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Resumé

Since the end of World War II, Denmark has experienced two large-scale financial
crises with the collapse of many financial institutions and big losses. The first
large crisis started in the end-1980’s and lasted to around 1993. The second big fi-
nancial crisis hit Denmark in 2008 and lasted to around 2014. During both crises,
a large part of losses was related to real estate. Prior to both crises were periods
with strong growth in domestic demand, a big increase in prices on real estate, a
surge in borrowing and widespread optimism. During both crises, borrowers ex-
perienced problems regarding raising finance. This was particularly the case du-
ring the most recent crisis, when Denmark was a victim to the freeze in liquidity
that occurred in global financial markets because of the difficulties experienced in
the American housing market. Compared to the other Nordic countries, Denmark
did better during the first crisis and poorer during the second crisis. Besides the
two large financial crises, a narrower crisis was experienced by Danish pension
institutions after 2000 when they were hit by the downturn in the stock markets
and the decline in interest rates. The more illiquid liabilities of pension instituti-
ons than banks made it easier to handle problems in this sector than in banks. In
addition to a description of the crises, the article draws conclusions based on the
Danish experience about the origins, consequences and handling of financial
crises.
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1. Indledning

I nyere tid har Danmark gennemlevet to store finansielle kriser, nemlig dels en
krise i slutningen af 1980’erne og begyndelsen af 1990’erne og dels den seneste
finanskrise, som ramte Danmark i 2008. Begge de to nyere finanskriser har veret
kendetegnet ved massive tab pa udlan og sammenbrud i finansielle virksomhe-
der. I begyndelsen af 00’erne er der en mere sneever krise i den danske pensions-
sektor, hvor selskaber efter fald i aktiekurser og renter har vanskeligheder med at
opfylde deres forpligtelser. Der er betydelig finansiel uro i de forste ar af
1980’erne, hvor der ogsa er krise i landbruget.

I artiklen dykker vi dybere ned i de nyere danske finanskriser og episoder
med finansiel ustabilitet. Tidshorisonten er perioden siden afslutningen af 2. ver-
denskrig, dvs. 1945. Det vil blive beskrevet i artiklen, hvordan der er betydelige
ligheder mellem efterkrigstidens danske kriser, ligesom der ogsa er ligheder i
forhold til tidligere danske finanskriser. Det vil blive argumenteret, at kriserne
skyldes en kort forventningsdannelse, dvs. at gkonomiske akterer i forventnings-
dannelsen tilleegger det en uforholdsmeessig stor sandsynlighed, at en aktuel
gkonomisk situation vil fortseette. En reekke institutionelle forhold har veeret af-
gorende for krisernes omfang.

Under begge de to store nyere finanskriser har virksomheder og husholdnin-
ger haft problemer med at rejse likviditet. Under den seneste finanskrise opstar
likviditetsproblemerne i forste reekke som en konsekvens af en international krise
med udspring i den amerikanske finanssektor. Den seneste finanskrise fra 2008
kan saledes ses som resultatet bade af en international krise, hvor akterer har
problemer med at rejse likviditet, samt af indenlandsk skabte problemer i forbin-
delse med en stor geeldseetning.

Der har kun veret lidt opmeerksomhed om finanskrisen i slutningen af
1980’erne og 1990’erne. Krisen har veeret beskrevet i en bog af den tidligere chef
for Finanstilsynet Eigil Molgaard (Melgaard, 2003) samt i to rapporter fra Jko-
nomiministeriet (Jkonomiministeriet, 1994, 1995). I bidragene leegges der veegt
pa ledelsesfejl og et negativt makrogkonomisk forleb som arsager til krisen.

Derimod findes en omfattende litteratur om finanskrisen fra 2008. I denne lit-
teratur fremhaeves en raekke forskellige arsager til krisen. I flere bidrag ses krisen
udelukkende eller overvejende som et resultat af den internationale krise, der
udviklede sig fra sommeren 2007 med kerne i det amerikanske boligmarked. An-
dre kilder leegger veegt pa mangelfuld ledelse i danske finansielle virksomheder. I
flere bidrag fremheeves institutionelle fejl, herunder let adgang til finansiering i
forbindelse med boligkeb. Den officielle rapport om finanskrisen, den sékaldte
Rangvid-rapport, fremheever en vifte af arsager til krisen, jf. Udvalget om finans-
krisens arsager (2013). En beskrivelse af de forskellige forklaringer og en kritisk
stillingtagen findes i Ostrup (2021).
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I to bidrag — nemlig Jstrup (2008) samt Abildgren og Thomsen (2011) — har
der veeret peget pa ligheder i forlebene, der forer op til de to store nyere finans-
kriser, blandt andet prisstigninger pa fast ejendom og en steerk veekst i geeldseet-
ning.

I lighed med vores artikel om tidlige danske finanskriser (Jstrup og Berg,
2025) vil vi definere en finanskrise som en situation, hvor staten og/eller en bety-
delig del af private skonomiske aktorer enten ikke kan leve op til geeldende for-
pligtelser og/eller forventninger, eller hvor de kun kan leve op til forpligtelser
og/eller forventninger i kraft af seerlige offentlige tiltag. Andre definitioner af fi-
nansiel stabilitet er mere centreret om, hvorvidt det finansielle system kan levere
pa de ydelser, som leveres til samfundet. Vores fokus reflekterer, at vi i vores
tidsperspektiv gar tilbage til for, der var et serligt finansielt system. For en neer-
mere begrundelse af den valgte definition henvises til Jstrup og Berg (2025). I
praksis vil der veere et betydeligt overlap mellem de to perspektiver.

I'lighed med vores artikel om de tidlige danske finanskriser skelner vi mellem
forskellige former for kriser. Geeldskriser er kendetegnet ved, at skonomiske ak-
torer ikke kan leve op til forpligtelser i forbindelse med betalinger pa geeld (rente-
og afdragsbetalinger). Penge- og realkreditinstitutters manglende overholdelse af
kapitalkrav ser vi som udslag af en geeldskrise, idet kapitalkrav er fastsat for at
sikre finansielle virksomheders overholdelse af geeldsforpligtelser. En anden form
for kriser er likviditetskriser. Det er et kendetegn for likviditetskriser, at skono-
miske akterer uventet foretager et fravalg af placeringer i bestemte aktiver, for
eksempel indskud i pengeinstitutter. Endelig taler vi om forsikringskriser, hvis
forsikringsselskaber eller pensionsinstitutter ikke kan leve op til geldende for-
pligtelser og/eller forventninger.

For en mere detaljeret gennemgang af de seneste danske finanskriser henvises
til forfatternes boger »Danske finanskriser fra 1311 til 2000« (bind III), »Danske
finansielle kriser siden 2000« samt »Finansernes fald«, se Jstrup (2021, 2023)
samt Berg og Bech (2009). Neerveerende artikel bygger pa de tre beger. Den ene
forfatters personlige erfaringer er gengivet i Haggerty og Gupta (2022).

2. Stabilitetsperioden efter 1945

Perioden fra midten af 1930’erne og frem til 1980 er usaedvanlig stabil set fra et
finansielt synspunkt. Det geelder, bade nar der ses pa tiden for og efter. Stabilite-
ten gor sig geeldende ikke kun i Danmark, men i det meste af den vestlige verden.

Udlan fra danske finansielle institutter (banker, sparekasser, kredit- og hypo-
tekforeninger samt fra 1958 reallanefonde) ligger i arene efter 1945 pa et nogen-
lunde stabilt niveau svarende til omkring 70 procent af bruttofaktorindkomsten.
Fra slutningen af 1950’erne begynder en gradvis stigning, men udlan fra finan-
sielle institutter ligger i 1960’erne og 1970’erne fortsat betydeligt under niveauet
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ved begyndelsen af 1930’erne. I 1980 er udlan fra finansielle institutter vokset til
134 procent af bruttofaktorindkomsten. Udviklingen er vist i figur 1.

Flere faktorer bidrager til stabiliteten i udlan opgjort i forhold til samfundets
indkomst. Det er et udbredt synspunkt, at bankledelser efter 1920’ernes og
1930’ernes finansielle turbulens bliver mere forsigtige. Hertil kommer, at hej og
uventet inflation gennem 1960’erne og 1970’erne medferer en nedgang i realveer-
dien af 1&n. Med virkning fra 1970 iveerkseettes der en reform af realkreditten,
som indebeerer en begreensning af institutternes udlansmuligheder. I forskellige
perioder er der ogsa restriktioner pa bankers og sparekassers langivning, blandt
andet udlansloftet fra 1970 til 1980. Herudover indferes der i perioder sarlige be-
greensninger for realkredit, blandt andet en rationering af obligationsudstedelsen.

Det er hensigten med tidens forskellige finansielle restriktioner at holde privat
forbrug og investeringer nede for herved at reducere underskuddet pa betalings-
balancens lgbende poster. Baggrunden for tidens ekonomiske prioritering er
vedvarende underskud pé betalingsbalancens lobende poster i arene efter 1963,
hvilket medferer en kraftigt voksende udlandsgeeld. At forbedre betalingsbalan-
cen ses herved gennem 1960’erne og 1970’erne som det altoverskyggende mal for
den gkonomiske politik. Det var med tanke pa betalingsbalancen, at finansmini-
ster Knud Heinesen i oktober 1979 mente, at landet neermede sig afgrunden, og at
danskerne kunne se den.! Der er dog fa indikationer for, at Danmark rent faktisk
havde problemer med at rejse udenlandsk finansiering. Det geelder bade i slut-
ningen af 1970’erne og senere i 1980’erne.

Skraekscenariet for de danske beslutningstagere i slutningen af 1970’erne og
begyndelsen af 1980’erne var en gentagelse af forlebene i Italien og Storbritanni-
en, der ved midten af 1970’erne matte optage lan i Den Internationale Valutafond
(IMF). De to lande blev ramt af en massiv kapitaludstremning, hvilket medferte
store valutakursfald. Lantagningen i IMF indebar, at Italien og Storbritannien matte
underkaste sig betingelser for den skonomiske politik, herunder en begreensning af
offentlige budgetunderskud og en nedskeering af offentlige udgifter.

1. Interview i TV-avisen den 28. oktober 1979.
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Figur 1.
Udlin fra finansielle institutter som procent af bruttofaktorindkomst 1945-2024
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Anm.: Figuren viser udlan fra finansielle institutter opgjort i forhold til bruttofaktorindkom-
sten. Finansielle institutter omfatter pengeinstitutter (banker, sparekasser og andelskas-
ser) samt realkreditinstitutter (indtil 1970 kreditforeninger, hypotekforeninger og realla-
nefonde). Bruttofaktorindkomsten er opgjort som tal fra Danmarks Statistik tilbagefort
med tal fra Svend Aage Hansen (1973).

Kilde: Data fra Danmarks Statistik (1969) opdateret med senere opgerelser fra Finanstilsynet
samt data fra Svend Aage Hansen (1973).

Efter den tyske besattelse er den danske statsgeeld i 1945 vokset til et niveau sva-
rende til 68 procent af bruttofaktorindkomsten, jf. figur 2. I de felgende ar reduce-
res geelden, blandt pa grund af hej inflation gennem 1960’erne. Ved 1970’ernes
begyndelse er statsgeelden forsvundet.

Efter olieprisstigningerne i 1973-74 sker der et brat omslag i den danske gko-
nomiske situation. Ledigheden stiger kraftigt. De offentlige udgifter eges som en
konsekvens dels af lavkonjunkturen og dels for at skabe storre beskeeftigelse. Der
er ikke en tilsvarende forogelse af de offentlige indteegter. Konsekvensen er en
voldsom stigning i statsgeelden efter 1973, jf. figur 2. Situationen forveerres yder-
ligere i de forste ar af 1980’erne, hvor konjunkturerne forringes, jf. nedenfor. I
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1984 er statsgeelden vokset til et niveau, som svarer til 80 procent af bruttofaktor-
indkomsten.

I perioden fra 1945 til 1980 er der kun tre tilfeelde af sammenbrud i sterre dan-
ske pengeinstitutter.2 Det sterste — og mest omtalte — sammenbrud finder sted i
den feergske bank Sjovinnubankin. Banken kommer i problemer, efter at Feerger-
ne i &rene under og umiddelbart efter 2. verdenskrig oplever en markant hejkon-
junktur som felge af en stor indtjening fra fiskeri. I forbindelse med hejkonjunk-
turen iveerkseettes der omfattende investeringer, blandt andet gennemfores en
stor udbygning af trawlerfladen. Erhvervsprojekterne finansieres gennem lan
seerlig fra Feergernes neeststorste bank, Sjévinnubankin. Da de feeroske investe-
ringsprojekter efter hegjkonjunkturens afslutning for en stor del slar fejl, far ban-
ken betydelige tab. Den ma rekonstrueres med tilfersel af kapital i to omgange i
1951-52. Kapitalen kommer fra private investorer pa Feergerne samt fra landssty-
ret, der igen laner fra den danske stat. Sammenbruddet medferer politiske kom-
plikationer i forholdet til Danmark, idet Sjévinnubankin har staet under ledelse af
personer med tilknytning til det feereske selvsteendighedsparti Félkaflokkurin
(Folkeflokken).

2. Betegnelsen pengeinstitutter deekker over banker, sparekasser og andelskasser.
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Figur 2.
Statsgeeld som procent af bruttofaktorindkomst 1945-2024
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Anm.: Figuren viser statsgeeld opgjort i forhold til bruttofaktorindkomsten. Statsgeeld er opgjort
som summen af indenlandsk og udenlandsk geeld, bunden opsparing, sparebeviser og
sikkerhedsstillelse for swaps fratrukket statens nettotilgodehavende i Nationalbanken og
fratrukket statslige fondes beholdninger af statspapirer. Danmarks mellemvaerende i
Den Internationale Valutafond er ikke medregnet i den udenlandske gaeld. Bruttofaktor-
indkomsten er opgjort som tal fra Danmarks Statistik tilbagefert med tal fra Svend Aage
Hansen (1973).

Kilde: Data fra Danmarks Statistik (1969) opdateret med senere opgerelser fra Danmarks Stati-
stik samt Svend Aage Hansen (1973).
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3. Finansielle problemer i begyndelsen af 1980’erne

Danmark rammes i de forste ar af 1980’erne af en dyb lavkonjunktur. Den inden-
landske efterspargsel (opgjort som summen af privat og offentligt forbrug samt
faste bruttoinvesteringer) falder med 6,0 procent fra 4. kvartal 1979 til 4. kvartal
1981 Der er store prisfald pé boliger opgjort i forhold til den almindelige pris-
stigning i samfundet. Der er udbredt pessimisme om den gkonomiske situation.
Bade stigningen i udlandsgeeld og i statsgeeld volder bekymring, jf. ovenfor.

Tab i finansielle institutter, der hidtil havde veeret ubetydelige, springer fra
omkring 1980 op til et nyt markant hgjere niveau, jf. figur 3. Udover tabene i de
finansielle institutter er der i begyndelsen af 1980’erne ogsé store tab for privat-
personer, som har placeret i pantebreve med sikkerhed i ejerboliger, hvor lanta-
gere ikke kan betale renter og afdrag.

Landbruget oplever i begyndelsen af 1980’erne en krise med en stor stigning i
antallet af tvangsauktioner og et prisfald pa landbrugsejendomme. Krisen kom-
mer, efter at landbruget gennem 1970’erne har foretaget store investeringer,
blandt andet et omfattende byggeri af svinestalde. Investeringsboomet sker i for-
ventning om, at et dansk medlemskab af De Europaiske Feellesskaber (senere
EU) vil medfere en stor indkomstfremgang for erhvervet. Forventningen viser sig
efterfelgende ikke at holde stik.

For at imedega landbrugets problemer intervenerer regeringen med flere til-
tag, blandt andet indferes der i 1982 som en midlertidig foranstaltning negativ
indkomstskat, og i 1980 og 1983 vedtages der ordninger, som giver landmeend
mulighed for at omleegge hojtforrentede lan til 1an med lavere rente.

I arene 1981-84 er der krise i 8 storre pengeinstitutter. Pengeinstitutterne re-
praesenterer henholdsvis 6,1 og 5,3 procent af sektorens samlede indskud og ud-
lan opgjort ved udgangen af 1979. Der er forskellige &rsager til pengeinstitutter-
nes problemer, blandt andet tab pa pantebreve og landbrug.

Det mest omfattende sammenbrud finder sted i Kronebanken. Banken har tab
seerlig pa entreprenerfirmaet Flexplan. Flexplan har udover opferelse af parcel-
huse i Danmark ogsa engageret sig i et stort hospitalsbyggeri i Nigeria. Efter pres
fra regeringen giver Nationalbanken og de tre sterste forretningsbanker (Den
Danske Bank, Handelsbanken og Privatbanken) i december 1984 tilsagn om in-
denfor en belobsramme pa 500 mio. kroner at deekke tab i Kronebanken, der ikke
kan deaekkes gennem bankens egenkapital og ansvarlige lanekapital. Pa trods af
garantien kommer det i januar 1985 til store udtreek fra Kronebanken. National-

3. Tartiklen bruges betegnelsen »indenlandsk efterspargsel« om summen af privat og offentligt
forbrug med tilleeg af faste bruttoinvesteringer. Lagerinvesteringer er saledes ikke medtaget.
Vores anvendelse af definitionen svarer til betegnelsen »endelig indenlandsk efterspergsel«
(final domestic demand) i den officielle nationalregnskabsstatistik. Vi bruger den forkortede
betegnelse for at simplificere.
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banken giver derefter tilsagn om ubegreenset likviditetstilfersel, dvs. der spaendes
et sikkerhedsnet ud under indskydere og andre kreditorer.

Kronebanken kan ses som et tidligt eksempel pa en ny, mere aggressiv og risi-
kobetonet ledelseskultur inden for finansiel virksomhed. Kulturen vinder udbre-
delse gennem 1980’erne og medvirker til at forsteerke finanskrisen, der seetter ind
fra slutningen af 1980’erne, jf. nedenfor.

Figur 3.
Tab pd udlan fra finansiel sektor som procent af bruttonationalprodukt 1975-2019
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Anm.: Figuren viser udviklingen i tab pa udlan fra finansielle institutter angivet som procent af
bruttonationalproduktet. For 1975-1999 er tab opgjort som summen af afskrivninger og
henseettelser pa debitorer i penge- og realkreditinstitutter. For 2000-19 er tab pa udlan og
garantidebitorer i den finansielle sektor opgjort som summen af: (i) nedskrivninger pa
udlén og garantidebitorer i penge- og realkreditinstitutter, (ii) tab i form af egenkapital
og efterstillet kapital i kriseramte institutter, udgifter til medgift fra staten og Indskyder-
garantifonden ved videresalg af pengeinstitutter samt tab i Finansiel Stabilitet ved vide-
resalg af pengeinstitutter, samt (iii) nedskrivninger pa udlan og garantidebitorer i sel-
skaber i koncerner, hvori indgér penge- og/eller realkreditinstitutter.

Kilde: Data fra Bank- og Sparekassetilsynet, senere Finanstilsynet, Finansiel Stabilitet, samt fra
Danmarks Statistik.
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4. Finanskrisen i 1980’erne og 1990’erne

4.1. Ekspansionen forud for finanskrisen

Danmark rammes af en omfattende finanskrise ved slutningen af 1980’erne. I
arene op til krisen — dvs. perioden fra omkring midten af 1982 til slutningen af
1986 — er dansk gkonomi preeget af fire markante tendenser: (i) der er en steerk
stigning i indenlandsk efterspergsel, (ii) der er store prisstigninger pa fast ejen-
dom, (iii) geelden i den private ikke-finansielle sektor (husholdninger og ikke-
finansielle selskaber) oges markant, samt (iv) der er en stemning af optimisme.

Udviklingen i den indenlandske eftersporgsel er vist i figur 4. Det fremgér, at
eftersporgslen eges med 21,8 procent i 5 ars-perioden fra 1981 til 1986. Medvir-
kende til efterspergselsstigningen er blandt andet en lav opsparingskvote hos
husholdningerne samt et stort opsving i bolig- og erhvervsbyggeri.

Priserne pa ejerboliger nar et lavpunkt ved begyndelsen af 1982. Der folger
herefter en steerk opgang, som varer ved til 1986. Korrigeret for den almindelige
prisudvikling eges priserne pa enfamiliehuse med 46 procent fra 1982 til 1986.
Forlebet er vist i figur 5. Der er ogsa en stor opgang i priser pa erhvervsejen-
domme.

Geelden i den private ikke-finansielle sektor (husholdninger og ikke-finansielle
selskaber) oges fra 191 procent af sektorens disponible indkomst i 1982 til 240
procent i 1986 og derefter yderligere til 272 procent i 1987, jf. figur 6. Pa fa ar sker
der altsd en meget stor stigning i geeldseetningen.

Malinger af forbrugertilliden viser et markant spring opad ved begyndelsen af
1983. Blandt privatinvestorer er der stor afseetning for spekulationspreegede pro-
jekter, blandt andet igangseettes der mange hotelprojekter og projekter med kon-
torbyggeri.

De gkonomiske og finansielle tendenser i perioden fra 1982 til 1986 synes at
veere selvforsteerkende. For eksempel er det sandsynligt, at stigningen i boligpri-
ser virker positivt ind pa privat forbrug og boligbyggeri samt ogsa pa forbruger-
tilliden. Foregelsen af den skonomiske aktivitet og den styrkede tillid har for-
mentlig en positiv effekt pa geeldseetningen.

Prisopgangen pa ejerboliger seetter ind, efter at der med virkning fra maj 1982
er gennemfort en omfattende reform af boligfinansieringen. Ved reformen gives
der adgang til at finansiere keb af ejerboliger med realkreditlan op til 80 procent af
boligens veerdi mod tidligere 40 procent. Reformen medfarer et stort fald i keberes
finansieringsomkostninger. For reformen blev ejerskifter i stort omfang finansieret
gennem pantebreve, som ofte blev staende i boligen efter salg til en ny ejer.

Det bidrager til hejkonjunkturen og geeldsaetningen op til finanskrisen, at fi-
nansielle virksomheder forfelger ekspansive strategier. Det er filosofien, at finan-
sielle virksomheder ber vere service-orienterede, og der er yderligere en tro pa
stordriftsfordele og synergieffekter, hvilket tilskynder til ekspansion. Flere jyske
pengeinstitutter opretter filialer i Kebenhavn, og der etableres en reekke nye ban-
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ker. De nyoprettede banker og filialer er ivrige efter at ekspandere og indleder en
hard konkurrence om at give lan. I det hurtigst voksende, i forvejen etablerede
pengeinstitut — EPA Bank — stiger udlan 5,2 gange i forhold til bruttonationalpro-
duktet over 5 ars-perioden 1982-87. De store forsikringskoncerner indleder en
proces med ekspansion til andre brancher, blandt andet ved at g ind i bankvirk-
somhed.

Et stort rentefald saetter ind fra efterdret 1982. Rentefaldet skyldes dels tillid til
Schliiter-regeringens erkleerede politik om at holde en fast kronekurs indenfor det
europeeiske valutasamarbejde og dels at der bade internationalt og i dansk eko-
nomi i de forste ar af 1980’erne sker et stort fald i inflationen.

Figur 7 viser udviklingen i den lange realrente, hvor forventet inflation er op-
gjort som prisstigningen i det foregaende og det kommende ar. Det fremgar, at
realrenten i de forste ar af 1980’erne ligger pa et meget hejt niveau. Som en kon-
sekvens af fastkurspolitikken sker der i efteraret 1982 og foréret 1983 et fald i real-
renten. Det fremgar imidlertid samtidig, at realrenten i den resterende del af
1980’erne og i den forste halvdel af 1990’erne fortsat ligger pa et historisk hejt ni-
veau. Den hgje realrente burde traekke i retning af mindre lantagning. Flere sam-
tidige kommentarer gar pa, at de ekonomiske aktorer ved midten af 1980’erne ik-
ke fuldt ud har indregnet den lavere inflation i deres forventningsdannelse, og at
realrenten pa denne baggrund opfattes som lavere, end den faktisk er. I det om-
fang, det er tilfeeldet, bidrager det nominelle rentefald fra 1982 til hejkonjunktu-
ren og geeldsforegelsen forud for finanskrisen.*

Opsvinget i den indenlandske eftersporgsel fra 1982 medferer en stigning i
underskuddet pa betalingsbalancens lebende poster og derved en yderligere for-
ogelse af udlandsgeelden. Pa denne baggrund er regeringen og Nationalbanken
bekymrede. Nationalbanken iveerkseetter forskellige tiltag, som skal bremse stig-
ningen i udlan, blandt andet et forbud mod markedsfering af forbrugerkredit.

I'juni 1985 indgas der en politisk aftale om en skattereform, som traeder i kraft
fra 1987. Et formal med reformen er at bremse husholdningernes lantagning. For
personer med den hgjeste marginalskat reduceres veerdien af rentefradraget fra
ca. 73 procent til ca. 50 procent, hvilket indebeerer en stor foregelse af disse bolig-
ejeres finansieringsomkostninger.

Ligeledes med det formal at bremse lantagningen iveerkseetter Schliiter-
regeringen i oktober 1986 den sakaldte »kartoffelkur«. Kartoffelkuren indebaerer
blandt andet, at det hidtidige system med annuitetslan ved finansiering af ejerbo-
liger erstattes af et nyt system med mixlan, dvs. lan der bestar af 60 procent annu-
itetslan og 40 procent serielan. Indferelsen af mixlan medferer en stor stigning i

4. Flere fremstillinger — for eksempel Abildgren og Thomsen (2011) — ser rentefaldet som en
arsag til geeldsforegelsen i 1980’erne. Pa baggrund af udviklingen i realrenten synes arsags-
sammenhaeengen at veere mere kompliceret.
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afdragsbetalingerne og derved i boligejeres finansieringsbyrde i begyndelsen af et
lans lebetid.

Fra 1984 lykkes det at reducere statsgeelden. Det sker dels ved at bringe den
offentlige udgiftsstigning til opher og dels ved at oge skatter og afgifter i forhold
til samfundets indkomst. Blandt andet leegges der skat pa pensionsafkast. Rente-
faldet efter 1982 bidrager yderligere til at forbedre statsfinanserne.

Figur 4.
Indenlandsk eftersporgsel 1975-1999
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Anm.: Figuren viser procenteendringen i den danske indenlandske eftersporgsel (dvs. privat og
offentligt forbrug md tilleeg af faste bruttoinvesteringer) fra 1. kvartal 1975 til 4. kvartal
1999. Den indenlandske eftersporgsel er opgjort seesonkorrigeret og i faste priser. For
hvert kvartal er angivet, med hvilken procent den indenlandske eftersporgsel i det pa-
geeldende kvartal er steget i forhold til 1. kvartal 1975.

Kilde: Data fra OECD.
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Figur 5.
Pris pd enfamiliehuse i forhold til almindeligt prisniveau 1975-1999

Figuren viser udviklingen i prisen pa enfamiliehuse opgjort i forhold til den almindelige
prisstigning i samfundet (opgjort ved deflatoren for bruttonationalproduktet) fra 1. kvar-
tal 1975 til 4. kvartal 1999. For hvert kvartal er angivet, med hvilken procent prisen pa
enfamiliehuse opgjort i forhold til den almindelige prisstigning i samfundet er steget i
forhold til 1. kvartal 1975.

Data fra OECD.
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Figur 6.
Geeld som procent af indkomst efter skat i den private ikke-finansielle sektor 1975-99
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Anm.: Figuren viser gelden i den private ikke-finansielle sektor (husholdninger og ikke-

finansielle selskaber) opgjort i forhold til indkomsten efter skat (den disponible
indkomst) i den private ikke-finansielle sektor.

Kilde: Data fra Bank for International Settlements (BIS) samt fra Danmarks Statistik.
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Figur 7.
Realrente for lange realkreditobligationer 1970-2019 (procent)
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Figuren viser realrenten for en lang realkreditobligation (annuitetslan) fra januar 1970 til
december 2019. Renten er for perioden 1970-73 opgjort som den nominelle rente pa lange
obligationer udstedt af Dstifternes Kreditforening, for perioden 1974-93 som den nomi-
nelle rente pa 20-arige realkreditobligationer med afdrag som annuitetslan og for perio-
den 1994-2019 som den nominelle rente p& 30-arige realkreditobligationer med afdrag
som annuitetslan. Ved opgerelsen af realrenten er den nominelle rente korrigeret for
forventet inflation. Den forventede inflation er opgjort som et gennemsnit af stigningen i
prisen pa dansk produktion for en periode, der omfatter den péageeldende maned, de
folgende 12 maneder og de foregaende 11 maneder. Prisen pa dansk produktion er op-
gjort som deflatoren for bruttonationalproduktet. Prisstigning i de enkelte méaneder er
opgjort som prisstigningen for det pageeldende kvartal. Den nominelle rente er opgjort
som et gennemsnit for de viste maneder.

Data fra Danmarks Nationalbank samt fra OECD, Quarterly National Accounts.
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4.2. Forlgbet af krisen: 1987-89
Efter vedtagelsen af kartoffelkuren og pavirket af skattereformens ikrafttreeden
sker der fra efteraret 1986 et markant omslag i den gkonomiske situation.

Priserne pa ejerboliger falder brat ved begyndelsen af 1987. Fra 4. kvartal 1986
til 4. kvartal 1989 reduceres prisen pa enfamiliehuse korrigeret for den almindeli-
ge prisstigning med 21 procent, jf. figur 5. Nedgangen i priserne pa boliger og
den stigende boligbyrde i forbindelse med skattereformen medferer en stor stig-
ning i antallet af tvangsauktioner. For at undga salg pa tvangsauktion overtager
realkreditinstitutterne et betydeligt antal ejerboliger.

Det faldende prisniveau pa ejerboliger udleser en nedgang i boligbyggeriet.
Ligeledes er der en stor stigning i husholdningernes opsparingskvote. Der sker
herved en nedgang i den indenlandske efterspargsel, jf. figur 4. Tal for forbruger-
tillid viser et stort dyk i efteraret 1986.

Pavirket af prisfaldet pa ejerboliger kommer det efter 1986 til sammenbrud i
flere byggefirmaer, hvilket sammen med tabene pa privatpersoner medferer en
stigning i penge- og realkreditinstitutters tab. Tabene ligger pa et fortsat lavt ni-
veau i 1987, men tager en brat stigning opad i 1988 og yderligere i 1989, if. figur 3.

Opgjort i forhold til bruttonationalproduktet fortsaetter udlén fra penge- og re-
alkreditinstitutter med at stige frem til udgangen af 1987, hvor udlan nér et ni-
veau pa 166 procent af bruttonationalproduktet. Niveauet er derefter nogenlunde
stabilt frem til udgangen af 1989, jf. figur 1.

P& trods af skiftet i den ekonomiske situation fortseetter mange finansielle
virksomheder deres ekspansive strategier frem til udgangen af 1980’erne. Der er
for eksempel tanker om at udvikle Kebenhavn til et finansielt center, og der er
mange visioner om finansielle virksomheders konkurrencemuligheder i et feelles
europeeisk marked for finansielle tjenesteydelser. De tre sterste realkreditinstitut-
ter (Kreditforeningen Danmark, Nykredit og BRF Kredit) indleder en politik med
ekspansion af lan pa de sterste europeeiske markeder (Tyskland, Frankrig og
Storbritannien). Flere pengeinstitutter opkeber datterbanker eller opretter filialer i
udlandet. Baltica Bank — et datterselskab i forsikringskoncernen Baltica — vokser
pa fa ar til at blive Danmarks 7. sterste pengeinstitut malt pd udlan. Sparekasser-
ne indleder en kampagne for at f& mulighed for omdannelse til aktieselskab. Det
er synspunktet, at adgangen til aktiemarkedet vil give dem bedre mulighed for at
ekspandere.5

5. Sparekassernes omdannelse til aktieselskaber muliggeres ved en sendring af lov om banker
og sparekasser i december 1988.

16 DANSKE FINANSIELLE KRISER OG FINANSIEL.USTABILITET EFTER 1945



I arene 1987-89 bidrager det til at holde den danske produktion oppe, at der er
konjunkturopgang i udlandet. Mens den indenlandske eftersporgsel saledes fal-
der med 3,1 procent fra 4. kvartal 1986 til 4. kvartal 1989, stiger bruttonational-
produktet med 1,4 procent. Det bidrager til at styrke de danske erhvervsvirk-
somheders konkurrencestilling, at arbejdsgiverafgifterne omleegges med virkning
fra 1988.

Sammenlagt 14 pengeinstitutter kommer i krise i perioden 1986-89. De krise-
ramte pengeinstitutter deekker over en andel af sektorens indlan og udlan pa
henholdsvis 3,8 procent og 4,3 procent opgjort ved udgangen af 1984.5 Seerlig
sammenbruddene i 6’ Juli Banken og C&G Banken i henholdsvis 1987 og 1988
vaekker medieomtale. Indskyderne i 6" Juli Banken rejser en kampagne for at fa
kompensation for tabte indskud, hvilket efterfelgende giver anledning til vedta-
gelsen af en lovgivning om indskydergaranti. C&G Banken holdes i lang tid oppe
gennem lan fra Nationalbanken, som herved far betydelige tab.

De fleste af de kriseramte pengeinstitutter er sma. De storste kriseramte insti-
tutter er Midtbank og DK Sparekassen, som kommer i problemer henholdsvis i
1987 og 1988. Ved sammenbruddene kommer det frem, at pengeinstitutterne har
taget store risici, blandt andet ved at give store lan til virksomheder, der forfelger
risikopreegede strategier. I tilfeeldet med Midtbank er der tab seerlig pa Jydekom-
pagniet, som blandt andet indleder en produktion af cykler i Kina med henblik
pa videresalg til andre dele af verden.

4.3. Forlgbet af krisen: 1990-93

Fra omkring 1990 indtreeder en bredere finansiel krise med fald ogsa i priserne pa
erhvervsejendomme. De foregaende ars byggeri har fert til overkapacitet pa mar-
kedet for erhvervsejendomme, og der sker en stigning i antallet af tvangsauktio-
ner. Mange erhvervsvirksomheder kommer i problemer. En reekke store firmaer
seerlig i byggebranchen gar ned.

Korrigeret for den almindelige prisstigning falder prisen pa enfamiliehuse
med yderligere 16 procent fra 4. kvartal 1989 til 2. kvartal 1993. Fra toppunkteti 1.
kvartal 1986 til 2. kvartal 1993 er det samlede prisfald (korrigeret for den alminde-
lige prisstigning) pa 35 procent, jf. figur 5. Antallet af tvangsauktioner over ejer-
boliger topper i begyndelsen af 1990, men realkreditinstitutterne har overtaget et
stort antal ejendomme, som de forst gradvist far solgt.

Penge- og realkreditinstitutter bliver tilbageholdende med 1an, og der er et
stort fald i husholdningers og erhvervsvirksomheders lantagning, jf. figur 6. Flere
undersogelser peger i retning af, at det er sveert at rejse finansiering ogsa til ren-
table projekter. Den indenlandske eftersporgsel ligger pa et nogenlunde ueendret
lavt niveau frem til midten af 1993.

6. Totalen er opgjort eksklusive Roskilde Sparekasse, der kommer i krise forst i 1987 og deref-
ter igen i 1988 som en del af DK Sparekassen.
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Tvangsauktionerne pa markedet for ejerboliger og problemerne i erhvervs-
virksomhederne medforer, at det fra slutningen af 1980’erne kommer til store tab
i den finansielle sektor, jf. figur 3. Flere pengeinstitutter samt ogsa realkreditinsti-
tutter har sveert ved at opfylde kapitalkrav. Det letter situationen for pengeinsti-
tutterne, at de fra 1990 som en konsekvens af ny regulering vedtaget indenfor EF
(det senere EU) far en veaesentlig lettelse af kapitalkravene. Derimod medferer EF-
reglerne en skeerpelse af kravene til realkreditinstitutter.

Tabene i den finansielle sektor medferer, at pengeinstitutter bliver tilbagehol-
dende ogsa med indbyrdes lan. Pa pengemarkedet (interbankmarkedet) er der i
1992-93 en markant stigning i renten pa usikrede lan i forhold til sikrede lan. Flere
pengeinstitutter har problemer med at rejse finansiering.

I'juni 1992 kommer det til omfattende udtreek fra landets neaeststerste pengein-
stitut Unibank. Banken er resultatet af en fusion mellem Privatbanken, Sparekas-
sen SDS og Andelsbanken. Udtraekkene finder sted efter rygter om insolvens som
felge af tab pa lan til byggefirmaer. Udtreekkene opherer, da Nationalbanken gi-
ver tilsagn om ubegreenset likviditetstilforsel. Efterfolgende viser det sig, at Uni-
bank faktisk har store tab pa byggeengagementer, men at de ikke truer bankens
solvens. En stor del af Unibanks tab stammer fra lan tidligere givet i Privatban-
ken. lagttagere tvivler pa, om Privatbanken kunne have overlevet, hvis Unibank-
fusionen ikke var blevet gennemfort.

Udover Unibank kommer sammenlagt 15 sterre pengeinstitutter i krise i peri-
oden 1990-93. Blandt de 15 pengeinstitutter er en genganger fra perioden 1986-89,
nemlig Jstjydsk Bank. Opgjort eksklusive Jstjydsk Bank deekker de nedlidende
pengeinstitutter over indskud og udlan svarende til henholdsvis 6,6 og 8,8 pro-
cent af sektorens samlede indskud og udlan ved udgangen af 1989. De storste
sammenbrud finder sted i Sparekassen Sydjylland (andel af indskud og udlan pa
henholdsvis 1,8 og 2,1 procent), Varde Bank (andel af indskud og udlan pa 1,1 og
1,4 procent), Aktivbanken (andel af bade indskud og udlan pa 1,4 procent) og
Baltica Bank (andel af indskud og udlan pa 0,7 og 1,2 procent).

Seerlig Himmerlandsbankens sammenbrud i 1993 ferer til medieomtale. Skat-
teminister Ole Stavad lover — efter rddgivning fra kammeradvokaten og fra em-
bedsfolk — at give Sparekassen Nordjylland et skattefradrag for at overtage Him-
merlandsbanken. Det viser sig efterfelgende, at skattefradraget er ulovligt, og Ole
Stavad ma treede tilbage i 1994.

To af landets tre sterste realkreditinstitutter — Kreditforeningen Danmark (det
senere RD) og BRFkredit — har problemer med at opfylde kapitalkravene og ind-
leder en politik med nedskeering af lan. En del af realkreditinstitutternes tab
stammer fra engagementer i udlandet. For at give realkreditinstitutterne mulig-
hed for at opfylde kapitalkravene gennemfores der en eendring af reglerne, sale-
des institutterne far mulighed for at inddrage den solidariske heeftelse som en del
af kapitaldeekningen. Danmark far herved en undtagelse fra EF’s kapitalkrav.
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11993 er der sammenbrud i to af landets sterste forsikringskoncerner, Baltica
og Hafnia. Baltica har store tab pa ejendomsprojekter, blandt andet byggeri i Gi-
braltar samt lan til kommanditister i Sanexco-selskaberne. Baltica tynges ogsa af
rentebetalinger, efter at selskabet tidligere har overtaget landets storste pensions-
selskab (Statsanstalten for Livsforsikring) samt pabegyndt byggeriet af idreetsan-
leegget Parken i Kebenhavn. Hafnia har foretaget store opkeb af aktier i Baltica
samt ogsa i det svenske selskab Skandia. Hafnia far tab, da kursen pé aktierne i
de to selskaber falder.

4.4. Afslutningen af krisen

Et kraftigt gkonomisk opsving seetter ind fra slutningen af 1993. Efter mange ars
stagnation vokser den indenlandske efterspergsel i perioden 1994-98 med en
gennemsnitlig arlig veekstrate pa 3,8 procent, jf. figur 4. Det kommer til nye store
prisstigninger pa ejerboliger, jf. figur 5.

Det bidrager til omsvinget i den gkonomiske situation, at der i de forste ar af
1990’erne iveerkseettes en liberalisering af vilkarene for realkreditlan. Vigtigst ind-
fores der i maj 1993 adgang til finansiering gennem 30-arige annuitetslan. Yderli-
gere bidrager det til omsvinget, at Nationalbanken efter ssmmenbruddet i det eu-
ropeeiske fastkurssamarbejde i august 1993 kan seenke renten, og at der i 1993
iveerkseettes en ekspansiv finanspolitik.

Forbedringen i den gkonomiske situation har konsekvenser for den finansielle
sektor. Penge- og realkreditinstitutternes tab (malt ved afskrivninger og henseet-
telser pa debitorer) falder i 1994 til et markant lavere niveau. En yderligere ned-
gang finder sted i 1995, jf. figur 3. Det sidste sammenbrud i et sterre finansielle
institut finder sted i 1993.

4.5. Den faergske bankkrise

Ved midten af 1980’erne er der hejkonjunktur i feeresk skonomi med store ind-
teegter fra fiskeri. Samtidig igangseettes der en reekke nye projekter, blandt andet
sker der en kraftig udvidelse af fiskefldden, ligesom der bygges et stort antal filet-
fabrikker. Der iveerkseettes ogsa store infrastrukturprojekter, blandt andet bro- og
tunnelbyggeri samt havneanleeg. Ekspansionen stottes gennem garantier fra det
feergske landsstyre.

De feergske investeringsprojekter finansieres i forste reekke gennem lan fra de
to sterste feeraske banker, Foroya Banki og Sjovinnubankin. Den Danske Bank har
aktiemajoriteten i Feroya Banki, mens Sjévinnubankin ejes af feeroske virksom-
heder og privatpersoner. Der kommer ogsa finansiering udefra, blandt andet gi-
ver de danske realkreditinstitutter store lan.

Under hgjkonjunkturen eges geeldsaetningen i det feergske samfund. I 1983
ligger de feeroske pengeinstitutters udlan pa et niveau, som svarer til 81 procent
af det feeroske bruttonationalprodukt. I 1989 er langivningen vokset til 148 pro-
cent af bruttonationalproduktet og i 1992 yderligere til 172 procent.
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Efter 1988 oplever den feergske gkonomi en stor nedgang. Fra 1988 til 1993 fal-
der fiskefangsterne med 36 procent, og det feergske bruttonationalprodukt redu-
ceres med 38 procent opgjort i forhold til de feeraske forbrugerpriser. De tidligere
iveerksatte erhvervsprojekter viser sig ikke at vaere rentable.

I oktober 1992 er der behov for kapitaltilfersel til Sjovinnubankin. Ved et made
i Kebenhavn aftales det, at den danske regering giver et 1an til det feeraske lands-
styre, som derefter via en nyoprettet fond (Finansieringsfonden af 1992) indsky-
der belgbet som aktiekapital i Sjévinnubankin, hvor samtidig den hidtidige aktie-
kapital nedskrives. Senere pa aret indskyder Den Danske Bank kapital i sin dat-
terbank Feroya Banki. I februar 1993 indskyder landsstyret igen kapital i Sjovin-
nubankin. Belgbet rejses gennem et nyt 1&n fra den danske regering.

I februar 1993 foreslar Den Danske Bank i et brev til den nytiltradte statsmini-
ster Poul Nyrup Rasmussen, at en del af bankens aktier i Foroya Banki ombyttes
til aktier i Sjovinnubankin. Aktiebyttet vil medfere, at Den Danske Banks ejeran-
del i Foroya Banki falder til under 50 procent. Regeringen godkender forslaget,
som begrundes med, at det med en feelles ejerkreds i de to banker vil veere lettere
at gennemfore rekonstruktioner af feereske virksomheder. Det feergske landsstyre
er skeptisk overfor ideen om aktiebyttet, men presses af den danske regering til at
acceptere forslaget.

I den felgende tid bliver der klarhed over yderligere tab i de feereske banker,
hvilket giver anledning til ny kapitaltilfersel, igen tilvejebragt gennem lan fra den
danske regering. I maj 1993 er der massive udtraek fra Feroya Banki. National-
banken lover at stille den fornedne likviditet til rddighed. I november 1993 ved-
tages det at nedskrive aktiekapitalen i bade Feroya Banki og Sjévinnubankin til 0,
hvilket gor Finansieringsfonden af 1992 til eneejer. De to banker fusionerer under
navnet Feroya Banki (fra 2010 BankNordik).

4.6. Finanskrisen i 1980’erne og 1990’erne: En status
Finanskrisen i slutningen af 1980’erne og 1990’erne indebeerer en langvarig peri-
ode med egkonomisk stagnation og derved et betydeligt tab af efterspergsel og
produktion i forhold til en situation, hvor gkonomien havde udviklet sig med en
veekstrate, der ville svare til det underliggende potentiel. I perioden 1987-93 lig-
ger den indenlandske efterspergsel i gennemsnit 0,3 procent lavere end niveauet i
1986. Tabet af produktion er mindre, idet produktionen holdes oppe gennem ef-
tersporgsel fra udlandet, hvor der fortsat er hgjkonjunktur til 1991. I perioden
1987-93 er bruttonationalproduktet i gennemsnit 3,4 procent hgjere end i 1986.
Endeligt konstaterede tab optreeder med en vis tidsforsinkelse i penge- og re-
alkreditinstitutters regnskaber. I perioden fra 1988 fra 1997 er der endeligt konsta-
terede tab i danske penge- og realkreditinstitutter (eksklusive feergske institutter)
pa sammenlagt 109 mia. kr. Opgjort akkumuleret over perioden 1988-97 som an-
del af bruttonationalprodukt og bruttofaktorindkomst i de enkelte ar udger tabe-
ne henholdsvis 11,6 procent og 13,3 procent.
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I de angivne tal er kun indeholdt de tab, som optraeder i penge- og realkredit-
institutter. Herudover er der store tab i den uregulerede del af kapitalmarkedet,
blandt andet i leasingselskaber, ligesom private investorer har tab pa projekter,
hvor de deltager med anparter. Der er ogsa store tab pa pantebreve, som ejes af
privatpersoner. I 1980’erne og begyndelsen af 1990’erne er det for den del af ko-
besummen, som ikke finansieres gennem realkreditlan, almindeligt at rejse finan-
siering gennem seelgeres udstedelse af pantebreve. Der udstedes ogsa pantebreve
til at finansiere tilleegslan. Disse pantebreve ejes i stort omfang af privatpersoner.
Pantebrevene har sikkerhed i den yderligt staende del af boligveerdien og ram-
mes derfor hardt i forbindelse med faldet i boligpriser.

I &rene fra 1986 til 1993 bliver i alt 28 sterre pengeinstitutter nedlidende. I ho-
vedparten af tilfeeldene med nedlidende pengeinstitutter (sammenlagt 19 institut-
ter ud af 28) gennemfores der en fusion med et andet institut. Finanstilsynet er
aktivt med hensyn til hurtigt at gennemfore fusionerne, blandt andet fordi penge-
institutternes problemer herved holdes ude af offentlighedens sggelys. Det er i de
forste ar af finanskrisen forholdsvis let at finde pengeinstitutter, som ud fra en-
sket om ekspansion er villige til at fusionere. Efterhanden som krisen skrider
frem, bliver det sveerere at finde fusionspartnere, og det bliver herved sveerere at
praktisere strategien med fusioner.

I 4 tilfeelde af nedlidende pengeinstitutter (6" Juli Banken, C&G Banken, Him-
merlandsbanken og Varde Bank) gennemfores der forskellige former for offentlig
intervention. I de resterende 5 tilfeelde med nedlidende institutter tilfores der ka-
pital udefra, iseer fra andre pengeinstitutter.

Omtrent samtidig med den danske krise er der finanskriser ogsa i Finland,
Norge og Sverige. Svarende til situationen i Danmark er kriserne i de andre nor-
diske lande kendetegnet ved store tab i finansielle virksomheder, fald i boligpri-
ser og i priser pd erhvervsejendomme samt en nedgang i langivning. Kriserne
indtreeder, efter at der i den forudgaende periode har veeret store prisstigninger
pa boliger og erhvervsejendomme samt en stor veekst i udlan. Forlebene minder
altsd om forlgbet i Danmark. Der er dog forskel med hensyn til kilderne for tab. I
de andre nordiske lande er prisfald pa erhvervsejendomme en hovedérsag bag
finanskrisen, mens tab pa ejerboliger spiller en mindre rolle.

I Norge begynder krisen med sammenbruddet i Sunnmersbanken i september
1988. Gennem de naeste &r eskalerer den norske krise, og i 1991-92 overtager den
norske stat helt eller delvist ejerskabet i de tre storste banker. I Sverige kommer
det i september 1990 til et sammenbrud i flere finansielle selskaber (finansbolag),
der ikke leengere kan rejse finansiering gennem markedet for korte veerdipapirer.
Den svenske krise nér hgjdepunktet i efterdret 1992, hvor staten traeder til med
garanti for alle forpligtelser i svenske banker og med tilbud om tilfersel af kapital.
I Finland starter krisen med sammenbruddet i Skopbank (pa svensk: Sparban-
kernas Central-Aktie-Bank, forkortet Scab), der finder sted i september 1991. I
1992 indskyder den finske stat kapital i de finske banker.
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Det har veeret fremfort, at den danske finansielle krise er mindre omfattende
end kriserne i Finland, Norge og Sverige. Det har ogsa veeret fremfort, at Dan-
mark i modsaetning til de andre nordiske lande undgér en egentlig systemmaessig
krise.” Opggores tab i forhold til bruttonationalproduktet, ligger de akkumulerede
danske tab i perioden 1988-94 pa 9,9 procent af bruttonationalproduktet, hvilket
er under Finland (akkumuleret 10,7 procent af bruttonationalproduktet), men
over Norge og Sverige (akkumuleret henholdsvis 9,0 og 7,2 procent af bruttonati-
onalproduktet). Derimod er den danske offentlige intervention mindre omfatten-
de end i de andre nordiske lande, hvilket skyldes, at de danske pengeinstitutter
ved indgangen til krisen har en hgjere kapitaldeekning. Det er saledes lettere at
handtere de finansielle problemer i Danmark end i de andre nordiske lande.

4.7. Finanskrisen i 1980’erne og 1990’erne: Nogle perspektiver

Som omtalt ses underskuddene pé betalingsbalancens lebende poster og den sti-
gende udlandsgeeld gennem 1970’erne og hovedparten af 1980’erne som det alt-
overskyggende politikproblem. Den gkonomiske udvikling i perioden 1982-86,
dvs. perioden op til finanskrisen, indebar en stigning i betalingsbalanceunder-
skuddet og bidrog derved til en yderligere foregelse af udlandsgeelden. Den for-
ste del af Poul Schliiters periode som statsminister var altsd preeget af, at Dan-
mark pa et centralt omrade beveegede sig yderligere mod »afgrunden«. Det var
forst med kartoffelkuren i oktober 1986 og skattereformen fra 1987, at der blev
bremset op for den private lantagning og for prisstigningerne pa fast ejendom.

Fra 1987 fulgte en langvarig periode med stagnation i den indenlandske efter-
sporgsel. I denne periode lykkedes det erhvervsvirksomheder at omstille sig til
afseetning i udlandet, hvilket blev hjulpet af den internationale hejkonjunktur,
som varede til 1991. Erhvervsvirksomhedernes omstilling til salg i udlandet med-
forte — sammen med stagnationen i den danske efterspergsel — en stor reduktion i
underskuddet pa betalingsbalancens lebende poster. I 1990 er der for ferste gang
overskud. Finanskrisen kan altsa ses som en konsekvens af og i et vist omfang ar-
sag til det, der senere er blevet kendt som »genopretningenx.

Der har veeret forskellige opfattelser med hensyn til de skonomiske indgreb —
kartoffelkuren og skattereformen — som blev gennemfert i 1986-87. Et synspunkt
har veeret, at skonomien allerede i efteraret 1986 var pa vej mod afmatning, og at
indgrebene derfor var unedigt harde og med til at forsteerke den efterfolgende
krise.

Det er korrekt, at prisstigningen pa enfamiliehuse fladede ud fra slutningen af
1985, og at der korrigeret for den almindelige prisstigning var et lille fald frem til
efteraret 1986, dvs. tidspunktet for kartoffelkuren. Derimod naede den inden-
landske eftersporgsel forst sit hojeste niveau i 3. kvartal 1986, og som omtalt fort-

7. 1 Okonomiministeriet (1994) fremheeves det: »Danmark har ikke haft en egentlig system-
meessig krise som i flere af de gvrige nordiske lande« (s. 12).
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satte udlansstigningen ind i 1987. Uden kartoffelkuren og skattereformen er det
saledes muligt at forestille sig, at et selvforsteerkende forleb med prisstigninger
pa fast ejendom, skonomisk veekst og udlansekspansion ville veere fortsat i de
felgende ar. Herved ville den finansielle krise veere kommet senere, men efter al
sandsynlighed have faet et storre omfang. Det er saledes muligt, at kartoffelkuren
og skattereformen faktisk sparede Danmark for en krise af et storre omfang, end
det blev tilfeeldet.

Under alle omsteendigheder var det nedvendigt med en begreensning af rente-
fradragsretten. Selv om der som omtalt i 1980’erne skete en markant stigning i re-
alrenten, var der ved midten af 1980’erne fortsat en negativ realrente efter skat for
skatteydere med de hgjeste indkomster. Denne offentlige subsidiering af lanopta-
gelse syntes uholdbar.

Selv om den gkonomiske politik i anden halvdel af 1980’erne var med til at
bringe Danmark pa fode, er der ikke tvivl om, at den var brutalt dosseret. Ledig-
heden voksede til det hojest registrerede niveau i efterkrigstiden. Det skarpe pris-
fald pa fast ejendom og begreensningen af rentefradragsretten skabte problemer
for mange danske familier.

Det kan i retrospekt ses som forbleffende, at det ikke gik mere galt i den finan-
sielle sektor. Det skyldtes i hej grad indsatsen fra det daveerende finanstilsyn.
Indsatsen vakte international anerkendelse. En stor krise i de amerikanske spare-
kasser medferte, at der i USA i slutningen af 1980’erne blev iveerksat omfattende
reformer af finansiel regulering og tilsynspraksis, jf. Pozdena (1990). Reformerne
indebar hgje kapitalkrav, fremadrettede henseettelser, regnskaber baseret pa ak-
tuelle markedsveerdier (»mark to market«) samt hurtig intervention ofte i form af
tvangsfusioner i de tilfeelde, hvor finansielle institutter ikke overholdt solvens-
krav (»prompt corrective action«). Reformerne var inspireret af den danske finan-
sielle regulering og af den politik, der blev praktiseret af det danske finanstilsyn.
En beskrivelse findes i Haggerty og Gupta (2022).

Liberaliseringen af realkreditlovgivningen i de forste ar af 1980’erne fik store
konsekvenser for den finansielle struktur. Finansiering, der for foregik i pengein-
stitutter eller via pantebrevsmarkedet, blev flyttet til realkreditten. Liberaliserin-
gen fortsatte gennem 1990’erne, hvor lanemuligheder og produktudbud blev ud-
videt yderligere med blandt andet rentetilpasningslan. En beskrivelse findes i
Meller og Nielsen (1997) samt hos Jstrup (1989, 2010). Realkreditten gik sejrs-
gang, men samtidig egedes risikoen. Sdrbarheden i realkreditten blev ferst adres-
seret efter den seneste finanskrise, jf. nedenfor.

Det var den generelle opfattelse ved midten og slutningen af 1980’erne, at
fremtiden tilherte finansielle supermarkeder, som skulle spaende fra skadesfor-
sikring over pension til bankvirksomhed og realkredit. Eftertiden har ikke veeret
venlig mod denne model. Som den sidste finansielle virksomhed opgav Alm
Brand-koncernen strategien i 2021.
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Under finanskrisen viste Feergerne sig igen som et giftigt sted, bade finansielt
og poli’tisk.8 Formentlig skal man vare fedt pa Feergerne for at forsta dets mikro-
kosmos af politiske og finansielle interesser. Handteringen af bankkrisen kom ef-
terfolgende under hard kritik pa Feergerne. Seerlig kritiseredes aktiebyttet med
Den Danske Bank. Det blev fremfort, at Den Danske Bank ved reduktionen af sin
ejerandel slap for at indskyde yderligere kapital i sin feeraske datterbank. I for-
bindelse med vedtagelsen af pinsepakken i juni 1998 gav den danske stat afkald
pa hovedparten af de lan, som under bankkrisen var blevet givet til Feergerne.

5. Krisen i pensionssektoren efter 2000

Pensionsinstitutter (livsforsikringsselskaber og pensionskasser) modtager bidrag
fra kunder, der til gengeeld far lofte om betalinger fra en bestemt alder og/eller i
tilfeelde af bestemte begivenheder (invaliditet eller dedsfald).

Pa pensionsinstitutternes passivside udtrykker forsikringshenseettelserne nu-
tidsveerdien af institutternes afgivne forpligtelser. Henseettelserne opgeres efter
aktuariske principper, hvilket ma ses som et fornuftigt sken. I princippet er der
imidlertid ingen evre greense for, hvor store de forsikringsmeessige forpligtelser
kan blive. Ved bankdrift er det sveert, om end ikke umuligt, at tabe mere end sine
aktiver, idet aktiverne typisk vil have en fortsat veerdi. Forsikringsdrift adskiller
sig fra bankdrift ved, at det er muligt at tabe mere end balancen. Institutternes
passivside er leengere end aktivsiden.

Et pensionsinstitut kan siges at veere i krise, hvis veerdien af instituttets aktiver
falder under de forsikringsmeessige henseettelser med tilleeg af en eventuel lov-
pligtig reservekapital. Det ma i denne situation antages, at instituttet ikke vil veere
i stand til at opfylde sine forpligtelser.

Som omtalt seetter et internationalt rentefald ind fra begyndelsen af 1980’erne.
Rentefaldet far store konsekvenser for de danske pensionsinstitutters evne til at
servicere deres forpligtelser. Kunderne havde faet tilsagn om bestemte mindste-
afkast pa den opsparing, som de havde anbragt i institutterne. Rentefaldet gor det
sveerere at leve op til disse lofter om afkast. Samtidig medferer rentefaldet, at nu-
tidsveerdien af institutternes forpligtelser vokser. Det bidrager yderligere til insti-
tutternes problemer, at der er staerk konkurrence mellem selskaberne om at tilby-

8. I statsministerens kommentar til Feerokommissionens rapport konstateres: »Det er tilfreds-
stillende, at tiden for rygter og mytedannelser er overstaet. Med rapporten aflives de konspi-
rationsteorier, som har veeret til stede i debatten siden aktiebyttet i foraret 1993. Der har ikke
veeret nogen sammensvergelse mellem regeringen og Den Danske Bank« (https://stm.dk/
presse/pressemeddelelse/foer-2019/poul-nyrup-rasmussen-1996-2001/pnr-regeringens-
foreloebige-kommentarer-i-anledning -af-faroekommissionens-rapport).
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de kunder et hgjt afkast, ligesom en leengere levetid for pensionstagerne medferer
behov for sterre henseettelser.

For at skabe sterre indtjening oger institutterne risikoen i deres placeringer. I
forste reekke oges andelen af aktier. Det tilskynder til placering i aktier, at der i
arene frem til 2000 er en steerk tro pa stigninger i aktiekurserne.

Gammeldags regnskabsprincipper medferer, at pensionssektorens problemer
leenge forbliver skjult. Efter 2000 kommer det til store kursfald pa de internationa-
le aktiemarkeder. I Danmark nar aktiekurserne (OMXC-indekset) hgjdepunktet i
januar 2001 og falder derefter med 44 procent frem til februar 2003.

Aktiekursfaldet skaber problemer serlig for Danmarks naeststerste livsforsik-
ringsselskab, PFA Pension. Selskabet har i de forudgaende ar med kursstigninger
oget andelen af aktiver, som er placeret i aktier. I efteraret 2001 er veerdien af sel-
skabets aktiver ikke leengere tilstreekkelig til at deekke de forsikringsmaessige for-
pligtelser, dvs. selskabet er i realiteten insolvent.

Regeringen seetter i efteraret 2001 ind med tiltag, som skal lette situationen for
pensionsinstitutterne og serlig for PFA Pension. Blandt andet skabes der bedre
mulighed for, at institutterne kan opfylde kapitalkrav, idet det gores muligt at
henregne flere typer af passiver til selskabernes reserver. Den akutte krise hand-
teres altsa gennem regulatorisk overbeerenhed, dvs. regler eendres, sa de bliver let-
tere at overholde. Der gores klar til at fusionere PFA Pension med et andet selskab,
og selskabet far tilfert ny ansvarlig lanekapital. Da aktiekurserne imidlertid igen
begynder at stige, er der en ny stigning i selskabets reserver, og salget opgives.

I drene efter krisen iveerkseettes der en stramning af reglerne for pensionsinsti-
tutter. For at skabe gennemsigtighed indferes der et princip om markedsveerdi i
institutternes regnskaber.

Indferelsen af de nye skarpere regnskabsprincipper bidrager sammen med
fortsatte rentefald til, at de danske pensionsinstitutter fra garantiprodukter flytter
over til markedsrenteprodukter, hvor investeringsrisikoen ligger hos kunden.
Der bliver samtidig sterre fokus pa styring af aktiver og passiver. Danmark bliver
hermed et foregangsland med hensyn til portefeljestyring i pensionsinstitutter.

Finanstilsynets indferelse af markedsbaserede vaerdier i regnskaberne i de for-
ste ar af 00’erne var en kold tyrker for pensionsbranchen, men tiltaget fik bragt
sektoren pa fode. Der var fa om nogen internationalt, som turde gore det samme,
og for de fleste lande geelder det fortsat den dag i dag, at den reelle tilstand skju-
les af forskellige overgangsordninger, jf. Berg (2022). Finanstilsynets succes med
at indfere markedsveerdier i pensionssektoren var dog muligvis arsag til, at tilsy-
net senere insisterede pa brug af markedsveerdi ogsa i pengeinstitutternes regn-
skaber. Dette reducerede henseettelserne, der var afsat til at deekke fremtidige tab.
Konsekvensen var, at pengeinstitutterne gik ind i 2008-finanskrisen med en rin-
gere mulighed for at deekke tab, jf. nedenfor.
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6. Finanskrisen fra 2008

6.1. Forlgbet op til krisen

Dansk gkonomi rammes fra 2008 af en omfattende finanskrise. Forud for krisen
ses flere af de samme tendenser, der gjorde sig geeldende ogsa for krisen i slut-
ningen af 1980’erne og begyndelsen af 1990’erne.

Der er en steerk opgang i den indenlandske efterspergsel. I lobet af 5-ars peri-
oden 2002-2007 oges eftersporgslen med 15,8 procent, jf. figur 8. Medvirkende til
vaeksten er en stor stigning i bolig- og erhvervsbyggeri samt en lav opsparings-
kvote hos husholdningerne. Ligeledes svarende til situationen i 1980’erne er der
steerke prisstigninger pa boliger og erhvervsejendomme. Det fremgar af figur 9, at
prisen pa enfamiliehuse korrigeret for den almindelige prisudvikling eges med
44 procent fra 4. kvartal 2002 til 4. kvartal 2007.

Der er stor optimisme, hvilket blandt andet viser sig ved hej forbrugertillid.
Forbrugertilliden oges gradvist gennem 2003 og tager derefter et stort spring op
ved begyndelsen af 2004. Forbrugertilliden ligger pa et hejt niveau frem til slut-
ningen af 2007.

Der er en stor forogelse af lantagningen i den private ikke-finansielle sektor
(husholdninger og ikke-finansielle selskaber). Geelden stiger fra et niveau, der
ved udgangen af 2002 svarer til 279 procent af sektorens disponible indkomst, til
429 procent ved udgangen af 2007. Udviklingen er vist i figur 10.

Stigningen i priserne pa ejerboliger kommer efter forskellige sendringer i sy-
stemet for boligfinansiering, der udvider mulighederne for lan.

I arene efter 2000 er der international lavkonjunktur, og verdensgkonomien
rammes af flere chok, i forste reekke den bristede dotcom-boble og angrebet pa
World Trade Center. Den Europaeiske Centralbank (ECB) gennemforer pa denne
baggrund en reekke renteseenkninger, som bringer den korte rente ned pa et hi-
storisk lavt niveau. I Danmark felger Nationalbanken trop. Den lange rente falder
mindre end den korte rente. Der opstar herved en betydelig forskel mellem pa
den ene side renten pé 30-arige realkreditlan og pa den anden side renten pé ren-
tetilpasningslan, som har en variabel rente. Danske boligejere reagerer ved i stort
omfang at omleegge fast forrentede realkreditlan til rentetilpasningslan. Der op-
nas herved en stor rentebesparelse. I december 1999 er det kun 6 procent af de
udestaende realkreditldn, som har form af rentetilpasningslan. I december 2005 er
det over halvdelen af de udestdende realkreditlan (51 procent), der har form af
rentetilpasningslan.
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Det bidrager yderligere til at mindske finansieringsbyrden for boligejere, at
der med virkning fra maj 2003 indferes adgang til afdragsfrie realkreditlan. Bo-
ligejerne er hurtige til at udnytte den nye mulighed for 1an. Ved udgangen af 2007
er det 43 procent af samtlige udestdende realkreditlan, som har form af afdrags-
frie lan.

12002 vedtages et skattestop, som indebazerer en fastfrysning af ejendomsveer-
diskatten (regnet i nominelle beleb) pa 2002-niveauet. Skattestoppet indebeerer, at
ejendomsskatterne ikke oges i takt med hejere boligpriser. Herved fjernes en
bremse pa stigningen i boligpriser.

Der er mange advarsler mod boligprisstigningerne, og det er et almindeligt
diskussionsemne, om der vil komme et stort prisfald. Bekymringerne afvises af
regeringen, Nationalbanken og af fagekonomerne i Det Jkonomiske Rad. Ved et
pressemede afholdt i marts 2007 udtrykker for eksempel nationalbankdirektor
Nils Bernstein det synspunkt, at eventuelle prisfald vil vaere beskedne sammen-
lignet med de senere drs markante stigninger, og at dansk skonomi er for steerk
til, at bunden kan ga ud af boligmarkedet.9 Tilsvarende afviser finansminister
Thor Pedersen i marts 2007, at der skulle veere en boligboble.10 Finansministeriets
sken over boligpriser i 2007 og 2008 gar pa fortsatte stigninger.

Den ene af naerveerende artikels to forfattere husker, hvordan det i 2005 kom
til diskussion i Nationalbanken, om et stort prisfald pa boligmarkedet matte ses
som en realistisk mulighed. Synspunktet blev afvist af ledelsen.

I &rene op til finanskrisen er der en stor veekst i 1an fra penge- og realkreditin-
stitutter. Fra udgangen af 2002 til udgangen af 2007 sker der en omtrentlig for-
dobling af udlan fra danske penge- og realkreditinstitutter med tilknyttede kon-
cernforbundne selskaber. I forhold til bruttonationalproduktet oges udlanene 1,7
gange. I det hurtigst voksende pengeinstitut (Aarhus Lokalbank) eges udlan 7,6
gange mellem 2002 og 2007. Blandt sterre pengeinstitutter finder de sterste ud-
lansstigninger sted i Roskilde Bank, Forsteedernes Bank og Amagerbanken. I
Roskilde Bank ligger udlan i 2007 5,2 gange over niveauet i 2002, mens udlan i
Forsteedernes Bank og Amagerbanken i 2007 ligger henholdsvis 3,8 og 3,3 gange
over niveauet i 2002.

En stor del af udlansstigningen gar til finansiering af ejendomsprojekter. Dri-
vende i udviklingen er en mindre gruppe af store ejendomsselskaber og ejen-
domsudpviklere. Privatpersoner opfordres til at beldne friveerdien og investere i
aktier og spekulationspreegede projekter. Geelden i landbruget vokser til et ni-
veau, der i 2007 er 1,7 gange hojere end i 2002. Geeldsforegelsen sker pa trods af
stagnerende eller faldende indtjening i erhvervet.

9. Nyhedsbureauet 24timer, den 21. marts 2007; Politiken, den 21. marts 2007.
10. Bersen, den 20. marts 2007.
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Det oger risikoen i det danske finansielle system, at pengeinstitutterne i sti-
gende grad bliver atheengige af finansiering i udlandet. Der er ogsa en markant
nedgang i pengeinstitutternes egenkapital opgjort i forhold til sterrelsen af akti-
ver. Pengeinstitutterne sorger altsa ikke for — gennem for eksempel deres udlod-
ningspolitik eller ved aktieemissioner — at opretholde solvensen.

Danske Bank ekspanderer ved keb af banker i udlandet. I 2005 overtages ban-
ker i Irland og Nordirland, og i 2006 opkebes en stor finsk bank (Sampo Bank).
Ekspansionen medferer en markant nedgang i Danske Banks solvens. Ved ud-
gangen af 2007 er bankens egenkapital (opgjort eksklusive goodwill og hybrid
kernekapital) pa 80 mia. kroner svarende til kun 2,6 procent af aktiverne. P4 trods
af den lave egenkapital har Danske Bank omfattende planer om yderligere ek-
spansion, blandt andet i de baltiske lande og i Rusland.

Flere institutionelle faktorer bidrager til at forsteerke risikoen i det globale fi-
nansielle system. P4 mikroniveau er der forkerte incitamenter i finansielle virk-
somheder, blandt andet har ledelser en tilskyndelse til at manipulere med over-
skuddet for at opna heje bonusbetalinger. Blandt investorer er der en overdreven
tro pa, at det er muligt at na et hejt afkast. Makrogkonomisk er der tillid til, at det
gennem pengepolitik kan lykkes at hindre en ny krise. Endelig svigter kontrolme-
kanismerne. Det viser sig, at skonomiske modeller til beregning af risiko giver for-
kerte resultater. I bogen »Finansernes fald« har den ene af neerveerende artikels to
forfattere beskrevet en raekke af disse forhold, se Berg og Bech (2009).

Lempelser i finansiel regulering bidrager ogsa til udlansstigningen. Finanstil-
synet folger eendringerne i de internationale regnskabsregler. Indferelsen af Basel
II-regelseettet, herunder kreditinstitutters mulighed for at anvende interne model-
ler til beregning af kapitalkrav, betyder en de facto lempelse. I ministerier og
blandt politikere er der stor lydherhed overfor kritik af et aktivistisk finanstilsyn.
Efter politisk kritik af praksis i forbindelse med krisen i slutningen af 1980’erne og
starten af 1990’erne forlader Finanstilsynet sin tidligere politik med »prompt cor-
rective action«.
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Figur 8.

Indenlandsk efterspargsel 2000-2019 (procentaendring i forhold til 1. kvartal 2000)
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Figuren viser procenteendring i den danske indenlandske efterspergsel (dvs. privat og
offentligt forbrug med tilleeg af faste bruttoinvesteringer) fra 1. kvartal 2000 til 4. kvartal
2019. Den indenlandske efterspergsel er opgjort seesonkorrigeret og i faste priser. For
hvert kvartal er angivet, med hvilken procent den indenlandske eftersporgsel i det pa-
geeldende kvartal er steget i forhold til 1. kvartal 2000.

Data fra Danmarks Statistik.
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Figur 9.
Pris pd enfamiliehuse i forhold til almindeligt prisniveau 2000-2019
(procenteendring i forhold til 1. kvartal 2000)
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Figuren viser udviklingen i prisen pa enfamiliehuse sat i forhold til den almindelige
prisstigning i samfundet (opgjort ved deflatoren for bruttonationalproduktet) fra 1. kvar-
tal 2000 til 4. kvartal 2019. For det enkelte kvartal er angivet, med hvilken procent prisen
pa enfamiliehuse opgjort i forhold til den almindelige prisstigning i samfundet er steget i
forhold til 1. kvartal 2000.

Data fra Danmarks Statistik.

30 DANSKE FINANSIELLE KRISER OG FINANSIEL.USTABILITET EFTER 1945



Figur 10.
Geeld som procent af indkomst efter skat i den private ikke-finansielle sektor 2000-19
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Anm.: Figuren viser geelden i den private ikke-finansielle sektor (husholdninger og ikke-
finansielle selskaber) opgjort i forhold til indkomsten efter skat (den disponible ind-
komst) i den private ikke-finansielle sektor fra 1. kvartal 2000 til 4. kvartal 2919.

Kilde: Data fra Bank for International Settlements (BIS).

6.2. Forlgbet af krisen: 2008-09

Fra december 2005 begynder ECB en politik med gradvise rentehaevninger, hvil-
ket betyder rentestigninger ogsa i Danmark. Den korte danske rente — renten ved
placering over 3 maneder pa pengemarkedet — stiger fra 2,2 procent i oktober
2005 til 4,9 i december 2007. Samtidig med renteforhgjelserne gér prisstigningen
pa det danske boligmarked i sta. Priserne pa enfamiliehuse nar hejdepunktet i 3.
kvartal 2007. Det fremgar af figur 9, at der gennem 2007 er et mindre prisfald pa
enfamiliehuse i forhold til den almindelige prisudvikling.

Svarende til Danmark oplever flere andre lande boligprisstigninger i arene ef-
ter 2002. Det geelder blandt andet USA og Storbritannien. I august 2007 kommer
det til sammenbrud i nogle investeringsfonde, som har placeret i obligationer
med sikkerhed i lan ydet til amerikanske boliger. Efter sammenbruddet i fondene
bliver det stadig sveerere at optage kortfristede lan pa de internationale markeder.

NATIONALZKONOMISK TIDSSKRIFT 2026 31



Stramningen pa de internationale markeder skaber problemer ogsa for de danske
pengeinstitutter, der som omtalt er blevet mere afhaengige af udenlandsk finan-
siering. Nationalbanken reagerer ved i flere omgange at lempe pengeinstitutter-
nes adgang til lan i Nationalbanken.

I januar 2008 kommer det forste sammenbrud i et dansk pengeinstitut, nemlig
den Slagelse-baserede bankTrelleborg. Banken har tab pa lan til ejendomsprojek-
ter. Krisen loses ved Sydbanks overtagelse af banken.

Pa trods af faresignalerne er myndighederne ubekymrede. Nationalbanken
fremlaegger i april 2008 en rapport om finansiel stabilitet (Danmarks National-
bank, 2008). Det er konklusionen, at udlansstigningen og reduktionen i pengein-
stitutternes stedpuder har gjort den finansielle sektor mere sarbar, men det vur-
deres, at den danske finansielle sektor er »tilstreekkelig modstandsdygtig til at
modsta veesentlige skonomiske chok« (Danmarks Nationalbank, 2008, s. 7).

Pa trods af de finansielle problemer er der fortsat hejkonjunktur i dansk eko-
nomi i ferste halvar af 2008. Ved midten af aret sker imidlertid et brat skift. Der
indtreeder et stort prisfald pa ejerboliger, ligesom forbrugertilliden tager et brat
dyk. Den indenlandske eftersporgsel falder med nedgang bade i privat forbrug
og i private investeringer.

I'juli 2008 kommer det til sammenbrud i Roskilde Bank, som er Danmarks 11.
storste finansielle virksomhed regnet efter aktiver. Som omtalt har banken i arene
op til 2008 forfulgt en ekspansiv strategi med en steerk stigning i udlan. I ferste
halvar af 2008 er der rygter om problemer i banken. Indskydere begynder at
treekke sig ud. Ved begyndelsen af juli 2008 nedgraderes Roskilde Bank af det in-
ternationale kreditvurderingsbureau Moody’s. Bankens ledelse frygter derefter
massive udtreek og beder Nationalbanken om hjelp. Nationalbanken giver til-
sagn om at stille ubegreenset likviditet til rddighed mod garanti fra de evrige
pengeinstitutter og fra staten om at daekke eventuelle tab. Pengeinstitutterne pa-
tager sig at deekke tab op til 750 mio. kroner, mens staten lover at deekke yderli-
gere tab. Ved en gennemgang af bankens regnskaber viser det sig, at der er store
tab seerlig pa 1an til ejendomssektoren. I august 2008 overtages Roskilde Bank
derefter af Nationalbanken og de evrige pengeinstitutter, og der pabegyndes en
afvikling.

Efter midten af 2008 kommer ogsa andre pengeinstitutter i problemer. Forstee-
dernes Bank overtages i september 2008 af Nykredit. Det viser sig efterfelgende,
at banken har store tab.

I september 2008 bryder den amerikanske investeringsbank Lehman Brothers
sammen. Det bliver herefter umuligt at rejse finansiering pa de internationale
markeder. Flere pengeinstitutter oplever, at kunder traekker indskud ud. For at
lette situationen tilferer Nationalbanken store meengder likviditet. Der gives eks-
tra likviditetsstotte til Amagerbanken for at sikre dens overlevelse.

For at imedega pengeinstitutternes likviditetsproblemer fremlegger regerin-
gen i oktober 2008 den sakaldte Bankpakke 1, der vedtages efter en hastebehand-
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ling i Folketinget. I henhold til Bankpakke 1 etableres en garantiordning, som
pengeinstitutter kan tilslutte sig mod betaling af en provision. Garantiordningen
sikrer et pengeinstituts simple kreditorer (herunder indskydere) mod tab, hvis in-
stituttet skulle ga konkurs eller treede i betalingsstandsning. Garantiordningen
lober til udgangen af september 2010. Neesten alle danske pengeinstitutter tilslut-
ter sig ordningen.

Som en del af Bankpakke 1 etablerer staten et selskab, der skal sta for afvikling
af pengeinstitutter, som ikke opfylder kapitalkrav. Tab i afviklingsselskabet for-
deles mellem pengeinstitutter og staten efter en neermere fastsat fordelingsnogle.
Afviklingsselskabet far senere navnet Finansiel Stabilitet.

En valutakrise med kapitaludstremning i oktober 2008 medferer, at National-
banken i en periode ma opretholde en hej rente. Bunden er teet pa at ga ud af va-
lutakassen, og der er betydelig frygt for, at fastkurspolitikken ma opgives. Det er
ikke leengere muligt at rejse international finansiering ved at udstede korte pen-
gemarkedspapirer i fremmed valuta. En feberredning iveerkseettes i form af sta-
tens udstedelse af 30-arige statsobligationer. Muligheden for placering i 30-arige
danske statsobligationer geor det muligt for de danske pensionsinstitutter at seelge
en tilsvarende meengde fordringer i euro, hvorved valutareserven styrkes. Forst i
november kan Nationalbanken begynde en politik med rentenedseettelser. En be-
skrivelse findes i Haggerty og Gupta (2022).

Kursfald pa aktier og realkreditobligationer skaber i oktober 2008 krise for
pensionsinstitutterne, hvilket medferer, at staten griber ind med forskellige tiltag,
jf. nedenfor.

Pa trods af den statslige garanti i form af Bankpakke 1 er det kun gradvist, at
tilliden til de danske pengeinstitutter vender tilbage. Pengeinstitutternes traek pa
Nationalbanken vokser fortsat frem til slutningen af november 2008. Det er forst i
december 2008 og de forste maneder af 2009, at pengeinstitutterne gradvist mind-
sker deres traek pa Nationalbanken, dvs. der sker en normalisering af likviditets-
situationen.

Fra oktober 2008 er der klager fra erhvervsvirksomheder over, at de ikke leen-
gere kan fa lan i danske finansielle virksomheder, og at kreditter bliver opsagt.
Tre af de vigtigste erhvervsorganisationer — Dansk Industri, Handveerksradet og
Dansk Erhverv — fremheever i november, at deres medlemmer oplever en stigen-
de tilbageholdenhed med udlén, og at kreditter i visse tilfeelde opsiges. I novem-
ber 2008 fremseettes den tanke, at udlanstilbageholdenheden kan mindskes, hvis
finansielle virksomheder tilferes mere ansvarlig kapital. Inspirationen kommer
fra udlandet, hvor det er et hovedelement i de britiske og senere ogsa i de ameri-
kanske interventioner, at der skal veaere mere kapital i finansielle virksomheder.
Regeringen afviser forst tanken om statslige kapitalindskud, men stemningen
vender, efter at nationalbankdirekter Nils Bernstein ved Finansradets arsmede i
december 2008 gar ind for tanken.
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For at imedega problemerne med udlanstilbageholdenhed vedtager Folketin-
get derefter i februar 2009 den sékaldte Bankpakke 2. I henhold til Bankpakke 2
tilbyder staten at indskyde hybrid kernekapital i danske kreditinstitutter (dvs.
penge- og realkreditinstitutter samt Danmarks Skibskredit). Hybrid kernekapital
er lanekapital, som er efterstillet andre lan i virksomhedens konkursorden. Den hy-
bride kernekapital kan konverteres til aktiekapital, hvis den finansielle virksomhed
ikke kan opfylde krav til kapital, og den kan ikke kreeves tilbagebetalt af staten.
Renten pa den hybride kernekapital indskudt i henhold til Bankpakke 2 fastseettes
ud fra en vurdering af risikoen i den pageeldende finansielle virksomhed.

Udover statslige kapitalindskud indgér det som en del af Bankpakke 2, at sel-
skabet Finansiel Stabilitet far mulighed for at indgé aftaler med penge- og real-
kreditinstitutter om at garantere for lan, som optages inden udlebet af 2010 med
en lobetid pa op til 3 ar. Der dbnes herved mulighed for, at penge- og realkredit-
institutter kan fa statsgarantier pa lan, der leber frem til udgangen af 2013, dvs.
udover tidspunktet for udleb af Bankpakke 1. Finansielle virksomheder betaler
en provision for de supplerende garantier.

Endelig indgar det som en del af Bankpakke 2, at staten skal sikre rettidig beta-
ling af alle forfaldne krav, der er pa pengeinstitutter deekket af Bankpakke 1. Be-
stemmelsen indebeerer en skeerpelse af den garanti, som staten har givet i hen-
hold til Bankpakke 1. Med tilfgjelsen lover staten ikke alene at garantere for lan,
men garanterer nu ogsa, at de betales rettidigt.

Gennem den neeste tid tilferes der statslig kapital for et beleb pé 46,0 mia. kro-
ner til 44 finansielle virksomheder. Hovedparten af kapitaltilferslen gar til Dan-
ske Bank-koncernen, der modtager et statsligt kapitalindskud pa i alt 26 mia. kro-
ner. Der udstedes supplerende statslige garantier for et samlet beleb pa 193,6 mia.
kroner. De supplerende garantier gér til 49 finansielle virksomheder.

Pa trods af bankpakkerne kommer det i de sidste méneder af 2008 og gennem
2009 til yderligere sammenbrud i pengeinstitutter. Vigtigst kommer Fionia Bank i
problemer i februar 2009. I forste omgang indskydes der statslig kapital, men se-
nere i juni overtages Fionia Bank af Finansiel Stabilitet med henblik pé afvikling.

Gennem 2009 bidrager det til at stabilisere situationen, at Nationalbanken i fle-
re omgange senker sin udlansrente. Udlansrenten seenkes fra 3,75 procent ved
arsskiftet til 1,55 procent i juni 2009 og 1,20 procent ved udgangen af aret. Den
indenlandske eftersporgsel fortseetter dog med at falde gennem 2009 og nar sit
laveste niveau under krisen i 4. kvartal.

Sammenlagt falder den indenlandske eftersporgsel seesonkorrigeret med 5,9
procent fra 4. kvartal 2007 til 4. kvartal 2009. Et omtrent tilsvarende fald (6,9 pro-
cent) finder sted i bruttonationalproduktet. Der er ogsa et stort fald i priser pa fast
ejendom. Korrigeret for den almindelige prisudvikling falder prisen pa enfami-
liehuse med omkring 22 procent fra 4. kvartal 2007 til 4. kvartal 2009, jf. figur 9.
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6.3. Forlgbet af krisen: 2010-12

Fra 2010 er der ny ekonomisk opgang, hvilket fortseetter ind i 2011. Den saeson-
korrigerede produktion vokser saledes med knap 4 procent fra 4. kvartal 2009 til
2. kvartal 2011, og boligpriserne stabiliserer sig. Opgangen beeres oppe af en stig-
ning i eksporten, efterhanden som andre lande leegger finanskrisen bag sig. Med-
virkende til opgangen er ogsa en omfattende lempelse af finanspolitikken, der bi-
drager til at stabilisere det private forbrug. Det er pa denne baggrund en udbredt
forventning, at finanskrisen er overstaet.

I lyset af den ekonomiske fremgang vedtager de politiske beslutningstagere i
maj 2010 Bankpakke 3. Bankpakke 3 indeholder en procedure for den frem-
gangsmade, der skal folges, hvis et pengeinstitut efter udlebet af Bankpakke 1
(oktober 2010) ikke kan opfylde kapitalkravene. Proceduren indebeerer, at samitli-
ge aktiver samt en tilsvarende meengde ikke-efterstillede passiver overfores til et
nyetableret selskab under Finansiel Stabilitet, hvorefter det nedlidende pengein-
stitut erkleeres konkurs eller pa anden méde afvikles. Ved overferslen af aktiver
til det nyetablerede selskab foretages der en forelebig forsigtig vurdering. Kredi-
torer far lofte om en deekning af tilgodehavender svarende til den forelebige vur-
dering af aktiverne. Hvis aktiverne efterfolgende afvikles til et hgjere beleb, far
kreditorerne det overskydende beleb. Hvis afviklingen forleber mindre gunstigt
end forudset ved den forelobige vurdering, deekkes underskuddet af en fond
(Indskydergarantifonden, senere Afviklingsformuen), der finansieres gennem bi-
drag fra pengeinstitutterne. Det er malet med Bankpakke 3, at staten ikke leengere
skal bidrage ved afvikling af pengeinstitutter, og at simple kreditorer (herunder
indskydere) kan fa tab.

I februar 2011 bryder Amagerbanken sammen. Sammenbruddet handteres ef-
ter fremgangsmaden i Bankpakke 3. Indskyderne kommer herved til at lide tab.
Det samme gentager sig ved sammenbruddet i Fjordbank Mors i juni 2011.

Sammenbruddene i Amagerbanken og senere i Fjordbank Mors medferer en
steerk reaktion i udlandet. Bortset fra de islandske banker og en mindre hollandsk
bank er Amagerbanken det forste eksempel pad et banksammenbrud i Europa,
hvor simple kreditorer péferes tab. Som en konsekvens seenker det internationale
kreditvurderingsbureau Moody’s ratingen for en reekke danske banker. Flere le-
dende personer i finansverdenen ensker pa denne baggrund at omgere Bank-
pakke 3.

Politikerne slar derefter bak i forhold til ambitionen om at holde staten ude af
fremtidige bankkrak. I august 2011 vedtages Bankpakke 4. Bankpakke 4 forbedrer
muligheden for statslig stette i tilfeelde af ssmmenbrud i pengeinstitutter, sa risi-
koen mindskes for at pafere kreditorer (herunder indskydere) tab. I marts 2012
vedtages Bankpakke 5. Bankpakke 5 indebeerer statslig stotte til FIH Erhvervs-
bank, sa et umiddelbart sammenbrud undgas. FIH Erhvervsbank er ved udgan-
gen af 2010 landets 8. storste finansielle virksomhed regnet efter aktiver. Endelig i

NATIONALIKONOMISK TIDSSKRIFT 2026 35



oktober 2013 vedtages Bankpakke 6. I henhold til Bankpakke 6 far flere danske
finansvirksomheder status som systemisk vigtige finansielle institutter.

Den danske gkonomiske situation forveerres igen fra midten af 2011. Gennem
2011 og 2012 ligger den indenlandske efterspergsel og produktion pa et nogen-
lunde konstant niveau, og der er nye store prisfald pa fast ejendom. Priserne pa
enfamiliehuse nér deres lavpunkt i 4. kvartal 2012, hvor de korrigeret for den al-
mindelige prisudvikling er faldet med 30 procent i forhold til toppunktet i 3.
kvartal 2007, jf. figur 9.

6.4. Krisen i pensions- og forsikringssektoren

Fra 2007 er der massive kursfald pa aktier. Der er ogsa store kursfald pa realkre-
ditobligationer. Kursfaldet pa realkreditobligationer skyldes usikkerhed omkring
den danske finansielle sektor. Usikkerheden far investorer til at leegge om fra re-
alkreditobligationer til de mere sikre statsobligationer. Kursfaldene pé aktier og
pa realkreditobligationer medferer en stor nedgang i de danske pensionsinstitut-
ters reserver, og i flere institutter falder veerdien af aktiver til under veerdien af de
forsikringsmaeessige forpligtelser.

Til stette for pensionsinstitutterne iveerksaettes der hjeelpeforanstaltninger ved
slutningen af oktober 2008. Vigtigst gennemfores der en andring af fremgangs-
maden ved beregningen af de forsikringsmaessige forpligtelser. ZAndringen gor
det lettere at opfylde krav om deekning.

Selv om hensynet er et andet, stotter det ogsa pensionsinstitutterne, at staten i
november 2008 som omtalt begynder at udstede 30-arige stdende statsobligatio-
ner. De lange statsobligationer udger et attraktivt investeringsobjekt for pensions-
institutterne.

Den gkonomiske usikkerhed i forbindelse med finanskrisen medferer, at sel-
skaber, som udbyder kreditforsikring, ensker at skeere ned pa omfanget af den
tilbudte forsikring. Kreditforsikring er forsikring af kreditter, som ydes af er-
hvervsvirksomheder til kebere af den pageeldende virksomheds produkter. Pro-
blemerne med at opna kreditforsikring udger en hindring for erhvervsvirksom-
hedernes afseetning og heemmer herved den gkonomiske aktivitet. Staten griber
ind ved at overtage en del af risikoen i forbindelse med forsikringen.

Pensionssektoren rammes af en ny krise i november-december 2011. Igen gri-
ber myndighederne ind gennem en eendring af fremgangsmaden ved opgerelsen
af de forsikringsmeessige forpligtelser.

6.5. Afslutningen af krisen

Fra midten af 2013 kommer der et nyt skonomisk opsving. Medvirkende til om-
slaget er en ekspansiv pengepolitik, idet Nationalbanken i perioden efter juli 2012
- med undtagelse af nogle méaneder ved midten af 2014 — opretholder negative
renter pa indskud. Nationalbanken presses til dette skridt af rentenedszettelser fo-

36 DANSKE FINANSIELLE KRISER OG FINANSIEL.USTABILITET EFTER 1945



retaget af ECB, samt fordi markedet opfatter danske kroner som en skygge for en
ny separat tysk valuta i det tilfeelde, at euro-samarbejdet skulle bryde sammen.

Det gkonomiske opsving fra 2013 er forholdsvist langsomt. I 2019 er bruttona-
tionalprodukt og indenlandsk efterspergsel vokset med henholdsvis 13,8 procent
og 14,5 procent i forhold til 2013. Opgangen er derved markant mere afdeempet
end efter den forrige finanskrise, hvor bruttonationalprodukt og indenlandsk ef-
tersporgsel i perioden 1993-99 blev gget med henholdsvis 21,4 procent og 21,5
procent. Den gennemsnitlige veekst i produktion (bruttonationalprodukt) per
indbygger ligger i arene 2013-19 pa 1,4 procent, hvilket er under den gennemsnit-
lige vaekst i 50 ars-perioden 1974-2023 (1,5 procent). Mélt per indbygger er det
forst i 2016, at bruttonationalproduktet nar over niveauet i 2007.

Fra 2013 begynder ogsa en ny stigning i boligpriserne, jf. figur 9. Fra 4. kvartal
2012 til 4. kvartal 2019 stiger priserne pa enfamiliehuse i forhold til den alminde-
lige prisstigning med 23 procent, hvilket er betydeligt under stigningen i perio-
den fra 4. kvartal 1992 til 4. kvartal 1999 (61 procent). Geelden i den ikke-
finansielle sektor opgjort i forhold til sektorens disponible indkomst fortseetter
med at falde ogsa efter afslutningen af finanskrisen, jf. figur 10. Nedgangen kan
heenge sammen med, at der gennemfores en reekke tiltag, som begreenser lane-
mulighederne. Kravet om at kunne betale et fastforrentet lan ved optagelse af et
lan med variabel rente var seerlig vigtigt, men ogsa nye regler om god skik og ud-
lan i veekstomrader bidrog.

Tabene i den finansielle sektor ligger fortsat pa et hejt niveau i 2014 og 2015, jf.
figur 3. Det sidste sammenbrud i et dansk pengeinstitut som felge af tab i forbin-
delse med krisen finder sted i Ostjydsk Bank i februar 2018.

6.6. En status for krisen

Finanskrisen medferer et stort tab af efterspergsel og produktion. I drene 2008-14
ligger den indenlandske efterspergsel og bruttonationalproduktet i gennemsnit
henholdsvis 2,2 procent og 2,4 procent under niveauet i 2007. I det hidtil mest au-
toritative studie pa danske data dokumenterer Johannesen og Jensen (2017),
hvordan finanskrisen far en betydelig effekt pa husholdningernes mulighed for at
fa kredit.

Under finanskrisen bliver 40 pengeinstitutter enten akut nedlidende (dvs. de
kan ikke opfylde kapitalkrav), eller de har sddanne problemer, at de ma skennes
ikke at kunne overleve som selvsteendige institutter. De 40 institutter repreesente-
rer en andel pa 10,5 procent og 13,7 procent af henholdsvis indskud og udlan i
sektoren af pengeinstitutter. Det er usikkert, hvor mange institutter der ville have
veeret npdlidende, hvis staten ikke havde bidraget med omfattende hjeelp.

Problemerne i de nedlidende og problemfyldte institutter handteres pa for-
skellig made. I 26 tilfeelde fusionerer det nedlidende pengeinstitut med et andet
institut. I 5 af de 26 tilfeelde sker fusionen med offentlig stette. I 12 tilfeelde afvik-
les nedlidende pengeinstitutter. Med undtagelse af Roskilde Bank sker afviklin-
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gen efter de procedurer, der fastsaettes gennem bankpakkerne. I ét tilfeelde — nem-
lig Alm Brand Bank — leses krisen ved kapitaltilfersel fra ejeren, nemlig forsik-
ringskoncernen Alm Brand. I et andet tilfeelde, nemlig Vestjysk Bank, fortseetter et
nedlidende pengeinstitut med statslig stette. I tilfeeldet med Vestjysk Bank kon-
verterer staten sine tidligere lan til aktiekapital, og Nationalbanken yder stotte
ved at kobe aktiver fra banken.

De samlede tab i den finansielle sektor udger skensmaessigt omkring 280 mia.
kroner i perioden 2008-15.!! Ses tabene i forhold til bruttonationalprodukt og
bruttofaktorindkomst i de enkelte ar, kan det akkumulerede tab opgeres til 15,3
procent af bruttonationalproduktet og 17,8 procent af bruttofaktorindkomsten.
Der er ikke en opgerelse over fordelingen af tab pa sektorer, men en stor del af
tabene ligger pa ejendomsprojekter. I Danske Bank er der uforholdsmeessigt store
tab pa irske og nordirske aktiviteter.

Udover tab pa udlan er der andre omkostninger ved finanskrisen. I perioden
2008-15 er der for eksempel udgifter til personale og administration i afviklings-
selskabet Finansiel Stabilitet pa sammenlagt 10 mia. kroner, og der er ogsa bety-
delige omkostninger til blandt andet advokatudgifter bade hos staten og i de en-
kelte finansielle virksomheder. Staten fér et stort tab ved udstedelsen af 30-arige
statsobligationer, da renten pa obligationerne (4 procent) i arene efter finanskri-
sen er hojere end markedsrenten.

Staten far en nettoindteegt fra sin deltagelse i Bankpakke 1 og 2, mens der er et
betydeligt tab ved afviklingen af Roskilde Bank. Provisioner betalt af pengeinsti-
tutterne i forbindelse med bankpakkerne kan fratreekkes ved institutternes beta-
ling af selskabsskat. Indregnes dette tab af skatteindteegt i det samlede regnestyk-
ke, og antages det, at alle pengeinstitutter betaler fuld selskabsskat, har staten ved
sin intervention i finanskrisen et provenutab pa omkring 6,6 mia. kroner. Ses der
bort fra statens tab af skatteprovenu i forbindelse med pengeinstitutternes provi-
sionsbetalinger, har staten et nettooverskud pa omkring 3,7 mia. kroner.

Ved en vurdering af statens engagement ber det tages i betragtning, at staten
leber en stor risiko ved at garantere for pengeinstitutternes forpligtelser. Ved ud-
gangen af 2008 havde de danske pengeinstitutter en samlet geeld (fratrukket ef-
terstillet 1anekapital) pa 4.402 mia. kroner, hvilket svarer til 2,4 gange det danske
bruttonationalprodukt. Gennem Bankpakke 1 udsteder staten en 2-arig garanti
for dette belab.

11. De samlede tab pa udlan og garantidebitorer i den finansielle sektor er opgjort som summen
af: (i) samlede nedskrivninger pa udlan og garantidebitorer i perioden 2008-15 i pengeinsti-
tutter, (ii) samlede nedskrivninger pa udlan og garantidebitorer i perioden 2008-15 i realkre-
ditinstitutter, (iii) tab i form af egenkapital og efterstillet kapital i kriseramte institutter, ud-
gifter til medgift fra staten og Indskydergarantifonden ved videresalg af pengeinstitutter
samt tab i Finansiel Stabilitet ved videresalg af pengeinstitutter, samt (iv) samlede nedskriv-
ninger pa udlan og garantidebitorer i perioden 2008-15 i datterselskaber i finansielle koncer-
ner, der ikke er penge- eller realkreditinstitutter.

38 DANSKE FINANSIELLE KRISER OG FINANSIEL.USTABILITET EFTER 1945



6.7. Finanskrisen fra 2008: Nogle perspektiver

Den finansielle sektor var ikke kommet gennem krisen uden hjeelp fra staten. Pa
en konference efter finanskrisen gjorde den tidligere chefekonom i ECB, Otmar
Issing, det klart, at der ikke leengere ville eksistere en privat finansiel sektor, hvis
det gik galt en gang til. Otmar Issing fik pa et tidspunkt tilbudt kulturministerpo-
sten i Bayern af hgjreflgjspolitikeren Franz Josef Strauss, sd han kan ikke beskyl-
des for at veere venstreorienteret.

I lebet af 1990’erne havde Nationalbanken indfert krav om sikkerhed ved lan
til pengeinstitutter. Indferelsen af kravet skyldtes, dels at Nationalbanken i
1980’erne havde haft tab ved lan til to mindre banker, og dels at Nationalbanken
havde fortrolig information fra Finanstilsynet om pengeinstitutter i problemer.
Det sidste stillede Nationalbanken i en vanskelig situation. Skulle banken lukke
for kredittilferslen til et pengeinstitut, hvor den kunne fa tab, men dermed ogsa
fremskynde instituttets problemer? Losningen blev at indfere krav om sikkerhed
ved langivning.

Det havde veeret praksis i Nationalbanken at bede staten om garanti for lan til
pengeinstitutter, som var i sa alvorlige problemer, at stotte matte finde sted uden
sikkerhed. Der var ikke tale om et lovkrav, men banken sikrede gennem kravet
om statsgaranti, at der var politisk opbakning til stetten. Hermed sikredes ogsa
en rollefordeling mellem Nationalbank og stat, sa Nationalbanken varetog sin
traditionelle rolle med at tilfore likviditet, mens staten deekkede udgifter.

Under finanskrisen udviste Nationalbanken stor kreativitet med hensyn til at
stille likviditet til rddighed for den finansielle sektor. De ferste tiltag var i trad
med Bagehot-doktrinen om at stille rigelig likviditet til rddighed mod sikkerhed,
jf. Bagehot (1873) samt Abildgren (2023). Senere foretog Nationalbanken udlan
mod sékaldt overskydende solvens. Det var i praksis usikrede udlén og hverken i
overensstemmelse med Bagehot-doktrinen eller med Nationalbankens politik de
foregaende ar.

Nationalbanken fik under krisen mulighed for at foretage udlan ogsa i US dollar
og i euro. Muligheden indtraf, da ferst Federal Reserve og senere ECB tilbed swap-
faciliteter, hvor Nationalbanken modtog US dollar og euro mod danske kroner.

Den modtagne valuta blev formidlet videre til de danske pengeinstitutter.12

12. Den ene af artiklens to forfattere blev i efteraret 2008 kontaktet af en bekendt i Federal Re-
serve Bank of New York, som forfatteren gennem flere ar havde haft lebende kontakt med.
Henvendelsen angik, hvorvidt Danmarks Nationalbank havde interesse i etableringen af en
swap-facilitet i US dollar. Forfatteren havde allerede i august 2007 skrevet til Bill Dudley,
davaerende chef for markedsafdelingen i Federal Reserve Bank of New York, med tilbud om
at redegpre for udviklingen pa de europeaeiske pengemarkeder i den indledende fase af fi-
nanskrisen. Kort tid efter blev der taget telefonisk kontakt. Pa et senere mede i Basel og efter-
folgende i New York gav forfatteren udtryk for et enske om etablering af swap-faciliteter,
men fik pa dette tidspunkt besked om, at det var for tidligt. En beskrivelse findes i Haggerty
og Gupta (2022).
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Adgangen til lan i US dollar og euro var steerkt tiltreengt, idet de amerikanske
banker med adgang til likviditet i Federal Reserve under krisen opherte med give
lan i US dollar til europeeiske banker. Dette udgjorde et problem for den danske
finansielle sektor, idet danske banker traditionelt havde formidlet passiver i US
dollar til danske institutionelle investorer, der havde store positioner i amerikan-
ske aktiver. Hvis investorerne ikke leengere kunne fa sikret deres positioner mod
valutakursudsving, ville de std i den vanskelige situation at skulle vaelge mellem
enten at sta med en position uden valutasikring eller at skulle seelge amerikanske
aktiver. Dnsket om at undga et stort salg af amerikanske aktiver medferte, at det
var i USA’s egen interesse at tilbyde swap-faciliteter.

Som omtalt indebar Bankpakke 2, at staten gav tilsagn om rettidig betaling af
pengeinstitutternes udestaende fordringer. Tilsagnet om rettidig betaling var i re-
aliteten mere, end staten kunne love. Danske Bank havde udstedt korte penge-
markedspapirer i US dollar for ca. 180 mia. kr. Hvis banken ikke betalte et be-
stemt papir pa forfaldsdagen, ville belgbet pa 180 mia. kr. forfalde, ligesom der
yderligere ville forfalde ca. 350 mia. kr. i form af mellemfristet lantagning i US
dollar, hvor der var klausuler om »cross default«. Disse belgb skal méles mod en
valutareserve pa mindre end 200 mia. kr.

Danmark kunne under krisen have lidt samme skabne som Island, hvor ban-
kernes forpligtelser medferte en statsbankerot. Da denne erkendelse gik op for
Nationalbanken, blev der serget for dagligt at have US dollars placeret i New
York Federal Reserve, siledes at man var i stand til at betale ydelserne pa Danske
Banks pengemarkedspapirer. Midlerne blev aldrig brugt, men de skabte tryghed.
Tilferslen af hybrid kernekapital til Danske Bank, jf. ovenfor, skal tilsvarende ses i
lyset af behovet for at skabe tillid til banken.

Problemerne omkring den danske stats betalingsforpligtelser beskrives bade i
den officielle rapport vedrerende finanskrisen, den sakaldte »Rangvid-rapport«
(Udvalget om finanskrisens arsager, 2013) samt i den seneste version af publika-
tionen Dansk Pengehistorie (Abildgren, 2023). Ingen af de to fremstillinger vide-
regiver imidlertid den krisestemning, som preegede perioden. Der var tale om
den sterste gkonomiske og finansielle risiko, som Danmark har staet overfor i ef-
terkrigstiden. Nationalbanken og iseer nationalbankdirekter Nils Bernstein var
afgerende for, at det ikke gik galt.

Etableringen i statsligt regi af et selskab for afvikling af pengeinstitutter skyld-
tes, at ECB havde anfeegtet Nationalbankens rolle i handteringen af Roskilde
Bank. ECB kritiserede Nationalbanken med den begrundelse, at stotten for meget
mindede om den forbudte moneteere finansiering. Nationalbanken kastede heref-
ter hdndkleedet i ringen og bad ministerierne finde en model for krisehdndtering,
der ikke kreevede Nationalbankens deltagelse. En beskrivelse findes i Haggerty
og Gupta (2022).
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Statens salg af 30-arige obligationer i 2008 har veeret omdiskuteret. Ifelge Lars
Rohde, daveerende direktor for Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP) og sene-
re direkter for Nationalbanken, havde Nationalbanken forpligtet sig til at seelge
obligationerne til en bestemt kurs. Et sddant skridt ville have veeret useedvanligt,
da Nationalbanken hermed ville have afgivet lofte om at selge et ubegraenset an-
tal papirer til en bestemt kurs og derved have styret efter en bestemt rente. Opfat-
telsen i Nationalbanken var, at banken gav tilsagn om at saelge for op til 30 mia.
kr. statsobligationer i danske kroner, s leenge prisen var over et vist niveau, men
ikke at seelge til den pageeldende pris, hvis statsobligationerne kunne szelges til en
hgjere pris. De modsatrettede synspunkter er et eksempel pa, hvordan samtaler
kan opfattes forskelligt. Diskussionen er beskrevet i Nielsen (2023).

Den globale finanskrise, der ramte i 2007-08, gav anledning til en betydelig op-
stramning af den internationale finansielle regulering, blandt andet i form af haje-
re kapitalkrav og nye likviditetskrav for banker. Der synes herved at veere skabt
et mere robust system. Det er dog forbleffende, hvor kort tid der gar, inden der
stilles spergsmal ved de nye tiltag. En diskussion findes i Berg, Boivin og Ge-
eroms (2025).

Udkastet til lovgivning i forbindelse med Bankpakke 3 blev skrevet af den tid-
ligere direkter i Finanstilsynet, Henrik Bjerre-Nielsen. Han var inspireret af, at
han havde anmeldt bogen »Finansernes fald« (Berg og Bech, 2009), hvor den ene
af naerveerende artikels to forfattere var medforfatter. I bogen var konstruktionen
beskrevet. Beskrivelsen i bogen byggede pa et besog i USA i starten af 1990’erne,
hvor forfatteren havde stiftet bekendtskab med eendringerne i den amerikanske
indskydergaranti (FDICIA), der indeholdt samme konstruktion.

7. Nogle konklusioner

7.1. Arsager bag finanskriser

Som beskrevet har Danmark siden 1945 veeret ramt af to store finanskriser, nem-
lig dels en krise fra omkring 1988 til omkring 1994 og dels en krise fra 2008 til
omkring 2015.

Der er betydelige ligheder mellem de to store nyere finanskriser. Under begge
kriser er der omfattende tab pa lan ydet til husholdninger og erhvervsvirksom-
heder. En veesentlig del af tabene opstér i forbindelse med fejlslagne projekter in-
den for fast ejendom. Under kriserne kommer det til sammenbrud i en reekke —
bade store og sma — finansielle virksomheder.

Begge de to store finanskriser har karakter af geeldskriser, hvor private akterer
ikke kan leve op til forpligtelser i forbindelse med gzeld, herunder manglende op-
fyldelse af kapitalkrav. Under begge kriser er der herudover perioder, hvor finan-
sielle institutter har sveert ved at rejse finansiering. Geeldskriserne har altsa sam-
menfald med likviditetskriser.
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Der er forskelle mellem de to kriser med hensyn til, hvorfor og hvornar likvi-
ditetsproblemerne opstar. Under finanskrisen fra slutningen af 1980’erne til mid-
ten af 1990’erne optreeder likviditetsproblemerne pa et forholdsvist sent tids-
punkt af krisen, nemlig seerlig i 1992-93, hvor der blandt andet er massive udtraek
fra Unibank, og hvor pengeinstitutter har svert ved at rejse finansiering. Likvidi-
tetsproblemerne har klar sammenheeng med geeldskrisen, idet gkonomiske akte-
rer frygter, at pengeinstitutter ikke kan opfylde deres forpligtelser i forbindelse
med betalinger pa lan. Under finanskrisen fra 2008 rammes Danmark ikke alene
af problemer med at opfylde geeldsforpligtelser i forbindelse med fejlslagne pro-
jekter, men ogsé af en international likviditetskrise, der med udgangspunkt i det
amerikanske boligmarked medferer et stop for finansiering overalt i verden. Fi-
nanskrisen fra 2008 kan altsa ses som resultatet af bade indenlandsk skabte pro-
blemer i forbindelse med fejlslagne projekter samt som resultatet af en internatio-
nal likviditetskrise. De danske pengeinstitutter var seerlig eksponerede overfor
den internationale likviditetskrise, fordi de i perioden op til 2008 havde optaget
store lan i udlandet.

Forud for begge de to store finanskriser er der perioder, hvor der er en steerk
stigning i efterspergslen, en markant veekst i lantagning, kraftige prisstigninger
pa fast ejendom og en udbredt stemning af optimisme. Det er feelles for begge
kriser, at prisstigningerne pa fast ejendom og perioderne med hejkonjunktur fel-
ger efter aendringer, hvor der gives lettere adgang til boligfinansiering.

Ligesom det var tilfeeldet i perioden op til krisen i slutningen af 1980’erne og
begyndelsen af 1990’erne, var den makrogkonomiske styring op til 2008-
finanskrisen ringe og med til at forsteerke det efterfelgende forleb. Det hjalp dog,
at Danmarks strukturelle position var markant bedre. Vaek var store underskud
pa betalingsbalancens lebende poster og pa statsfinanserne, og arbejdslasheden
var begreenset. Det lettede muligheden for at komme ud af finanskrisen.'®

Modsat krisen i slutningen af 1980’erne og begyndelsen af 1990’erne blev
Danmark under den seneste finanskrise ramt hardere end Sverige og Norge. Un-
der den forrige krise overtog den norske stat som omtalt landets tre storste pen-
geinstitutter, mens Sverige stillede en statsgaranti for bankers indskud og andre
forpligtelser samt indferte en ordning med mulighed for kapitalindskud i banker.
Under den seneste finanskrise var det Danmark, der matte ty til statsgarantier og
kapitalindskud, og landets storste bank kunne have trukket staten ned.

Det er sveert ikke at forklare det forskelligartede forleb af de to kriser med de
endringer i finansiel regulering og tilsynspraksis, som fandt sted i Danmark i
arene op til 2008-krisen. Finanstilsynet stod for eendringerne, men de skete pa
baggrund af politiske signaler og under pres fra finanssektoren.

13. Abildgren og Thomsen (2011) sammenligner de to kriseforleb og konkluderer i store traek
det samme som denne artikel. Den forste krise ramte et makrogkonomisk svagere Danmark,
men i den anden krise havde det finansielle system stgrre problemer.
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Det er bemeerkelsesveerdigt, hvordan efterkrigstidens to store finanskriser har
ligheder ogsa med de finansielle kriser, der fandt sted for 1945. I en tidligere arti-
kel (Dstrup og Berg, 2025) har vi beskrevet, hvordan Danmark siden 1700-tallet
har veeret ramt af en serie kriser, hvor private akterer har haft vanskeligheder
med at leve op til geeldsforpligtelser. Vi har endvidere beskrevet, hvordan kriser-
ne har veret kendetegnet ved forudgdende perioder med hgj skonomisk aktivi-
tet, stigende geeldseetning, aktivprisstigninger og optimisme. Det er videre karak-
teristisk, at der under geeldskriserne er vanskeligheder med at rejse finansiering,
dvs. geeldskriserne er kombineret med likviditetskriser. Begge de to store finans-
kriser efter 1945 passer ind i dette skema. Seerlig stor er ligheden med finanskri-
sen i 1907-08, der ogsad tog udgangspunkt i et overophedet kebenhavnsk ejen-
domsmarked.

Svarende til den seneste finanskrise har der ogsa tidligere veeret situationer,
blandt andet i 1799 og 1857-58, hvor internationale likviditetskriser gor det sveert
ogsa for danske akterer at rejse finansiering.

De danske kriser har ligheder ogsa med finanskriserne i andre lande, jf. Rein-
hart og Rogoff (2009). Eftertidskrigens danske finansielle kriser bekraefter konklu-
sionen hos Reinhart og Rogoff (2009), hvordan der forud for kriser er en tro pa, at
denne gang er anderledes.

Bade for finanskrisen i slutningen af 1980’erne og begyndelsen af 1990’erne
samt for finanskrisen fra 2008 er det et udbredt diskussionsemne, hvorvidt ejen-
domspriserne kan holde, og der er ogsa bekymring over geeldseetningen. Det er
pa denne baggrund vanskeligt at se kriserne som et resultat af begivenheder, der
enten ikke kan forudses, eller som kun optreeder med en lille sandsynlighed. Det
er derfor sveert at forene kriserne med en rationel forventningsdannelse. Derimod
kan kriserne — i lighed med de tidlige danske kriser — forklares med en kort for-
ventningsdannelse hos gkonomiske akterer, dvs. at ekonomiske akterer i deres
forventningsdannelse tilleegger det en uforholdsmeessig stor sandsynlighed, at en
aktuel gkonomisk situation vil fortseette. For eksempel opstar der i perioder med
prisstigninger pa fast ejendom en forventning om fortsatte prisstigninger, og de
gkonomiske akterer ivaerkseetter projekter, der er baseret pa denne forventning.
Opgangen i priserne pa fast ejendom medforer pa denne baggrund en selvfor-
steerkende proces med byggeri, storre forbrug, lantagning og optimisme. Nar ud-
viklingen vender, kommer der tab.

Som beskrevet har Feergerne siden 1945 gennemlevet to bankkriser, nemlig en
forste krise i begyndelsen af 1950’erne med sammenbrud i Sjovinnubankin og en
senere krise i begyndelsen af 1990’erne med sammenbrud i bade Sjévinnubankin
og Feroya Banki. De feeroske bankkriser indtraeder efter perioder med hgjkon-
junktur i det feereske fiskeri. Igen synes en kort forventningsdannelse at geore sig
geeldende. I forventning om fortsat hejkonjunktur igangseettes der pa Feergerne
en meengde projekter, som efterfelgende slar fejl.
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En kort forventningsdannelse kan forklare ogsa pensionsinstitutternes krise i
2001-02. Krisen indtreeder, efter at institutterne gennem en &arreekke med kurs-
stigninger har oget andelen af aktieinvesteringer. Pensionsinstitutternes proble-
mer under den seneste finanskrise kan tilsvarende ses som en konsekvens af
manglende forudseenhed i forhold til den situation med frasalg af realkreditobli-
gationer, som opstod i efteraret 2008. Sammenbruddet inden for kreditforsikring i
2008 kan ses som et udtryk for, at et forsikringsmarked ikke kan fungere i et mil-
jo, hvor det ikke er muligt at tilleegge sandsynligheder til fremtidige forleb.

Afgorende for de danske finanskrisers omfang er institutionelle faktorer. Det
har veeret omtalt, hvordan blandt andet en aendret ledelseskultur i finansielle
virksomheder i 1980’erne medvirker til veeksten i udlan og til, at der tages storre
risici. Det har ligeledes veeret omtalt, hvordan flere institutionelle faktorer —
blandt andet en overdreven tro pa makrogkonomiske modeller — forud for den
seneste finanskrise bidrager til udlansstigningen og til en foregelse af risikotag-
ningen, jf. Berg og Bech (2009).

7.2. Forebyggelse af finanskriser

Det har veeret argumenteret, at en kort forventningsdannelse hos gkonomiske ak-
torer kan forklare finansielle kriser. Det ma antages, at ogsa virksomhedsejere vil
have en kort forventningsdannelse. Det méa pa denne baggrund ventes, at aktio-
neerer ikke vil veere i stand til at fore kontrol med og skride ind over for risikobe-
tonet adfeerd i finansielle og ikke-finansielle virksomheder. Det er altsé vanskeligt
at basere sig pa aktioneerkontrol som et middel til at hindre finanskriser. Fore-
byggelse af finanskriser ma derfor basere sig pa et proaktivt finanstilsyn samt re-
gulering, der sikrer tilstraekkelig kapital og likviditet mv.

7.3. Konsekvenser af finanskriser

Det er kendetegnende for bade finanskrisen i 1980’erne og 1990’erne og for 2008-
finanskrisen, at der er store gkonomiske konsekvenser i form af langvarige perio-
der med lavkonjunktur og nedgang i priser pa fast ejendom. Der er yderligere
store konsekvenser i form af tab hos skonomiske akterer. Tabene afspejler en for-
kert ressourcefordeling i perioderne op til de to kriser.

Som omtalt kan penge- og realkreditinstitutters tab i perioden 1988-97 akku-
muleret over de enkelte ar opgeres til 13,7 procent af bruttofaktorindkomsten,
hvortil kommer betydelige — men ikke kvantificerbare — tab pa privatinvestorers
pantebrevsbeholdninger og pa udlan i den uregulerede finansielle sektor. I 2008-
15 udger tabene i penge- og realkreditinstitutter med koncernforbundne selska-
ber akkumuleret over de enkelte &r 17,8 procent af bruttofaktorindkomsten. De to
opgerelser placerer de nyere finanskriser blandt de sterste i dansk finansiel histo-
rie. Som omtalt i vores artikel om de tidlige danske finanskriser (Jstrup og Berg,

44 DANSKE FINANSIELLE KRISER OG FINANSIEL.USTABILITET EFTER 1945



2025) udger akkumulerede tab i danske penge- og realkreditinstitutter under
1920’ernes finanskrise 15,5 procent af bruttofaktorindkomsten, mens tabene i for-
bindelse med krisen i 1907-08 er langt lavere.

Som beskrevet i artiklen har Danmark siden 2. verdenskrig oplevet problemer
i pensionssektoren dels i 2001-02 og dels i 2008 og 2011. Tab i pensionsinstitutter
vil pa sigt medfere lavere pensioner. Hvis gkonomiske aktorer agerer rationelt
med henblik pa forbrugsmaksimering over deres levetid, vil en forventet ned-
skeering af fremtidige pensioner fore til en umiddelbar reduktion i de bergrte per-
soners forbrug. Alternativt kan det imidlertid teenkes, at skonomiske akterer en-
ten har en kort tidshorisont eller pa grund af manglende gennemsigtighed ikke
har begrundede forventninger til fremtidige pensionsudbetalinger. I dette sidste
tilfeelde vil tab i pensionsinstitutter pa den korte bane kun i begrenset omfang
pavirke det private forbrug.

7.4. Handtering af finanskriser

Under de nyere finanskriser iveerkseettes der statslig intervention. Interventionen
er mest omfattende under krisen fra 2008, hvor staten med Bankpakke 1 ud-
spaender en garanti for pengeinstitutternes forpligtelser, med Bankpakke 2 ind-
skyder ansvarlig kapital i finansielle virksomheder og med Bankpakke 5 giver
stotte til FIH Erhvervsbank. Pensionsinstitutternes krise i 2001-02 samt i 2008 og
2011 imedegas gennem lempelser i den finansielle regulering.

Under krisen i slutningen af 1980’erne og begyndelsen af 1990’erne mindsker
det behovet for statslig intervention, at finansielle virksomheder leenge er ivrige
efter at overtage nedlidende institutter. Der er imidlertid offentlig intervention
blandt andet i forbindelse med stormen pa Unibank i 1992 samt det senere sam-
menbrud i Varde Bank. Endvidere griber staten ind ved at seenke kravene til re-
alkreditinstitutternes kapital, hvilket gor det lettere for institutterne at opfylde
kravene uden at skeere ned pa lan.

Den statslige intervention under de seneste finanskriser ligger i forleengelse af
erfaringerne fra tidligere kriser. Saledes har staten i sterre eller mindre omfang
interveneret under samtlige kriser, der har ramt danske private akterer tilbage til
1700-tallet. Selv om de statslige interventioner ender med overskud eller uden be-
tydende tab, kan de udseette offentligheden for store risici. Pa trods af, at Dan-
marks gkonomi pa mange omrader var i god geenge op til finanskrisen i 2008, sa
var Danmark teettere pa en statsbankerot end i neesten 200 ar.

Der har i Danmark veeret en steerk tro pa, at Bankpakke 3 og det senere EU-
direktiv om afvikling af banker (Bank Recovery and Resolution Directive —
BRRD) vil muliggere en mere smidig afvikling af pengeinstitutter, sa der ikke
fremover vil veere behov for tilfersel af statslige midler. I stedet har det veeret
hensigten, at kreditorer gennem nedskrivninger skulle finansiere underbalancer
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og sikre, at en bank eller i det mindste dens aktiviteter kunne fortseette umiddel-
bart efter nedskrivningen. Den ene af denne artikels forfattere har veeret fortaler
for denne tilgang, jf. Berg og Lind (2023). Det er imidlertid en kendsgerning, at
Danmark star temmelig alene med dette synspunkt i EU. Generelt er der blandt
europeeiske tilsyns- og afviklingsmyndigheder en modvilje mod at skride ind tid-
ligt. Det skyldes, at tilsynsmyndigheder ofte vil blive genstand for kritik, hvis de
lukker en bank. Indgreb vil derfor i praksis kun finde sted, hvis der er et run. Un-
derbalancer mé derfor ogsa i fremtiden ventes deekket ved tilforsel af statslige
midler. Der er for tilsynsmyndighederne et incitament til at holde en bank i live
sa leenge som muligt.

Som omtalt kommer pensionsinstitutterne i krise i 2001-02 og igen i 2008 og i
2011. Kriserne lgses gennem regulatorisk overbeerenhed. Problemer i pensions-
sektoren er umiddelbart lettere at handtere end tilsvarende problemer i banksek-
toren. Der er storre mulighed for at udvise regulatorisk overbeerenhed, fordi pas-
siverne er mindre likvide end i banksektoren.

Statslig intervention har veeret et kendetegn for dansk gkonomi ogsa efter den
seneste finanskrise. Da spredningen af coronavirus (Covid-19) i marts 2020 truede
med at udlese et gkonomisk sammenbrud, blev der séledes igen iveerksat en om-
fattende intervention, blandt andet i form af tiltag, som skulle sikre, at erhvervs-
virksomheder fortsat kunne rejse likviditet. Svarende til forlebet under finanskri-
sen fra 2008 var der igen i 2020 optreek til stop for kreditforsikring. Pa ny interve-
nerede staten ved at overtage en del af selskabernes risiko. En oversigt over de
forskellige tiltag i forbindelse med corona-epidemien findes i Jstrup (2021). Den
statslige intervention har i de seneste ar — modsat tidligere praksis — rettet sig og-
sa mod redning af enkeltvirksomheder (SAS, Orsted).

Gennem de sidste artier har andre dele af den finansielle sektor faet storre be-
tydning i forhold til penge- og realkreditinstitutter. Den danske liv- og pensions-
sektor er saledes vokset betragteligt, iseer efter indferelsen af arbejdsmarkedspen-
sioner i slutningen af 1980’erne og begyndelsen af 1990’erne. Balancerne i liv- og
pensionssektoren er pd vej mod to gange bruttonationalproduktet. Samtidig péa-
kalder skyggebanksektoren sig stigende opmaerksomhed. Der er sket en stigning
i danskeres investeringer i aktier, herunder gennem investeringsforeninger.

Tilsammen har disse eendringer medfert, at vi har faet et finansielt system,
hvor finansiel stabilitet afgeres ikke alene af tilstanden i pengeinstitut- og real-
kreditsektoren, men ogsa i andre sektorer, samt ikke mindst af det meget lidt
gennemsigtige samspil mellem banker og den ovrige finansielle sektor. I brede
treek er der sket en tilsvarende udvikling i andre lande. Internationalt tales der pa
denne baggrund om nedvendigheden af at forsta den sakaldte skyggebanksektor
og veere opmeerksom pa de risici, som den kan fremkalde. Problemerne er belyst i
BCBS (2025).
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Det har veeret en gennemgaende historie i denne artikel, at finansielle kriser
pavirker samfundet, og at staten herved bliver involveret. Det ma ventes ogsa at
blive tilfeeldet, nar risikoen ligger andre steder end i banksektoren. Forlgbet af de
danske finanskriser viser, at kriser — hvis de er tilstreekkelig store — bliver et sam-
fundsmeessigt problem, ogsa selv om de er skabt i den private sektor. Det er pa
denne baggrund sandsynligt, at vi i fremtiden vil se nye eksempler pa statslig in-
tervention.

Det er en vigtig leere fra de danske finanskriser siden 1945, at den finansielle
sektor er blevet sa stor, at alvorlige problemer i sektoren udger en risiko selv for
en ellers veldrevet gkonomi. Den finansielle sektor er som et atomkraftveerk. I
gode tider bidrager den positivt til samfundet og dets udvikling. Hvis det gar
galt, kan konsekvenserne veere katastrofale.
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