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Temaer

Indledende bemaerkninger om bankunion og Kommissionens udspil

Hvad forsikrer vi os (bl.a.) imod i en bankunion — og flytter fastkurspolitikken egentlig pa
sagen

Makroprudentiel regulering — det nye dyr i abenbaringen

Feelles regler for afvikling af ngdlidende banker nogenlunde efter dansk forbillede — ma
vaere en hovedprioritet.



Bankunion giver rigtig god mening pa papiret

En bankunion — med

feelles regler pa det finansielle omrade (single rulebook mv.).

centraliseret tilsyn med betydelig kompetence

centraliseret myndighed med ansvar for afvikling af ngdlidende banker efter ens regler
feelles indskydergarantiordning

og en troveerdig finanspolitisk bagstopper

Ville formentlig, hvis den var indfgrt tidligere og var "klogt sammensat”:

R e

Have reduceret finansiel disintegration i euro-omradet (mere kapital ville “flyde” fra nord til
periferilande i syd).

Have medfgrt lavere statsrenter sydpa — deempe det negative samspil (“"doom-loop”) mellem
stater og kreditinstitutter. Risiko for statslig default ville alt andet lige vaere mindre.

Have sikret, at pengepolitikken slog kraftigere igennem sydpa.

Have sikret mere ”level playing-field” pa centrale omrader — navnlig fordi implicit statsgaranti
til stgrre banker i andre lande var bragt ned. Ville have medfgrt en bedre konkurrenceevne
for danske banker.

Overordnet — pa papiret — ligner det altsa en god ide ikke mindst for eurolandene og stabiliteten i
Europa. Kan bidrage til at lgse et vaesentligt problem men kraever, at en del kompetence
centraliseres og omhyggeligt design. Et projekt med mange knaster og som kan tage ar.



Forslag om tilsyn er designet til euroomradet

Forslaget fra kommissionen handler iseer om fgrste del af en bankunion — nemlig feelles
tilsyn.

Er designet til euroomradet fgrst og fremmest — og med sigte pa krisehandtering i
periferilande herunder Spanien.

— Forankret i artikel 127(6). Lille knage (”ca. 1 cm. fra euroforbeholdet!”), som ved
enstemmighed kan give mulighed for at overfgre tilsynskompetence til ECB uden
traktateendring.

= Topmgdet den 29. juni 2012: "Ndr der er oprettet en effektiv faelles tilsynsmekanisme,
der omfatter ECB, for bankerne i euroomrddet, vil ESM efter en almindelig afgdrelse
have mulighed for at rekapitalisere bankerne direkte"

Dvs. ESM ses som en slags forelgbig "finanspolitisk bagstopper” for rekapitalisering af
eurolandes banker (uden konditionaliteter for finanspolitikken).

Kan flytte byrder (implicit statsgaranti) fra stater i krise til “feellesniveauet”. Det vil veere et
vigtigt indgreb, som kan reducere statsrenterne og presset pa finanserne i de pagaldende
lande.

Ikke-eurolande har ikke betalt til/adgang til ESM og er ikke rigtigt teenkt ind i modellen.



Men stor procesrisiko.....

Procesrisiko 1: Sveert bade at Igse akutte kriseproblemer — hvor ”legacy”-spgrgsmalet spgger - og
samtidig sikre en optimal langsigtet I@sning om bankunion. Risikabelt at blande tingene for meget
sammen. Krisehandtering bgr prioriteres — bankunion er et mere forbyggende/langsigtet projekt

Procesrisiko 2: Der skal findes en model, som giver tilstraekkelig plads og med-bestemmelse til
ikke-euro lande (de har veto-ret i spgrgsmalet). Forankringen i ECB (uafhangighed) kan ggre det
sveert at finde passende fleksibilitet inden for kort tid.

Procesrisiko 3: Det kan veere lidt vanskeligt at overdrage tilsynsmyndighed til ECB (og svaert for
ECB at forvalte reglerne), hvis man ikke kender de byrde- og fordelingsmaessige konsekvenser af
de tilsynsbeslutninger, som ECB senere vil traeffe. De vil afhange af, hvordan den fxlles indsky-
dergaranti (og bagstopper) indrettes, og saerligt, hvordan afvikling af ngdlidende kreditinstitutter
sker i forskellige lande og hvem der har kompetencerne til afvikling mv. Staerk central kompetence
er et must, hvis forsikringsordningen skal virke (undgar moral hazard).

= Ift. krisehandtering: Uklart hvor stort behov, der er lige nu, for at kunne rekapitalisere spanske
banker direkte gennem ESM. For nyligt har ECB abnet for mere betinget stgtte til krisestater.

= Ift. bankunion: Regler om feelles indskydergaranti+fiskal bagstopper og - seerligt - afvikling af
ngdlidende banker bgr fastleegges mere parallelt med tilsyn.

[Der er fremlagt direktivforslag om afvikling mv. (som overordnet flugter med dansk praksis), men
de er kalibreret efter, at kompetencen er pa nationalt niveau. Spgrgsmalet om byrdefordeling mv.
i en bankunion samt regler og instrumenter for en central afviklingsmyndighed, er der ikke taget
stilling til.]




Bankunion - hvad forsikrer vi os (bl.a.) imod?

Der er seaerligt fokus pa, at en Bankunion kan deempe det negative loop (the “doom-loop”) mellem
kreditinstitutter og stat i en krisetid. Har vaeret udtalt i periferilande.

Forskning peger pa to betingelser for, at dette loop ikke optreeder i enkeltlande:

1)  Strukturelt sunde offentlige finanser/begraenset offentlig geeld. Betyder at staten kan klare
en del - herunder udgifter til kreditinstitutter mv. - f@r risiko for default melder sig.

2) At afviklingen af ngdlidende banker sker efter sunde principper — dvs. at det er aktionaerer
og kreditorer (udover garanti), og derefter sektoren, som betaler. Betyder, at en svaekkelse
af det finansielle system ikke medfgrer samme forventninger om store statslige merudgifter
til bail-out mv. Dvs. implicit garanti ikke er sa dyr for staten.

Danske regler matcher 2), men usikkert om store institutter kan handteres hensigtsmaessigt, uden
stgrre systemiske problemer.



Bankunion - hvad forsikrer vi os (bl.a.) imod?

— For DK er deltagelse i bankunion saledes szerligt en forsikring ift. en situation, hvor trovaerdighed
om offentlige finanser svaekkes markant (og store kreditinstitutter kommer i alvorlige problemer.)

Med fastkurspolitik har vi neermest de facto euro, men kan blive presset sa dansk rente stiger, nar krise
er vaerst. Det kan skaerpe det negative loop mellem stat/myndigheder og kreditinstitutter i en krise.

= Som forsikringsordning kan deltagelse i en bankunion derfor maske vaere mere veerdifuld, hvis man
som Danmark fgrer konsekvent fastkurspolitik overfor euroen, end hvis DK var et euroland —” tail-
risk” er maske st@rre. Dvs. fast kurs ggr umiddelbart bankunion mere relevant/ikke mindre.

= DKer lille land med relativt stor finansiel sektor, der er meget integreret med euroomradet. Vi har
ogsa stor pensionssektor, der forvalter udskudte skatter, og ligger inde med mange
statsobligationer. Det gger formentlig fordelen for DK ved at deltage.

Finanspolitik:

= Hvis DK ikke deltager kan kravene til den finanspolitiske disciplin blive skaerpet. Fokus pa landerisiko
og risikoen for negativt samspil mellem stat og finansiel sektor er kommet for at blive.

= De lande, der deltager, kan omvendt fa mindre tilskyndelse til at fgre disciplineret finanspolitik. En
storre del af omkostningerne ved udisciplineret politik "baeres” af andre lande (afhaengig af
"selvrisiko, preemie mv.” i en bankunion) — moral hazard problem



ECBs nye kompetencer (og mulige instrumenter ved afvikling mv.)

”"Mikro”-prudentielle kompetencer mv.

* Give og traekke tilladelser

* Nye sgjle 1-kapitalkrav (CRDIV)

*  Nye likviditetskrav — LCR/NSFR (CRDIV)
* Krav til effektiv ledelse og styring

* Adgangtil at indhente information

* Sanktionere, udstede bgder mv.

”Makroprudentielle”/diskretionaere kompetencer
(med afsaet i CRDIV):

*  Kontracyklisk kapitalbuffer

*  Systemisk kapitalbuffer

* Risikovaegte for ejendomsudlan

*  Strengere likviditetskrav

* Krav ift. eksponeringer mod fin. modparter.
e  Krav til store engagementer

* (gede oplysningskrav

« Kommende gearingsmal

Vil ske i samarbejde med nationalt tilsyn, som har
dag-til-dag opgaverne — men stort skift i diskretio-
naere kompetencer fra nationalt niveau til ECB.
Oftest relevant i opgangstider.

Direktivforslag om afvikling mv. af ngdli-
dende kreditinstitutter (ikke vedtaget —
baseret pa national kompetence/fgr BU).

Tidlig indgriben:

Myndighed kan krzeve hele eller dele af
gen-opretningsplan gennemfgrt
Fjernelse af bestyrelsesmedlemmer,
indkalde generelforsamling.

Erstatte ledelse med szerlig admini-
strator, hvis gvrige tiltag ikke er
tilstreekkelige.

Afviklingsredskaber (fgr off. midler):

Bail-in (evt. sa afvikling undgas)
Bro-bank

Udskilning af aktiver

Frasalg af dele pa markedsvilkar

Uklart hvor kompetence vil ligge i bankun.
Oftest relevant i nedgangstider.



Makroprudentiel politik
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Makroprudentiel politik
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Flere grunde til at samle (makroprudentielt) tilsyn i ECB

Nationalstater kan indimellem have sveert ved at se splinten i eget gje — eller at ggre noget
ved den.

Vidtgdende centralisering af tilsynskompetencen er ngdvendig for at sikre mod "moral
hazard” i en bank-union (og at der politisk er tillid til at system ikke “underlgbes” nationalt)

Fordele pa det mere generelle plan

Kan reducere "homebias” i tilsyn — modvirke finansiel disintegration.

Kan styrke kvaliteten af tilsynet med store, graeenseoverskridende kreditinstitutter. Tidligere
identifikation af systemiske risici pa EU-niveau. Mere fokus pa risici for “smitte” mellem lande

Kan fremme mere ensartede regler og praksis pa det finansielle omrade/mere ”level playing
field” end ellers (herunder ogsa i anvendelsen af makroprudentielle instrumenter).

Kan forgge faglig kvalitet/uafheaengighed af tilsyn flere steder. Krisen har afslgret forskelle i
kultur og tilgang.

Fortrolige oplysninger fra overvagning af banker kan styrke kvaliteten af prognoser — og
dermed forbedre kvaliteten af ECBs pengepolitik. ECB er “lender of last resort”, laner ud mod
sikkerhed. Tilsyn gor det lettere at vurdere modpartsrisiko, herunder i krisesituationer.

Kan gge fokus p3, at finansiel regulering (og aendringer heri) ikke er ungdigt konjunktur-
forstaerkende. Styrker ECBs mandat til at sikre finansiel stabilitet (via tilsynsbefgjelser) — er
ellers usaedvanligt begraenset.

Kan maske styrke overholdelse af EU’s konkurrenceregler, herunder statstgttereglerne



Men kraever meget koordination og rummer en del udfordringer

Behov for taet koordination med/inddragelse af nationale myndigheder, herunder ogsa
Nationalbanker. Makroprudentiel regulering er en svaer disciplin, som ofte handler
om/kraever indsigt i lokale/landespecifikke forhold.

Vil udfordre ECB. Kraever skarp adskillelse af pengepolitik og tilsyn i ECB. ECB kan naeppe 0gsa
veere afviklingsmyndighed. Tilsynsopgaver kan maske medfgre pres pa ECBs troveerdighed
fordi der uundgaeligt vil komme fejl, som givet vil blive peget klart ud i nationalstaterne.
Uafhaengighed kan maske ogsa ggre det sveert at sikre tilstreekkelig legitimitet.
Tilsynsbeslutninger kan have vaesentlig betydning for finanser og fordeling - og virkning vil
veere forskellig i forskellige lande, sa laenge fx afvikling ikke er harmoniseret. Uden for normalt
"ECB-turf”.

Keempeopgave at harmonisere tilsyn i 17+ lande. Nogle nationale tilsyn kan fa uklar rolle —
maske principal-agent problem. Repraesenterer de ECB (der bestemmer), “sig selv” eller (i
nogle sager) regeringen? Kan skabe konflikter, uklar ansvarsfordeling og upraecist
beslutningsgrundlag for ECB.

Vigtige hensyn: NB skal i enhver situation kunne udfgre sine kernefunktioner uhindret —
herunder “lender of last resort”, sikker betalingsformidling, og den faste kurs. Vi har ogsa
forskellige gode features i det finansielle system, som vi gerne vil bevare - danske interesser
skal kunne varetages.




Implicitte statslige garantier skal reduceres!

Afggrende at skabe ensartede betingelser for afvikling af ngdlidende banker efter sunde
(danske!) principper. Aktionaerer og kreditorer skal betale regningen — derefter.

Hovedprioritet uanset om der laves bankunion eller ej.

Stort set ingen europeeiske banker er gaet ned/likvideret under den finansielle krise. Den maske
konstruktive uklarhed om stg@rrelsen af “implicit garanti” blev til en naermest eksplicit garanti.
Skaber store problemer:

— Store implicitte (eller eksplicitte) garantier er belastning for staten iseer i darlige tider. The
"doom-loop”.

— Medfgrer samtidig ulige konkurrenceforhold ift. mindre banker og udenlandske banker.

Danmark kommet langt - implicit garanti er bragt markant ned. Danske banker vil formentlig fa en
vaesentlig konkurrenceevneforbedring, hvis vilkarene blev harmoniseret efter dansk forbillede.

De fremlagte direktivforslag peger i den retning men har vist lange udsigter. Arbejdet med
bankunion kan maske fremskynde arbejdet — men centralt at hovedansvar samles centralt for at
modvirke moral hazard



“Uplift — skgn for implicit statsgaranti (Moodys), marts 2012”

- Jo bedre rating staten har - jo stgrre er den implicitte garanti
45 - - Jo lavere individuel rating bankerne har - jo mindre er den implicitte garanti
- Jo mere afviklingsregimet sikrer, at aktionrer, kreditorer og sektoren betaler - jo lavere garanti (ikke testet)
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Kilde: "Implicit Guanrantees for Bank Debt: Where Do We Stand?", Schich and Lindh, OECD




Implicitte statslige garantier skal reduceres!

OECD-analyse (”Implicit Guarantees for Bank Debt: Where do we stand”, Schich and Lindh)

Den ”“implicitte garanti” er faldet markant i Danmark fra 2010 til foraret 2012

Status i foraret 2012: De 5 st@rste banker i Danmark fik reduceret deres arlige
fundingomkostninger med omkring 10 mia. kr. som fglge af “den implicitte statsgaranti”.

Andre vestlige lande har imidlertid vaesentligt stgrre “uplift”, formentlig iseer fordi
banker i langt hgjere grad er blevet reddet — landene har ikke har haft et ordentligt
afviklingsregime baseret pa sunde principper.

[Groft (hjemmelavet) regnestykke: Det antages at Moodys “uplift” til de store banker i de
vestlige lande — som er med i OECDs analyse - reduceres med ca. halvdelen af forskellen til
de fem danske banker i analysen (som dermed stadig ville ligge lavt).

—

De store udenlandske banker i analysen ville fa forgget de arlige fundingomkostninger
med ca. 0,3 pct. af BNP i gennemsnit per land

Malt per bank er forggelsen af fundingomkostningerne 0,04 pct. af (uvaegtet) BNP i
gennemsnit per land — svarer til 700 mio. kr. arligt malt ved dk-bnp.

Sandsynliggar ret stor effekt pa danske bankers konk.evne. Men stor usikkerhed i
opgarelsen !]




Udvalgte fordele ved godt designet bankunion

R

Risikodeling mellem banker i medlemslande — bedre mulighed for at adressere lande-, regions-, og
bankspecifikke kriser — kan reducere risiko for at kriser vokser sig store.

Bedre tilsyn med store, graenseoverskridende kreditinstitutter — mere fokus pa systemiske udfordringer pa
EU-niveau

Stgrre sandsynlighed for at ubalancer adresseres i god tid i deltagerlande.

Danmark er lille land, med relativt stor finansiel sektor. M3 alt andet lige traekke i retning af, at gge
"forsikringens veerdi”.

Som fastkursland er vaerdien af forsikringen formentlig stgrre end som euroland — stgrre "tail-risk.”
Mindre “homebias” i tilsyn — vil styrke integration i EU.

Feelles regler for afvikling af ngdlidende banker (efter danske principper) har hgj prioritet uanset om der
laves bankunion

kan reducere "doom-loop” i mange lande
Sikre mere ”level playing field”
Kan give danske banker betydelig konkurrenceevnegevinst.

Bankunion vil medfgre mere ensartede regler og tilsyn, herunder mere ensartede principper for
anvendelsen af makroprudentielle instrumenter — dvs. mere level playing field i deltagerlandene (end
ellers).

Skarpere pier-pressure pa deltagerlandene for at fgre stabilitetsorienteret politik.



Udvalgte reservationer

Uy

Risiko for moral-hazard mv.
Tilskyndelsen til at fgre disciplineret finanspolitik kan svaekkes i en bankunion (afhaengig af design)

Risiko for at nationale myndigheder/kreditinstitutter treeffer beslutninger som overvalter byrder pa
"forsikringsordningen”, herunder hvis de far for stort ansvar for tilsyn og afvikling af ngdlidende banker
(og afhaengig af samlet design))

Tilskyndelse til fx at fjerne ejendomsvaerdiskattestoppet og lignende kan svaekkes ("forsikringen betaler”
eller ECB/systemisk risikorad klarer sagen med “second best”-makroprudentielle instrumenter).

Risiko for uklar ansvarsfordeling mellem ECB og nationale tilsyn.

Bankunion bgr ses som et mere langsigtet og forebyggende projekt — ikke laegge hindringer i vejen for
kortsigtet kriseindsats.

ECBs troveerdighed og uafhangighed kan komme under pres.

Kan blive svaert at finde fleksibel Igsning for ikke-eurolande i den foreslaede struktur
Kan blive svaert at blive enige om finanspolitisk bagstopper. Skal veere troveerdig — ellers naeppe muligt at
lave faelles indskydergarantiordning.

”Risiko” for, at landene ikke vil overgive tilstraekkelig kompetence til centralt niveau => moral hazard med
politiske implikationer. Fjerner grundlaget for ”“forsikringselementet”, dvs. faelles indskydergaranti og
fiskal bagstopper.



The “"doom”-loop i krisetider mellem kreditinstitutter og stat

Tab pa beholdning af off. gald
Reduceret veerdi til sikkerhedsstillelse for lan
Risiko for lavere rating (kan ikke overstige statens rating)

Mindre implicit garanti

Deleveraging svaekker aktivitet/off. indt.

Reducerer investor base (i statspap.) - risikovaegt pa 0 kan trakke modsat

Risiko for pgede off. udgifter til banker mv./mere sandsandsynligt at
implicit geld bliver eksplicit

Risiko for lavere rating




