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Makrovirkninger af finansiel regulering

Anders Mgller Christensen, @konomisk Afdeling

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Den netop overstdede skonomiske krise, som var den dybeste i den vest-
lige verden siden 2. Verdenskrig, demonstrerede en raekke mangler i
reguleringen af den finansielle sektor. | de fleste lande var den baseret
pa de sakaldte Basel ll-regler, som dog ikke var naet at blive indfort i
USA.

Krisen medferte, at bl.a. Baselkomiteen (Basel Committee on Banking
Supervision) gik i gang med at foresla et eendret regelseet med henblik
pa at opna en mere robust finansiel sektor.

Baselkomiteen fremlagde sine forslag i efteraret 2010, men via konsul-
tationspapirer undervejs var hovedtraekkene velkendte. Det foreslas, at
bankerne skal have mere kapital med bedre evne til at absorbere tab, at
der skal indbygges en permanent kapitalbevaringsbuffer, og at der i
tilfeelde af en steerk udlansveekst i samfundet skal opbygges en seerlig
modcyklisk kapitalbuffer, jf. fx Harmsen (2010). Desuden skeerpes krave-
ne til bankernes likviditet.

Formalet er at forebygge, at uhensigtsmaeessig adfaerd i den finansielle
sektor bliver arsag til skonomiske kriser. Ved at ege kravene til de en-
kelte institutters kapital kan offentlig stotte til den finansielle sektor
forhabentligt undgas i fremtiden, og de gkonomiske kriser blive mindre
voldsomme.

De samfundsgkonomiske konsekvenser af den foreslaede regulering er
nu vurderet fra flere sider, bl.a. af to arbejdsgrupper under Baselkomi-
teen, af den finansielle sektor, af medarbejdere i centralbanker og inter-
nationale organisationer og af forskere. Nogle centrale traek i de fundne
resultater og forskelle i vurderingerne sammenfattes i det folgende med
hovedveegt pa resultaterne fra Baselkomiteens arbejdsgrupper.

De ggede krav til kapital og likviditet indebaerer ikke blot nogle lang-
sigtede gevinster, men ogsa nogle langsigtede omkostninger. Hertil
kommer omkostninger i den fase, hvor de nye krav bliver implemente-
ret.

Det har hele tiden indgaet i overvejelserne, at den kommende regule-
ring vil kunne virke heemmende pa bankernes lyst og evne til at lane ud,
i det mindste i en overgangsperiode, men ogsa, at den ikke ma blive sa
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snaerende, at den gor det vanskeligt for de involverede lande at komme
ud af krisen, endsige leegger kimen til en ny.

Baselkomiteen og Financial Stability Board nedsatte i februar 2010
Macroeconomic Assessment Group, MAG, som afleverede en forelgbig
rapport i august 2010 og en endelig i december samme ar. | rapporterne
ligger hovedveegten primeert pa forlgbet i omkostningerne ved at kom-
me fra kapital- og likviditetsforholdene i 2009 til de foreslaede nye ni-
veauer pa de foreslaede tidspunkter for indfasningen.

MAG blev ledet af Stephen Cecchetti, chefekonom i Bank for Interna-
tional Settlements, BIS, og bestod desuden af repraesentanter fra en
reekke internationale organisationer samt centralbanker og tilsynsmyn-
digheder i 15 af de skonomisk set vigtigste lande i verden.

De permanente gevinster og ulemper vurderes med hovedvaegt pa
den rapport, der i august 2010 blev feerdiggjort af Baselkomiteens ar-
bejdsgruppe om Long-Term Economic Impact. Den blev ledet af Claudio
Borio fra BIS og Thomas Huertas fra det britiske finanstilsyn, FSA, og
med deltagelse fra en reekke internationale organisationer samt cen-
tralbanker og tilsynsmyndighederi 11 lande.

De to arbejdsgruppers analyser er pa nogle punkter teet koordinerede.
Det drejer sig iseer om vurderingerne af bankernes omkostninger ved
skeerpede krav til likviditet og egenkapital samt bankernes renterespons
herpa, forudsat at reglerne indferes i alle lande i det foreslaede tempo.

Arbejdsgruppernes vurdering er, at de permanente fordele ved den
foreslaede strammere regulering klart overstiger ulemperne, men ogsa,
at der er tale om overgangsvise, men ret beskedne, omkostninger, mens
kravene indfases.

Pa baggrund af disse og andre rapporter tegner der sig et tydeligt bil-
lede. Der vil veere samfundsmaessige gevinster som fglge af faerre finan-
sielle kriser med deraf felgende mindre udsving i produktion og arbejds-
loshed. Sammenlignet hermed er de samfundsmeessige omkostninger
ved at stille storre krav til bankernes egenkapital primaert midlertidige
og beskedne. @gede kapitalkrav indebeerer en lavere gearing af ban-
kerne. Da risikoen ved bankdrift pr. enhed egenkapital bliver mindre,
ma kravet til det forventede afkast pr. enhed antages at falde, hvilket vil
deempe omkostningerne ved forslagene.

PERMANENTE GEVINSTER OG ULEMPER

De langsigtede gevinster bestar forst og fremmest i, at bankkriser, dvs.
gkonomiske kriser, der har deres oprindelse i uhensigtsmaessig adfeerd i
banksystemet, bliver sjeeldnere og mindre dybe. | den udstreekning en
bankkrise indebeerer, at aktiviteten i samfundet i en lang periode er
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lavere, end den ellers ville have veeret, endsige hvis aktivitetsfaldet er
permanent, vil gevinsten ved de kommende regler veere endnu starre
end de sparede umiddelbare omkostninger ved en krise, jf. BIS (2010b).

Heroverfor star nogle omkostninger i form af en hgjere rentemarginal i
bankerne. Arbejdsgruppen regner med, at bankerne, trods de ggede ka-
pital- og likviditetskrav, vil bevare deres indtjening via en eget rentemar-
ginal, der indebeerer faerre udlan pa langt sigt. Konsekvenserne heraf
vurderes isoleret set at blive et beskedent, men permanent, aktivitetstab.

Nettoeffekten af disse modgaende forhold vurderes at veere klart po-
sitiv, selv hvis der ikke er permanente positive konsekvenser pa aktivite-
ten af, at bankkriser bliver sjeeldnere og mindre dybe. Uden permanente
aktivitetseffekter vil krav om egenkapital omkring 10 pct. af de risiko-
vaegtede aktiver veere det optimale pa langt sigt, og ved kapitalkrav
over 16-17 pct. vil nettogevinsten forsvinde. Hvis der er vedvarende ne-
gative konsekvenser af en bankkrise, bliver der en lille yderligere gevinst
ved at gge kapitalkravene til op mod 15 pct.

Gevinster og omkostninger vurderes ud fra forskellige analyser og
modeller, og de refererede resultater er medianen af resultater pa tveers
af de forskellige modeller, dvs. den ene halvdel af analyserne giver stor-
re eller samme effekt, mens den anden halvdel af analyserne giver det
modsatte. Modelarbejdet er beskrevet mere detaljeret af Angelini mfl.
(2011).

De beregnede nettoeffekter tager ikke hensyn til den langsigtede ge-
vinst, der bestar i, at den strammere regulering, herunder den foreslae-
de opbygning og nedbrydning af modcykliske kapitalbuffere, vil betyde,
at de almindelige konjunktursvingninger i gkonomien bliver mindre. Det
er ogsa direkte velfeerdsforbedrende.

Et andet vigtigt element i forslaget er, at der introduceres en agte
stedpude mod tab via introduktion af kapitalbevaringsbufferen pa 2,5
pct. af de risikoveegtede aktiver i perioden fra 2016 til 2018. Hvis en
bank ma foretage nedskrivninger, som gnaver sig ind i kapitalbeva-
ringsbufferen, paleegges banken restriktioner pa udlodninger til aktio-
neererne, indtil bufferen er retableret. Der vil saledes ikke veere samme
behov som i dag for at tilvejebringe kapital under stress.

Der skal yderligere naevnes, at hvis bankerne tilpasser deres forret-
ningsmodel, sa rentemarginalen skal heeves mindre end antaget oven-
for, vil gevinsterne blive storre.

Til gengzeld er der ikke taget hensyn til de omkostninger, der vil op-
std, hvis den skeerpede regulering betyder, at nogle risici fjernes fra
banksystemet, men i uformindsket form feores over i en ikke-reguleret
del af gkonomien. Hvis kriser i denne ikke-regulerede del er lige sa al-
vorlige for samfundsgkonomien som kriser i banksystemet, er der selv-
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felgelig tale om et tilbageskridt. | den forbindelse skal man ogsa veere
opmeerksom pa, at sidelebende med forslagene til ny regulering er der i
anden sammenhaeng overvejelser om introduktion af nye skatter pa
bankvirksomhed og/eller pa finansielle transaktioner. De forskellige
forslag kan tilsammen skabe vanskeligheder for den finansielle sektors
funktion i samfundsekonomien, selv om de ggede kapitalkrav isoleret
set er et fremskridt, jf. fx Rangvid (2010)

OMKOSTNINGER VED OVERGANGEN TIL SKARPEDE KAPITAL- OG
LIKVIDITETSKRAV

Rapporterne fra MAG, jf. BIS (2010a) og BIS (2010c), om de makrogko-
nomiske konsekvenser af skeerpede krav til kapital og likviditet i over-
gangsfasen er baseret pa beregninger, som er udfert med et stort antal
okonomiske modeller udviklet af de deltagende organisationer. Der er
dels tale om strukturelle modeller, dels sakaldte DSGE-modeller med og
uden banksektor og dels vektorautoregressive modeller eller andre mo-
deller pa reduceret form.

Aktiviteten pavirkes i negativ retning, da bankerne antages at udvide
deres rentemarginal, og det vil deempe udlan og aktivitet. Muligheden
for, at bankerne strammer deres udlanspolitik, er taget i betragtning i
nogle beregninger, og i andre ferer forskelle i bruttonationalproduktet,
BNP, mellem basisforleb og forlgb med skeerpede kapitalkrav til forskel-
le i pengepolitikken.

For kapitalkravenes vedkommende analyseres de konkrete forslag fra
Baselkomiteen. Frem til 2015 indfases et krav om, at egenkapitalen skal
haeves fra mindst 2 pct. af de risikoveegtede aktiver til 4,5 pct. Den nye
kapitalbevaringsbuffer pa 2,5 pct. skal indfases fra 2016 til 2018. Med
udgangspunkt i de store internationale bankers kapitalforhold ved ud-
gangen af 2009, hvor det vejede gennemsnit af egenkapitalen udgjorde
5,7 pct. af de risikoveegtede aktiver, skal bankerne fremskaffe kapital pa
mindst 1,3 pct. heraf frem til udgangen af 2018. Det bemaerkes i rappor-
ten, at den stikpreve af mindre banker, hvis kapitalforhold blev under-
segt, i gennemsnit havde mere egenkapital end de store.

Konsekvenserne for den gkonomiske veekst af at kraeve, at bankerne
nar op pa de nye kapitalkrav i 2018, er i henhold til beregningerne be-
skedne. Efter 35 kvartaler skennes niveauet for BNP at veere 0,17 pct.
lavere, end det ellers ville veere. Det svarer til, at den arlige gkonomi-
ske veekst aftager med 0,03 pct. Derefter vurderes vaeksten at blive
tilsvarende marginalt hojere end ellers i de kommende ar. Hvis ban-
kerne forcerer at na de nye, hgjere kapitalkrav, skannes BNP at veere
0,25 pct. lavere end ellers efter 4%2 ar svarende til en lavere arlig veekst
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pa 0,05 pct., inden vaeksten igen tager til, nar kravene er blevet op-
fyldt.

| Baselkomiteens forslag til likviditetskrav er der indlagt en observa-
tionsperiode, sa det er mere usikkert end for kapitalkravenes vedkom-
mende, hvordan de fremtidige krav bliver. MAG har vurderet konsekven-
serne af, at bankerne gger deres likvide aktiver med 25 pct. og @ger va-
righeden af deres finansiering pa engrosmarkederne. Det anslas at fore
til en udvidelse af rentemarginalen pa 0,14 procentpoint og et fald i ni-
veauet for BNP pa 0,08 pct. i forhold til grundforlgbet i Iobet af 42 ar.

Hvis kapital- og likviditetskravene indfgres samtidigt, kan man ikke
blot laegge de to resultater sammen, da opfyldelse af det ene krav hjeel-
per pa opfyldelse af det andet.

RESULTATERNES USIKKERHED

Som naevnt er beregningerne foretaget af de forskellige deltagere i
MAG med en lang reekke modeller. De ovenneevnte resultater angiver
medianen af pavirkningen af BNP. For kapitalkravets vedkommende
daekker medianveerdien for BNP pa et 0,17 pct. lavere niveau efter 35
kvartaler over forskelle speendende fra ingen pavirkning til et BNP-
niveau, som er 1 pct. lavere.

Resultaterne peger under alle omsteendigheder pa, at overgangsom-
kostningerne er beskedne sammenlignet med det fald i BNP, som fandt
sted under krisen. Det danske BNP faldt saledes mere end 7 pct. fra 2.
kvartal 2008 til 2. kvartal 2009.

Beregningerne tager heller ikke hensyn til alle forhold. MAG anfgrer
selv, at BNP vil blive pavirket mere negativt i overgangsfasen, hvis ban-
kerne forcerer udviklingen, sa de nye krav opfyldes for tiden. Det samme
vil geelde, hvis bankerne veelger at laegge en sikkerhedsbuffer oveni.

Til gengeeld vil de negative overgangseffekter blive mindre i den ud-
streekning, bankerne i Igbet af 2010 har styrket kapitalgrundlaget ved
ikke at udlodde udbytte eller via aktieemissioner. Endvidere kan porte-
feljeomleegninger til mere sikre aktiver eller andre tilsvarende justerin-
ger i forretningsmodellerne indebeere, at behovet for kapital bliver
mindre end ellers.

Slovik og Cournéde (2011) finder i et OECD Working Paper mere nega-
tive overgangseffekter af de nye kapitalkrav end MAG. Den arlige veekst
beregnes at blive mellem 0,05 og 0,15 pct. lavere end ellers. | forhold til
MAG er den vigtigste forskel, at de antager, at bankerne vil bevare den
aktuelle kapitaloverdeekning i forhold til de aktuelle minimumskrav,
hvilket ikke er en uproblematisk antagelse. Den aktuelle kapitalover-
deekning afspejler bl.a., at bankerne ved, at der vil komme strengere
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kapitalkrav, sa de er gaet i gang med at opfylde de kommende krav, for
de gaeldende minimumskrav er blevet haevet.

ANDRE VURDERINGER

Den globale sammenslutning af finansielle institutioner, Institute of
International Finance, udarbejdede i juni 2010 en rapport, jf. IIF (2010),
som gav en vaesentligt mere negativ vurdering af omkostningerne ved
den foreslaede regulering end Baselkomiteens arbejdsgrupper. | tilfaelde
af en lang indfasningsperiode pa 10 ar vurderes de dengang skitserede
forslag til ny regulering at ville deempe den arlige BNP-vaekst med 0,3
pct. i gennemsnit. Beregningerne er foretaget for USA, euroomradet og
Japan, og da bankerne er en vigtigere finansieringskilde for erhvervsli-
vet i Europa end i USA og Japan, bliver den negative pavirkning storst i
Europa, 0,5 pct. lavere arlig veekst i 10 ar. Ved at indfase i lobet af 5 ar
vil det arlige veeksttab veere det dobbelte. IIF har regnet pa nogle lidt
strammere krav til regulering end foreslaet, men aktivitetsafdeempnin-
gen ma pa sammenligneligt grundlag vurderes at veere 8 gange sa stor
som anslaet af MAG-arbejdsgruppen, jf. BIS (201043, side 4).

Denne meget store forskel skyldes i hgj grad, at IIF vurderer, at kapital
vil blive et knapt gode. Omkostningerne ved at fremskaffe en enhed
kapital mere vil derfor veere stigende med kapitalbehovet med deraf
felgende stigende behov for at heeve udlansrenterne. Laneeftersporgs-
len antages at veere renteelastisk, og de lavere udlan vurderes at fa store
konsekvenser for den gkonomiske aktivitet, da det antages, at lavere
udlansveekst er ensbetydende med lavere BNP-vaekst.

Fra anden side har man kritiseret arbejdsgruppernes antagelse om, at
kapitalafkastet ikke seettes ned, nar maengden af kapital @ges. Det cen-
trale argument er, at jo mere egenkapital en bank har for en given
sammensatning af dens aktiver, jo mindre risiko er der ved bankdrift,
og det vil mindske investorernes krav til forventet afkast ved keb af
bankaktier. Dette sakaldte Modigliani-Miller-teorem vil sige, at banker-
nes sammenvejede finansieringsomkostninger ikke vil afhaenge af finan-
sieringens sammensaetning.

Banker adskiller sig fra de fleste andre former for erhvervsvirksomhed
ved at have meget lidt egenkapital i forhold til de aktiver, de besidder, jf.
fx Kjeldsen (2004). Det indebeerer, at bankerne er tilsvarende mere af-
haengige af anden finansiering, typisk i form af indskud, obligationsud-
stedelse mv. En raekke studier peger pa det forhold, at bankerne sammen-
lignet med andre erhvervsvirksomheder har adgang til seerligt billig finan-
siering, fordi myndighederne mange steder i realiteten har udstedt en
garanti for, at indskyderne, og ofte ogsa obligationsejerne, ikke lider tab,
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hvis en bank kommer i vanskeligheder, jf. fx Miller (1995), Admati mfl.
(2010) og Juks (2010). Indskydere og obligationsejere vil i sa fald kraeve et
mindre afkast ved at skyde midler ind i banker end ved at keobe fx virk-
somhedsobligationer. Den implicitte garanti betyder sa til gengeeld, at der
er en reel omkostning ved at skulle opfylde krav om at have mere egen-
kapital, da andelen af implicit offentligt stottet finansiering falder.

Miles mfl. (2011) prover at beregne det optimale kapitalkrav for ban-
ker, nar hovedtraek fra Modigliani-Miller-teoremet inddrages, og de for-
ventede omkostninger ved bankkriser tages i betragtning. Deres analyse
inddrager ogsa det forhold, at meget ekstreme udfald er hyppigere end
svarende til en normalfordeling med samme middelveerdi og varians. De
finder, at det optimale er et krav om egenkapital pa 16-20 pct. af de
risikoveegtede aktiver, altsa rundt regnet det dobbelte af det foresldede,
0g ogsa noget hgjere end beregnet af Baselkomiteens arbejdsgruppe
om Long-Term Economic Impact, nar de forudseetter varige negative
konsekvenser af bankkriser.

AFRUNDING

Der er hverken enighed om de langsigtede eller de kortsigtede fordele
og ulemper ved den foresldede sendring af bankernes kapital- og likvidi-
tetskrav.

De internationale bankers analyse indeholder ikke en vurdering af de
mulige langsigtede samfundsmaessige gevinster ved en strammere regu-
lering, men finder, at der skal afholdes nogle store samfundsmaessige
omkostninger, mens de skeerpede krav bliver indfaset.

| en reekke andre studier ser forfatterne bade pa de mulige langsigte-
de nettogevinster og de overgangsmaessige omkostninger.

Arbejdsgrupperne under Baselkomiteen finder for det forste, at en
strammere regulering har positive gkonomiske konsekvenser pa langt
sigt, herunder at det er optimalt med lidt hgjere kapitalkrav end foresla-
et. Heroverfor skal for det andet stilles de overgangsomkostninger, der
vurderes at vaere, nar bankerne skal tilpasse sig de skeerpede krav. Den
pagaeldende arbejdsgruppe finder, at der er tale om samfundsmaessige
omkostninger under indfasningen, men de er sa sma, 0,03 pct. lavere BNP-
vaekst i nogle fa ar, at det naeppe kan registreres i praksis. Andre studier
finder starre overgangsomkostninger.

Endelig finder nogle akademiske studier, at der er betydelige sam-
fundsmaessige gevinster ved en strammere regulering, og at det vil veere
optimalt med vaesentligt hgjere kapitalkrav end foreslaet.

Pa baggrund af de forskellige studier og erfaringerne fra den finansielle
krise er konklusionen, at den foreslaede regulering vil have positive
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samfundsmaessige konsekvenser pa lidt leengere sigt, og at de over-
gangsmaessige omkostninger er af en begreenset storrelse. Lidt hojere
kapitalkrav end foreslaet vil formentlig veere endnu bedre.

En risiko ved strammere regulering er, at hidtidige bankaktiviteter for-
soges flyttet over i en ureguleret skyggebanksektor. Da skyggesektoren
ikke vil veere omfattet af garantiordninger, er dens finansieringsmulig-
heder dog begraensede, men under alle omstaendigheder er det en vig-
tig opgave for myndighederne at sikre, at en sddan udvikling ikke far et
stort omfang.

LITTERATUR

Admati, Anat R., Peter M. DeMarzo, Martin F. Hellwig og Paul Pfleiderer
(2010), Fallacies, irrelevant facts, and myths in the discussion of capital
regulation: Why bank equity is not expensive, Stanford GSB Research
Paper, nr. 2063.

Angelini, P, L. Clerc, V. Curdia, A. Gerali, A. Locarno, R. Motto, W.
Roeger, S. Van den Heuvel og J. Vicek (2011), Basel lll, Long-term impact
on economic performance and fluctuations, BIS Working Papers, nr. 338.

BIS (2010a), Assessing the macroeconomic impact of the transition to
stronger capital and liquidity requirements, Macroeconomic Assessment
Group oprettet af the Financial Stability Board og the Basel Committee
on Banking Supervision, Interim Report, august.

BIS (2010b), An assessment of the long-term economic impact of
stronger capital and liquidity requirements, Basel Committee on Ban-
king Supervision Long-term Economic Impact working group, august.

BIS (2010c), Assessing the macroeconomic impact of the transition to
stronger capital and liquidity requirements, Macroeconomic Assessment
Group oprettet af the Financial Stability Board og the Basel Committee
on Banking Supervision, Final Report, december 2010.

Harmsen, Mads Peter Pilkjeer (2010), Basel lll: Makroprudentiel regule-
ring ved hjeelp af modcykliske kapitalbuffere, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 4. kvartal.

IIF (2010), Interim report on the cumulative impact on the global econ-
omy of proposed changes in the banking regulatory framework.

Juks, Reimo (2010) Why banks prefer leverage? Sveriges Riksbank,
Penning- och Valutapolitik, nr. 3.



Kvartalsoversigt - 1. kvartal 2011 - Del 1

171

Kjeldsen, Kristian (2004), Kapitalens rolle i banker, Danmarks National-
bank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal.

Miles, David, Jing Yang og Gilberto Marcheggiano (2011), Optimal bank
capital, Bank of England, External MPC Unit Discussion Paper, nr. 31.

Miller, Merton H. (1995), Do the M&M propositions apply to banks?,
Journal of Banking and Finance, vol. 19.

Rangvid, Jesper (2010), Strengere kapitalkrav i pengeinstitutter: En vur-
dering af de (samfunds)akonomiske gevinster og tab, Finans/Invest, de-
cember.

Slovik, Patrick og Boris Cournéde (2011), Macroeconomic impact of Basel
Ill, OECD Economics Department Working Papers, nr. 844,





