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Uro pa de finansielle markeder

Jakob Windfeld Lund, Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING

| sommeren 2007 opstod der betydelig uro pa de internationale finan-
sielle markeder. Uroen udsprang af stigende tab pa sakaldte subprime
l&n til amerikanske boligejere med mindre kreditveerdighed." Med udvik-
lingen af nye finansielle instrumenter er tabsrisikoen blevet spredt ud
over mange forskellige typer af investorer, og der har bredt sig en ner-
vositet pa de finansielle markeder om, hvilke finansielle institutioner der
er eksponerede over for mulige tab. Pa pengemarkederne har deltager-
ne bestraebt sig pa at sikre egen likviditet og veeret tovende med at lane
ud til modparter, iseer pa leengere Igbetider.

Resultatet har veeret store prisudsving pa de finansielle markeder. Kur-
ser pa veerdipapirer, der er direkte relaterede til subprime markedet, er
faldet markant, men ogsa andre veerdipapirer har vaeret pavirkede. Det
geelder specielt aktier og geeldsbeviser udstedt af finansielle institutio-
ner, som kunne teenkes at have tab fra eller blive udsat for likviditets-
pres i forbindelse med subprime markedet. Der har ogsa veeret store
prisudsving i markederne for afledte finansielle produkter, og det er
generelt blevet dyrere at afdeekke markeds- og kreditrisiko. Nervesite-
ten i markederne har gget efterspergslen efter meget sikre finansielle
aktiver, hvilket i perioder har drevet renten pa amerikanske Treasury
Bills langt under andre kortfristede pengemarkedsrenter, jf. figur 1.

Markedsudviklingen kan overordnet set tolkes som en flugt mod sik-
kerhed og en brat stigning i risikopraemier pa de finansielle markeder.
Vendingen er kommet efter flere ars jagt pa hojere afkast, hvor investo-
rer sosgte mod mere risikable investeringer, og de finansielle risikoprae-
mier blev indsnaevret. Risikoen for en brat stigning i for lave risikoprae-
mier har veeret papeget gennem leengere tid i internationale rapporter
om finansiel stabilitet.”

For sommeren var de begyndende problemer pa det amerikanske subprime boliglansmarked kort
beskrevet i Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2007, boks 1 Amerikanske boliglan til
mindre kreditveaerdige (subprime), og i Danmarks Nationalbank, Finansiel stabilitet, 2007, boks 3 Im-
plikationer for kapitalmarkederne af et svaekket amerikansk boligmarked.

Se fx International Monetary Fund (2007), ECB (2007), Bank for International Settlements (2007) og
Bank of England (2007).
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1-MANEDS PENGEMARKEDSRENTER, USD, 2007 Figur 1
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——Treasury Bills Bank CD = Asset-Backed Commercial Paper

Anm.: Treasury Bills er amerikanske skatkammerbeviser, Bank CD (Certificates of Deposit) er handlede indlansbeviser,
Asset-Backed Commercial Paper (ABCP) er kortfristede gaeldsbeviser med pant i en portefelje af veerdipapirer, jf.
beskrivelsen i denne artikel.

Kilde: Federal Reserve Board.

MARKEDET FOR SUBPRIME BOLIGLAN

Indtil 2003 udgjorde prime boliglan, jf. boks 1, sterstedelen af veerdien
af nye boliglan i USA. Siden da er subprime boliglan vokset markant, og
i 2006 udgjorde de 21 pct. af det samlede nyudlan og omkring 15 pct. af
udestaende boliglan ved udgangen af aret. Vaeksten i subprime bolig-
[ansmarkedet kan pa den ene side tilskrives aggressiv [angivning. Pa den
anden side har stigende boligpriser skubbet mange husstandes finansie-
ringsbehov til niveauer, der overstiger lane- og ydelsesgreenserne for
prime lan.

En stor del af veeksten i boliglan i USA, men seerligt i subprime boliglan,
har fundet sted i variabelt forrentede og ofte afdragsfrie lan. Lantagere
har veeret tiltrukket af den lave nominelle ydelse. Arranggrer af subpri-
me boliglan har samtidig formaet at reducere startydelsen yderligere ved
hjeelp af sdkaldte lokkeldn (teaser loans). Her afspejler ydelsen de farste
2-3 ar en attraktiv lav lokkerente, ofte under pengemarkedsrenten,
hvorefter renten forhgjes til normale subprime variable renter. Lokkeren-
ten daekker i nogle tilfeelde over negativ amortisering, dvs. at rentera-
batten i lokkeperioden bliver lagt oveni lanets hovedstol. Lantageren kan
betale ydelsen i lokkeperioden, men nar ydelsen stiger skarpt efter for-
hgjelsen af renten, er der en betydelig risiko for, at der ikke er plads i
gkonomien, og lantageren ikke leengere kan betale ydelsen.
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DET AMERIKANSKE BOLIGLANSMARKED Boks 1

| det amerikanske boliglansmarked' skelnes der mellem prime boliglan til kreditvaer-

dige kunder og subprime boliglén til mindre kreditveerdige kunder’. Et prime boliglan

skal opfylde felgende kriterier:

. Lantager skal have en god kredithistorie, dvs. at regninger, renter og afdrag pa
kreditkort og andre |an skal veere betalt rettidigt.

. Lantager skal have en god kreditscore, der er beregnet pa baggrund af lantagers
personlige forhold, indkomst, formue og andre forhold.

« Lanebelgbet ma ikke overstige 417.000 US dollar.

- Ydelsen pa lanet ma ikke overstige 55 pct. af lantagers disponible indkomst.

« Lanebelgbet ma ikke overstige 85 pct. af ejendomsvaerdien.

« Indkomst og ejendomsvaerdi skal veere fuldt dokumenteret.

En anden type lan kaldes prime jumbolan. De opfylder alle kriterierne for at veere et
prime boliglan, bortset fra at lanene overstiger den fastlaste greense pa 417.000 US
dollar. De seneste ars boligprisstigninger har eget andelen af denne type lan.

En tredje type boliglan kaldes Alt-A, og de opfylder ogsa de fleste kriterier for et
prime boliglan, men har nogen fleksibilitet, fx i forhold til dokumentationskrav for
indkomst.

Et subprime boliglan opfylder ikke kriterierne for at veere et prime boliglan, og det
gives ofte til kunder, som har en darlig kredithistorie eller en darlig kreditscore. Det
kan ogsa skyldes, at ydelsen i forhold til indkomsten eller beldningsprocenten er for
hoj.

Der er vaesentlige forskelle mellem de danske og amerikanske boliglansmarkeder, jf. Kjeldsen (2004) og Frankel
et al. (2004).
Det amerikanske subprime boliglansmarked er yderligere beskrevet i Kiff og Mills (2007).

2

Lokkelan har kun eksisteret de seneste par ar, og de fleste renteforhgjel-
ser fra lokkerenter til normale subprime variable renter har ikke fundet
sted endnu, men forventes i lobet af det naeste ars tid.

Siden medio 2005 er andelen af misligholdte 1an, dvs. lan med re-
stancer pa over 30 dage, vokset fra 10,3 pct. til 14,8 pct. for alle sub-
prime boliglan og fra 10,0 pct. til 17,0 pct. for variabelt forrentede
subprime boliglan, jf. figur 2. Andelen af subprime boligldn i tvangs-
auktionsproces er steget til 5,5 pct. i juni fra 3,6 pct. et ar tidligere.
Den amerikanske praesident George W. Bush har i august lovet at
iveerksaette en raekke tiltag for at hjeelpe udsatte husstande til at be-
holde deres hjem og beskytte forbrugere mod vildledende markedsfe-
ring af boliglan.’

! Se White House (2007).
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MISLIGHOLDELSE AF SUBPRIME BOLIGLAN Figur 2
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Anm.: Misligholdte lan er 1an med restancer over 30 dage. Standard fast- og variabelt forrentede subprime boliglan
udger tilsammen kun en delmaengde af alle subprime boliglan fra medlemmer af Mortgage Bankers Association.
Kilde: Bloomberg (Mortgage Bankers Association).

STRUKTUREREDE KREDITPRODUKTER

Subprime boliglan er blevet anvendt af finansielle institutioner til at
skraeddersy strukturerede kreditobligationer.

Strukturerede kreditobligationer er en type Asset-Backed securities
(ABS), hvor en portefolje af aktiver, fx subprime boliglan, ligger til sikker-
hed for forskellige klasser af ABS-obligationer. De enkelte klasser har for-
skellig fortrinsret i forhold til de aktiver, der ligger til sikkerhed, og for-
skellig risikoprofil. De sikreste af disse klasser af ABS-obligationer har kre-
ditvurderingsbureauerne vurderet til den hgjeste rating, AAA, jf. figur 3.

For at sikre den hgje rating af den sikreste klasse af obligationer, laves
der mindre sikre klasser af obligationer med lavere rating, sakaldte ju-
nior- og mezzanintrancher, som tager de forste tab, der matte opsta pa
de 1an, der ligger til sikkerhed. Den mindst sikre klasse, som tager de
forste tab, kaldes equity-tranchen. Ferst ved meget store tab vil den
sikreste, AAA-ratede, klasse blive udsat for tab.

For at understotte den meget hgje rating af den sikreste klasse kan der
leegges ekstra sikkerhed ind, sa veerdien af sikkerheden overstiger veerdien
af de udstedte obligationer. Det kan endvidere sikres, at renteindteegterne
pa udlansportefoljen overstiger rentebetalingerne pa de samlede obligati-
onsudstedelser. Endelig kan der tegnes sakaldt kreditforsikring mod risiko-
en for, at tab vil overstige stadpuderne i de efterstillede klasser.
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RISIKOPROFIL PA FORSKELLIGE TRANCHER AF ABS Figur 3
Aktiver Passiver Betalinger  Tab Risiko Kreditvaerdighed/rating
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De efterstillede klasser, junior- og mezzanintrancher, far lavere kreditra-
ting end seniorgeelden, men kan dog opna peaene ratings mellem AA og
BBB-. Disse kreditobligationer kan bruges i en portefelje af aktiver som
sikkerhed for en ny struktureret kreditobligation, en sakaldt CDO (colla-
teralised debt obligation)'. Processen udnytter, at tabene pa portefoljens
forskellige aktiver ikke historisk set har veeret teet korrelerede, sa tab
ikke forventes at indtreeffe samtidigt. Derudover anvendes de samme
metoder som i fgrste runde til at skabe en ny meget sikker klasse af se-
niorgaeld-obligationer og understgtte en hgj rating.

Strukturerede kreditobligationer, som beskrevet ovenfor, er baseret
pa kvantitative kreditrisikomodeller, hvor der foretages en detaljeret
analyse af store maengder historiske data om tabshaendelser. De histori-
ske data har vist lave niveauer af tab med lav korrelation mellem tabs-
haendelser og derfor lav usikkerhed om tabsprocenten pa en diversifice-
ret portefglje. Rentemarginalen har mere end kompenseret for de tabs-
risici, der kunne beregnes med kvantitative kreditrisikomodeller baseret
pa historiske data. Et af problemerne ved metoden har netop veeret, at
den bygger pa historiske data. Med den store vaekst i subprime 1an vil de
historiske tabsdata generelt blive misvisende, safremt de faktiske tabs-
procenter bliver sterre, end modellerne har forudsagt.

Kreditvurderingsbureauerne har spillet en veesentlig rolle i udviklingen
af markedet for strukturerede kreditprodukter. Pa baggrund af den se-
neste tids finansielle uro er kreditvurderingsbureauerne blevet udsat for

' Denne proces kan gentages indtil flere gange til at skabe CDO? dvs. CDOer baseret pa andre CDOer.
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kritik fra flere sider. Det drejer sig iseer om deres medvirken til at skreed-
dersy kreditprodukter, som netop kommer over teersklen til en gnsket
rating. Sadan skraeddersyning af risikoprofil kan gere, at en struktureret
kreditobligation ikke ngdvendigvis er lige sa sikker som en virksomheds-
eller statsobligation med samme rating, og det kan oge ratingens sar-
barhed over for nedgraderinger. Desuden er kreditvurderingsbureauer-
ne blevet kritiseret for, at der forst sent i forlebet er kommet nedjuste-
ringer fra meget hgj rating til meget lav rating. Endvidere er det blevet
fremfort, at bureauerne har en stor gkonomisk interesse i udviklingen af
markedet for strukturerede produkter, som danner baggrund for en stor
del af deres indtjening, hvilket kan give interessekonflikter.

INVESTERINGSSELSKABER

| de senere ar er der opstaet en ny type af gearede investeringsselskaber,
som har investeret i strukturerede kreditobligationer og finansieret in-
vesteringerne ved at udstede sakaldte Commercial Paper (CP). Disse in-
vesteringsselskaber betegnes Structured Investment Vehicles (SIV) og
Asset-Backed Commercial Paper (ABCP) conduits.

CP er kortfristede geeldsbeviser, som handles pa pengemarkedet. De
udstedes normalt af banker og store virksomheder med hgje ratings,
men nu ogsa i stort omfang af SIV eller ABCP conduits under etablerede
CP-programmer. Programmerne har normalt pa forhand faet en kredit-
rating af et eller flere kreditvurderingsbureauer, som har vaeret baseret
pa den udstedende banks, virksomheds eller ABCPs investeringsportefol-
je og risikostyringspolitik. For at fa en hgj rating til et CP-program er det
ofte nedvendigt at have kredittilsagn om likviditet fra en eller flere
banker og maske endda en kreditforsikring.

De nye SIV- og ABCP-investeringsselskaber har saledes haft en gearet po-
sition, hvor investeringer i langfristede veerdipapirer med kreditrisiko er fi-
nansieret med kort lantagning til variabel rente med sikkerhed i veerdipa-
pirerne. Selv. om markedsrisikoen, som felge af forskellig rentefglsomhed
pa aktiver og passiver, typisk afdeekkes, er investeringsselskabet afhaengig
af adgang til kortfristet finansiering og dermed udsat for likviditetsrisiko.

DET ANDREDE FINANSIELLE LANDSKAB

Innovationer som struktureret kredit har bidraget til en forandring af
den finansielle sektor, specielt i USA'. Den amerikanske finansielle sek-
tors samlede balance er de seneste artier vokset mere end BNP. Andre

" Den strukturelle udvikling af det amerikanske finansielle system er beskrevet i Bhatia (2007).
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FODEKADEN | MARKEDET FOR SUBPRIME OG STRUKTURERET KREDIT Figur 4
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finansielle formidlere, specielt investeringsbanker, investeringsforenin-
ger og securitisation-enheder, har overtaget mange af de traditionelle
opgaver og risici forbundet med bankers ind- og udlansvirksomhed.
Bankerne tager del i denne proces, men risiciene er transformeret videre
og optraeder ikke direkte pa bankernes balance. Innovative metoder i
struktureret kredit har sammenblandet, opdelt og spredt kreditrisikoen
fra eksempelvis subprime boliglansmarkedet i et mgnster, der kan veere
sveert at gennemskue, jf. figur 4. Det er imidlertid kendetegnende ved
kredslgbet, at forretningsmodellen for sdvel investeringsselskaber som
banker i stigende grad er baseret pa lesbende adgang til kapitalmarkeds-
finansiering.

MARKEDSUDVIKLINGEN | SOMMEREN 2007

Det amerikanske boligmarked har veeret underdrejet de seneste par ar,
og der har veeret en betydelig stigning i antallet af subprime lantagere,
som misligholder lanene. P& den baggrund er kursen pa obligationer
baseret pa subprime 1an faldet markant, jf. figur 5, og i lgbet af juli kom
der gradvist flere historier om tab i SIV og ABCP conduits. Udviklingen i
tab har vaeret anderledes end de historiske data, der har ligget til grund
for etableringen af de strukturerede obligationer. Klasser af obligatio-
ner, som var ukorrelerede i de historiske data og dermed rubriceret som
havende lav risiko, har vist sig at veere positivt korrelerede i perioder
med uro. Det har forsteerket kursfaldene. Dermed er der sket en betyde-
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PRISUDVIKLINGEN PA FORSKELLIGE KLASSER AF OBLIGATIONER BASERET
PA SUBPRIME LAN, 2007 Figur 5
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Anm.: Priserne er pa ABX.HE indeks af ABS-obligationer baseret pa subprime home equity (friveerdi) lan.
Kilde: EcoWin (Markit Partners).

lig reduktion i sikkerhedsgrundlaget for mange af de gearede investe-
ringsselskabers udstedelse af CP.

| lgbet af august begyndte investeringsselskaberne at fa problemer
med at udstede CP til at finansiere veerdipapirinvesteringerne, som sam-
tidig var faldet betragteligt i kurs. Renterne pa ABCP steg fra 5,3 pct.
til over 6 pct., og den udestaende maengde af ABCP er faldet med 20
pct. siden tidligt i august, da en del ABCP ikke kunne refinansieres, jf.
figur 6.

Markante fald i aktiekurser og andre risikofyldte veerdipapirer indike-
rer, at nogle markedsdeltagere har veeret negdt til at holde brandudsalg.
Der har ligeledes veeret en markant efterspgrgsel efter sikre papirer som
helt korte statspapirer.

Vanskelighederne for investeringsselskaberne har ogsa afslgret, at nok
var den direkte kreditrisiko fjernet fra bankernes balancer ved hjeelp af
strukturerede produkter, men der var en betydelig indirekte forbindelse
via kredittilsagn. En del af investeringsselskaberne havde kredittilsagn
fra banker, safremt deres CP-udstedelser ikke kom pa plads, og de be-
gyndte at treekke pa disse tilsagn. Endvidere ejede banker en del af in-
vesteringsselskaberne. | juli og august kom to tyske banker, IKB og Sach-
sen LB, i sa alvorlige vanskeligheder med deres engagementer med inve-
steringsselskaber, at IKB skulle have hjeelp fra sin hovedaktionaer, og
Sachsen LB blev overtaget af Landesbank Baden-Wurttemberg.
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UDESTAENDE M/ZNGDER AF FINANSIELLE OG ASSET-BACKED CP Figur 6
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Anm.: Data daekker kun USD-denomineret Commercial Paper. Der har angiveligt ogsa veeret en indskrumpning pa det
europaiske marked for Asset-Backed Euro Commercial Paper (ABECP).
Kilde: Federal Reserve Board.

Det er et centralt element i bankvirksomhed at tilfredsstille forskellige
kunders likviditetsbehov'. Bankers kapacitet til at opfylde disse likvidi-
tetsforsyningsroller afhaenger af, at der er tillid til dem pa penge- og
kapitalmarkederne, sa de kan skaffe den forngdne finansiering, samt at
de har adgang til likviditet fra centralbanker.

Europaeiske banker har veeret seerligt aktive i forsyning af likviditet til
kreditmarkederne og til kapitalfondes gearede opkeb. Ved udgangen af
2006 havde en stikprove af store EU-banker afgivet samlede kredittil-
sagn, garantier m.m. uden for balancen svarende til 30 pct. af deres sam-
lede aktiver. Halvdelen af den samlede vaerdi af ABCP back-up lines kom
fra EU-banker, hvorimod amerikanske og japanske banker tilsammen
kun stod for en tredjedel.

Det steerke likviditetsbehov i den seneste tid som folge af darligt fun-
gerende CP-markeder og usikkerhed om omfanget af bankernes involve-
ring i investeringsselskaberne har fort til, at de enkelte banker har kon-
centreret sig om at sikre egen likviditet til servicering af egne kunder.
Som konsekvens har bankerne tovet med at udlane overskudslikviditet i
interbank-markedet. | USA og euroomradet steg de helt korte dag-til-
dag renter betragteligt, men ved hjeelp af ekstraordinaere markedsopera-

! Kassekreditter for detailkunder, valutaforretninger og valutalan til ikke-finansielle virksomheder,
back-up lines for CP-programmer, prime brokerage servicering af hedgefonde, bridgelan-faciliteter
til kapitalfondes buy-outs, market making i finansielle produkter for institutionelle kunder.
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tioner tilferte centralbankerne likviditet mod sikkerhed og skubbede de
helt korte renter tilbage mod de officielle satser. Sadanne sikrede udlan
fra centralbankerne betyder, at det korte interbank-marked til dels er-
stattes af mellemvaerender med centralbanker. Der er oftest tale om lan
med hurtigt forfald, og de kan fornyes lobende efter behov.

AFSLUTNING

Fremkomsten af strukturerede produkter og den medfglgende spred-
ning af bankernes kreditrisiko ud pa flere heender har veeret en nyttig
finansiel innovation, som har eget risikokapaciteten i det finansielle
system. Stimuleret af en steerk appetit pa afkast er risikoen pa amerikan-
ske subprime 1an blevet spredt bredt ud i verden. Udviklingen i 2007 og
navnlig i de seneste maneder har imidlertid vist, at de beregningsmaessi-
ge forudsaetninger for at etablere og investere i de komplicerede struk-
turerede produkter har vaeret mere usikre end antaget. Med kreditvur-
deringsbureauernes mellemkomst er komplicerede produkter blevet
transformeret til papirer med meget hgj rating baseret pa forudssetnin-
ger om korrelationer og tabsrisici, som viste sig uholdbare. Det har sam-
tidigt vist sig, at en ukendt del af risikoen alligevel ikke var helt veek fra
bankernes bgger. Mange banker overalt i verden har ejet nogle af inve-
steringsselskaberne eller veeret forpligtet til at yde kredit til disse selska-
ber, hvis deres adgang til at udstede veerdipapirer til finansiering af in-
vesteringerne forsvandt.

| begyndelsen af september er de finansielle markeder stadig praeget
af en del usikkerhed. De helt korte pengemarkeder har fungeret relativt
smidigt efter centralbankernes intervention, men det laengerevarende
pengemarked og CP-marked fra 1 til 12 maneders lgbetid har veeret
preeget af tilbageholdenhed blandt mange banker med at videreudlane
leengerevarende likviditet. De darligt fungerende markeder og den der-
af felgende likviditetsrisiko betyder, at de enkelte banker reserverer
leengerevarende likviditet til brug for egne kommercielle transaktioner
og potentielle traek pa kredittilsagn frem for at lane ud til andre banker.
Tendensen til reservation af leengerevarende likviditet gor det vanske-
ligt for mange banker at udfere normale forretninger med deres kun-
der. Det geelder fx lange valutaterminsforretninger, hvor banken nor-
malt afdeekker valutakursrisikoen ved at lave modgaende forretninger i
markedet.

Den seneste tids markedsudvikling illustrerer, at generelle a&ndringer i
risikovillighed og risikopraemier hurtigt kan sendre forretningsvilkarene,
navnlig for banker der vedvarende er afhengige af at finansiere sig pa
pengemarkedet.
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