistensen af en effektiv tilsyns- og formidlingsenhed. Hertil kommer, at en
lender-of-last-resort-funktion vil vaere meget enskvardig. Goodhart (1985) anvender
netop et sikaldt »club approach« i sin beskrivelse af, hvordan en centralbank opstir. En
bank — primus inter pares — patager sig hvervet som »bankernes formand«, og for at fast-

8, Dette er ingen kritik af markedslintagning. Sandsynligheden for betalingssvigt vil 1 princippet vaere af-
spejlet 1 de vilkdr, der blev aftalt ved lanets indgdelse eller ved eventuelle lobende fornyelser,
9, Se Laidler (1992).
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holde den nedvendige neutralitet opgiver denne bank efterhanden sine mellemvarender
med ikke-bankkunder.

Det er her interessant at se, at hvis denne beskrivelse er korrekt, sa kan et fuldstzndigt
ureguleret banksystem i virkeligheden slet ikke tenkes, og det synes ogsa rimeligt at an-
tage, at en formidlende og kontrollerende opmand vil vaere yderst relevent i et system
baseret pd cn hej grad af securitization. Markeder for korte fordringer — udstedt af staten,
virksomheder eller banker — er afhaengig af eksistensen af et pengemarked og (dermed)
en centralbanks medvirken. Men ogsd hvad lzngere lebetider angar, synes meget at tale
for offentlig overvagning af barsfunktionen, prisdannelsen etc.

Det er da ogsd tydeligt, at man i mange industrilande har bevaeget sig fra specifikke
sektortilsyn hen mod generelle finanstilsyn, og at centralbankerne (i de tilfalde hvor til-
synsmyndigheden ikke er placeret der) ikke alene beskaftiger sig med bankernes, men
med alle finansmarkedernes effektivitet.

3. De danske pengeinstitutter

Det er velkendt, at de nordiske landes finansielle systemer herer til blandt de aller hér-
dest ramte i verden, og de samlede offentlige kapitalindskud, der er blevet foretaget i
Norge, Sverige og Finland har da ogsi en sterrelsesorden, der svarer til 5 — 8 pct. af ét rs
BNP!°, Lybeck (1992) anslir, at den samlede svenske regning vil nd langt hajere op.

Som det allerede blev antydet i fig. 1, si har danske pengeinstitutters indtjening vaeret
lav og faldende i labet af 1980erne. Nar man alligevel ikke er kommet i samme situation
som i de gvrige nordiske lande, henger det sammen med en initialt langt hajere solvens,
meget store kursgevinster i 1983 og 85 (se fig. 3) og den omstendighed, at liberaliserin-
gen af det danske finansielle system kom tidligere, foregik langsommere og tog sit ud-
gangspunkt fra et mindre restriktivt niveau end i de evrige lande. Det kan ogsé frem-
haves, at det danske makroskonomiske forleb har varet noget roligere end i de andre
lande; Norge gik fra hej- til lavkunjunktur ved det pludselige olieprisfald i 1986, i Sve-
rige strammedes den ekonomiske politik ganske voldsomt i 1989-90, hvilket bl.a. fik
dramatisk indvirkning pa ejendomsmarkedet, og 1 Finland kollapsede eksporten ved
Sovjetunionens oplesning. Med der er trods alt klare fzllestrek ved den makroskono-
miske udvikling: Alle lande har reduceret inflationsraterne fra et niveau over til under
OECD-gennemsnittet, og der er sket markante fald i de reale vakstrater.

Som man kan se af fig. 2 har udlinsvacksten 1 de danske pengeinstitutter da ogsi
veeret mere behersket end i de norske, svenske og finske banker, hvorfor man efterfol-
gende har haft faerre udlan ydet pa et urealistisk grundlag at keempe med, da konjunktu-
rerne slog om.

10. Se Norges Bank (1992).
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Figur 2. Udlan i svenske, norske og danske banker, 1984=100.
Kilde: div. publ. 1 Riksbanken, Norges Bank og Natonaibanken.

Som pavist af Lybeck (1992) og Koskenkyld (1992) har danske pengeinstitutters tab
frem til og med 1990 varet fuldt pd hejde med tallene 1 de andre nordiske lande, men ni-
veauet her 1 landet ma dog antages at have veeret lavere 1 1991 og Y2. bn anden vaesentlig
forskel er, at danske pengeinstitutter har kunnet tilpasse sig kapitalkravene i Basel-afta-
len ovenfra, idet den tidligere Bank- og Sparckasselov stillede sterre solvenskrav end
den nugzldende (is@r nir den indbyggede overgangsordning tages i betragtning), mens
bankerne i de andre lande er blevet stillet over for krav om kapitalopbygning.

Det skal ogsd understreges, at danske pengeinstitutter afskriver og hensatter til ime-
degdelse af forventede tab, mens man i andre lande ofte kraever, at et tab skal vare reali-
seret, far balancen kan pavirkes. [ en periode med stadigt voksende problemer forekom-
mer den danske metode at vere mest hensigtsmassig.

Nu er det selvfolgelig ikke tilfredsstillende blot at konstatere, at danske pengeinstitut-
ter har klaret sig bedre end de aller vaerst stillede internationale kolleger. Hertil kommer,
at en nzermere analyse af danske bankers og sparekassers regnskabsresultater ! viser fle-
re foruroligende trak.

I fig. 3 vises to mal for pengeinstitutternes nettoresultat for skat som pct. af egenkapi-
talen ultimo éret: dels de almindeligvis kommenterede tal, omfattende alle regnskabs-
pévirkende poster, og dels en storrelse, hvor kursgevinsterne pa obligationsbeholdnin-
gerne er renset ud (bortset fra den effekt, der folger af lebetidsafkortningen). Sidstnavn-
te skal nok ses som det mest &zgte mal for sektorens indtjeningsevne, idet de meget store
kursgevinster i drene 1983 og 85 ikke kan gentages, bl.a. fordi kuponrenterne nu er langt
tettere pé den effektive rente end i begyndelsen af 1980erne. Det fremgér, at pengeinsti-

11. Alle data er hentet fra Finanstilsynets rlige beretninger. En figur, svarende ti] den her viste fig. 3, har
tidligere vaeret diskuteret 1 Nielsen (1992),
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Figur 3. Resultat for skat, nettorenteindteegt og afskrivninger med og uden kursgevin-
ster pad ebligationer.

tutternes indtjening har veret lav og stadigt faldende. Man ser tydeligt, at det selv 1 gode
ar — med lave afskrivninger og hensaettelser — har varet svart for pengeinstitutterne at
opnd en indtjening svarende til mulige, alternative afkast, f. eks. obligationsportefaljer.
En veaesentlig konsckvens heraf har veaeret, at det har veeret vanskeligt at fortseette opbyg-
ningen af egenkapital ved akkumulation af reserver eller ved emissioner m.v. i markedet;
se fig. 4.

Det kan naturligvis hevdes, at denne udvikling har varet forirsaget af de meget store
tab, men netop fordi disse tilsyneladende permanent ligger pa et hajt niveau, havde det
veeret enskeligt, om der var foregiet en kompenserende tilpasning opad i nettorenteind-
teegten. Men som vist pd fig. 3, s& har dette ikke varet tilfzldet. Ogsid omkostningsud-
viklingen forekommer temmelig updvirket af den utilfredsstillende indtjening, hvilket er
forsegt demonstreret pé fig. 5.

Det fremgér her — omend det ma indremmes, at de anvendte data langt fra er tilfreds-
stillende — at de akkumulerede reale investeringer i maskiner og inventar '? og de bogfar-
te, reale beholdninger af bygninger er steget kraftigere end de reale balancer, der her op-
fattes som et mal for pengeinstitutternes aktivitetsniveau. Antallet af ansatte er vokset
frem til og med 1987, mens den reale lensum fortszetter sin kraftige vaekst i hele perio-
den; om tendensen brydes i 1992 vides ikke.

12. De bogforte verdier er urealistisk lave.
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Figur 4. Udvikling | pengeinstitutternes egenkapital (1992 — tal er skennet).

Disse mdl for inputs og output ved pengeinstitutternes produktion afl finansielle Genc-
steydelser kan naturligvis kritiseres for at veere for primitive, men helt at frigere sig fra,
at produktiviteten har veeret jeevnt faldende, endda i en presset periode, kan man ikke.

Danske pengeinstitutter lider under betydelige tab som en foelge af det makroskono-
miske forleb. Faldende inflation og ejendomspriser har gjort mange udlin — bade til hus-
holdninger og erhvervsliv — yderst risikable, fordi den stillede sikkerhed er evaporeret i
linenes lobetid. Men det méa bestemt understreges, at man dels ikke har forméet at gen-
nemfore en prispolitik — herunder en effektiv prisdifferentiering — der har sikret en kom-
penserende indtjening og dels synes det tydeligt, at pengeinstitutterne har skubbet et om-
kostningsproblem foran sig.

Man kan stille det spergsmil, om det er bestemte kundegrupper, der har bidraget sa
negativt til den samlede indtjening. Det er ikke muligt at fi dette klargjort pd baggrund af
den offentliggjorte regnskabsstatistik, hvor hverken nettorenteindtzegt eller tab fordeles
pa debitorkategorier. Men Finanstilsynets materiale gor det trods alt muligt at identifice-
re en gruppe af sma og mellemstore pengeinstitutter — iszr pengekasser — som perma-
nent har tjent langt bedre end gennemsnittet; nettorenteindtagten har veret hejere og ta-
bene moderate. _

Ved at henvende sig direkte til en del af disse pengeinstitutter far man det indtryk, at
de har holdt sig fra udldn til erhvervslivet, og i stedet koncentreret sig om — pé konserva-
tivt grundlag — at ldne til private. Hvis dette billede er korrekt, synes det at bekrefte, at
det ovenfor diskuterede scenario ogsa har betydning 1 Danmark. Den internationale kon-
kurrence om erhvervskunderne er blevet knivskarp og ofte tabsgivende.
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Figur 5. Mal for pengeinstitutternes ressourceforbrug.

4. Folgerne af pengeinstitutternes problemer

Det var lenge siden, at virkningerne af pengeinstitutternes indtjeningssvigt begraen-
sede sig til stadig kursfald pd bankaktier. I den nuvarende fase kan man imidlertid fryg-
te langt alvorligere konsekvenser for det makroekonomiske forleb, idet man ikke kan se
bort fra en negativ indvirkning pa bide rentedannelsen og kreditdispositionerne.

Man kan for det ferste konstatere, at interbankmarkedet, hvis vigtighed er diskuteret
ovenfor, fungerer langt ddrligere end fer'®. Hvor der tidligere kunne arrangeres penge-
markedsmellemvarender med en reekke forskellige labetider, sd viger man nu ofte tilba-
ge fra at give hinanden kreditter med mindre disse sikres gennem modgdende vardipa-
pirtransaktioner (de sikaldte swaps, der kan ses som en securitization af interbankmar-
kedet). Der kan dog forekomme situationer, hvor pengeinstitutter tvinges til at lane uden
at kunne stille sikkerhed. Men som det fremgér af fig. 6, der viser forskellen mellem den
usikrede og sikrede 3 méaneders rente, sa sker det nu ofte med meget heje risikopraemier.
Man kunne forestille sig, at disse meget haje merrenter skulle forklares ved mangel pa
de nedvendige, underliggende fordringer, skatkammerbeviser, idet pengeinstitutternes
beholdninger af disse fordringer har mattet reserveres til optagelse af lantagning 1 Natio-
nalbanken, som ogsi krever sikkerhed gennem sit krav om at centralbankudlén skal ef-
fektueres i form af skatkammerbevis-swaps. For at modvirke denne effekt, besluttede
Nationalbanken den 20. oktober 1992 at tillade pengeinstitutterne at line hos sig mod
sikkerhed i almindelige obligationer, fordi man lagde afgorende vagt pa at fa pengemar-

13. Jf. bl.a. Danmarks Nationalbank (1992),
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Figur 6. Forskel mellem sikvet og usikret 3 mdbr.s rente.
Kilde: Danmarks Nationalbank

kedet ul at fungere. Som man kan se af figuren er dette endnu ikke lykkedes. Man kan
derfor frygte, at markedets ringe funktionsevne — som lader sig fore tilbage til den stadig
voksende frygt for debitorernes solvens og betalingsevne — er ved at sld igennem pa de
satser, der tilbydes bade ind- og udlankunder i ikke-banksektoren. Problememe foreges
selvsagt, hvis den valutauro, der har preeget Europa siden september 1992, fortsatter.

Hvad pengeinstitutternes udldn angér, si kan man bestemt ikke se bort fra, at faldet i
egenkapitalen og den heraf afledte, nedvendige »balance-slankning« vil fare til ekstraor-
dineere stramninger i forhold til husholdninger og virksomheder.

P baggrund af den her pédviste indtjeningsudvikling er der intet overraskende 1, at
pengeinstitutterne seger at forbedre kwvaliteten af kreditverdighedsundersogelserne,
men hvis @&ndringerne indtraeder hurtigt — og gennemfares samtidig af alle banker og
sparekasser — sd kan der blive tale om et egentlig »credit crunch« med stor samfundseko-
nomisk skadevirkning. I det omfang, der bliver tale om et isoleret dansk feenomen, sd af-
bades skadevirkningen af den nuvarende fri adgang til at lane 1 udlandet - ogsa i DKK —
men en vis kontraktiv effekt er uundgéelig, da terminspreemierne pa valutamarkederne
er unormalt haje p.g.a. uroen, fordi danske virksomheders internationale kreditveaerdig-
hed nok har lidt skade, og fordi mindre virksomheders og husholdningers reelle mulig-
heder for at lane i udlandet nok ikke er sa store.

[ fig. 7 belyses den hidtidige udvikling i det nominelle BNP og pengeinstitutiernes
udlin',

14. De kvartalsvise BNP-tal er Danmarks Statistiks og udldnene er beregnet som gennemsnit af National-
bankens ménedstal, som de offentliggeres | Finansiel Manedssiaristik.
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Figur 7. Udvikiing i BNP (lab.priser) og pengeinstitutternes udlan, 1992:1=100.

Det lader sig méske gare at forklare udlinsfaldet ved fenomener pi eftersporgselssi-
den (husholdningernes haje opsparing og virksomhedernes lave investeringer), men tal-
lene er trods alt foruroligende, og udbudsbegrznsninger kunne hurtigt blive relevante,
isr hvis banksektoren oplever endnu et darligt dri 1993.

5. Konklusion

Konkurrencen i det internationale finansielle system er blevet skarpet som en folge
af radikale forandringer — fremkomsten af securitization, disintermediation og nedbryd-
ningen af en r&kke skel mellem delmarkeder. I de nordiske lande oplever man ganske
szrlige vanskeligheder, fordi den makroekonomiske tilpasning her har har varet serlig
voldsom og hurtig — de danske banker og sparekasser har hidtil kunnet klare sig rimeligt
gennem problemerne, iser fordi deres solvens i udgangssituationen var bedre end hos
deres nordiske konkurrenter. Det er dog tydeligt, at danske pengeinstitutter har et om-
kostningsproblem, som i kombination med de generelle, internationale forhold pa bare
lidt leengere sigt kan give ubehagelige problemer.

De kommende ars tilpasning i sektoren kan blive vanskelig - en forceret nedbringning
af afskrivninger og hensa@ttelser vil give lantagerne store problemer i form af mindsket
kreditgivning og darligere rentevilkir, men det er lige s klart, at en for eftergivende
holdning pa afgerende vis kan svakke bankers og sparekassers fremtidige muligheder.
Det ville saledes vaere forkert at se bort fra den mulighed, at der i de kommende ar vil
kunne udga en kontraktiv effekt pa forbrug og investeringer fra finanssektoren. Hvis
man skal undg sterre, fremtidige balancereduktioner, er det vigtigt, at indtjeningen for-
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oges, og det er pd denne baggrund yderst forstieligt, at man keemper hardt for at ned-
bringe sine hgje omkostninger. Det er imidlertid ikke givet pa forhand, at man vil kunne

na det.
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