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Indledning

Temaet for Barsmeeglerforeningens arsmade 2008 var kreditkrisen, og de to indlaegshol-
dere Carsten Valgreen fra Benderly Economics og Jens Thomsen fra Nationalbanken prze-
senterede forskellige vinkler herpa. Preesentationerne kan findes pa www.dbmf.dk under
"publikationer”.

Grundleeggende er kreditkrisen initieret af en amerikansk boligboble, der delvist er drevet
af en eksplosiv vaekst i komplicerede finansielle produkter med ratings, som formentligt
ikke helt afspejler produkternes reelle risici. Formalet med dette baggrundspapir er at illu-
strere den finansielle innovation pa et overordnet niveau, herunder i szrlig grad brugen af
securitisation.

Baggrund

Prisstigninger pa det amerikanske boligmarked var p4 deres hgjeste i slutningen af 2005,
og fra midten af 2006 begyndte subprime lanemarkedet at f4 problemer. Det var dog
forst i sommeren 2007, at krisen bredte sig til det globale finansmarked.

Subprime lan er kendetegnet ved, at der er tale om boliglan givet til personer med mindre
god kreditvaerdighed og en privatskonomi, som i bedste fald er darligt dokumenteret. |
2005 og 2006 var lanene hovedsageligt udformet med en meget lav "teaser” rente, som
efter en vis periode ggedes vaesentligt over markedsrenteniveauet for lan til personer med
en bedre kreditvaerdighed.

Langiverne har efterfelgende pakket subprime lanene om og solgt cash flowet (og risici)
videre til andre markedsaktgrer i form af stadig mere avancerede finansielle produkter.
Denne proces, hvor udlan szlges videre som veerdipapirer, kaldes securitisation.

Produktudvikling i den finansielle sektor

Den finansielle sektor er karakteriseret ved at veere innovativ, og produktudviklingen har
indebaret, at kreditformidlingen i stigende grad foregar via kapitalmarkedet (struktureret
finansiering) frem for den traditionelle formidling via bankernes balance, hvor der udla-
nes pa basis af indlan. Securitisation er grundstenen i struktureret finansiering og er en
fundingproces, der kan opdeles i traditionel og asset securitisation. | det falgende fokuse-
res pa asset securitisation, hvori cash flows fra specifikke (illikvide) aktiver bruges som
grundlag (sikkerhed) for eksempelvis at udstede (likvide) obligationer til videresalg. Secu-



ritisation knytter saledes lanemarkedet til kapitalmarkedet, hvilket gger effektiviteten i den
finansielle sektor betydeligt.

Instrumenter i struktureret finansiering

Der findes en raekke instrumenter inden for struktureret finansiering, og der kommer lg-
bende nye til. | figur 1 er den overordnede securitisation struktur vist. Asset Backed Secu-
rities (ABS) er en generel betegnelse for veerdipapirer, der er udstedt pa baggrund af se-
curitisation. ABS’er kan herefter klassificeres yderligere athaengigt af det underliggende
aktiv. | dette notat belyses alene en delmengde af de mange former for finansielle aktiver,
der indgar i en securitisation proces.

FIGUR 1. OVERORDNET SECURITISATION STRUKTUR
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Kilde: Sgren Plesner, Finansinvest 5/02 + egne tilfojelser

Af figuren ses Asset-Backed Securities (ABS), som er baseret pa cash flow fra fx banklan,
billan, kreditkortlan, studielan. Herudover er der Mortgage-backed Securities (MBS), som
er den amerikanske udgave af Covered Bonds og er baseret pa cash flows fra boliglan/
pantebreve. Til sidst ses Collateralized Debt Obligation (CDO), som kan veere baseret pa
en lang raekke aktiver (cash CDO) fx banklan, erhvervsobligationer, andre CDO’er. Derud-
over kan CDQO’en veere syntetisk, dvs. CDO’en fx er baseret pa et udstedt derivat (fx Credit



Default Swaps), hvor CDO’ens afkast bestar af preemieindtaegter, mens risikoen er kom-
pensation for eventuelt tab pa de aktiver, der ligger til grund for derivatet. CDO’en kan
ogsa vaere en hybrid, altsa en kombination mellem en cash — og en syntetisk CDO".

Securitisation processen

| securitisation processen er aktiverne som naevnt typisk boliglan, kreditkortlan, billan, al-
mindelig banklan osv., hvor "cash flow’et” er renter og afdrag pa lanene. Den oprindelige
udsteder af l[anene har videresolgt cash flowet (og risici) og fravaelger saledes det lgbende
afkast for i stedet at modtage et kontant, tilbagediskonteret belgb for salget af de trans-
formerede aktiver. Alle aktiver — savel materielle som immaterielle — kan i princippet blive
"securitized”, sa leenge de har et lgbende cash flow.

Processen, der er illustreret i figur 2, involverer de sikaldte Special Purpose Vehicle (SPV)
ogsa benaevnt Special Purpose Company (SPC) eller Special Purpose Entity (SPE). SPV er
en seerlig juridisk enhed, hvis formal dels er at foresta fundingprocessen og dermed veere
udsteder af fx obligationer, dels at sikre aktiverne mod Originators’ (ejer af aktiverne — fx
en investeringsbank) eventuelle konkurs (bankruptcy remote transfer). Konkret flyttes ak-
tiverne (tilgodehavender fra debitorer) fra Originator til SPV'en. Dermed vil aktiverne i til-
feelde af Orginators’ konkurs ikke skulle indga i boet. Der er tale om "off balance finansie-
ring”, da aktiverne fjernes fra Originators’ balance og overfares til SPV'en (dvs. aktiverne
"saelges” til SPV’en), mens indtjeningsmuligheden fra de transformerede aktiver bevares.
Via SPV’en udstedes veardipapirer med en afkastprofil, der er sikret med cash flow fra ak-
tiverne. Yderligere kan SPV’en indga aftale med en bank om kreditfacilitet, safremt der
skulle vaere behov — fx i tilfelde af tidsmeessige forskydninger i indbetalinger fra aktiver og
udbetalinger til investorers. SPV’en selger veerdipapirerne til investorer, og Originator far
derved det naevnte provenu fra aktiverne.

Fordelene ved securitisation er betydelige. For det forste kan det for Originator indebaere
billigere funding sammenlignet med aktie- og obligationsudstedelser eller traditionelle
banklan. Dette skyldes at investorerne typiske er villige til at acceptere en lavere risiko-
praemie i lyset af den bagvedliggende diversificerede aktivpool. For det andet gges Origi-

' For en deltaljeret gennemgange af de forskellige produkttyper henvises til de angivne artikler i litteraturoversigten.

2 Der er tale om en kompliceret proces, der kan underkendes af myndighederne. | s4 tilfeelde omklassificeres akti-
verne til et traditionelt 1an mod sikkerhed, hvorved der er tale om en on-balance transaktion. Der vil i givet fald
vaere tale om en noget anderledes (hardere) kapitalbelastning.

3 Netop denne garantimzssige tilknytning mellem SPV’en og Originator har vist sig udfordrende i relation til risiko-
eksponering.



nators’ fundingmuligheder, da der kan opnas finansiering pa grundlag af uhomogene

og illikvide aktiver pa fornuftige vilkar. For det tredje flyttes risici — her taenkes seerligt pa
aktivernes kreditrisici — fra Originator til investor. For det fjerde indebaerer nedbringelse af
aktivsiden pa balancen, jf. ovenfor, at visse regnskabs- og tilsynsmassige nogletal kan
forbedres. | hvilket omfang dette fortsat er et egentligt motiv, kan der dog stilles sporgs-
malstegn ved i lyset af de nye kapitalkrav med baggrund i Basel Il reglerne. Udviklingen
drives i hgjere grad af investorers behov for skreeddersyede kreditprodukter end af ban-
kers behov for kapitalreduktion+. Det skyldes, at et af de vaesentlige formal med de nye ka-
pitalkrav er at skabe gget gennemsigtighed om transaktionerne for dermed at "fange” ri-
sici pa underliggende eksponeringer (fx bankernes krediteksponering og forpligtelser over
for SPV’ere), altsa hvor meget risiko, der reelt er overfort via securitisation. Dermed bliver
det lettere at foretage mere korrekt (hirdere) kapitalbelastning i forbindelse med securiti-
sation. Yderligere tilsigter Basel |l-reglerne at skabe et "level playing field” bade for s& vidt
angar forskellige finansieringsformers kapitalbelastning, men ogsa for de finansielle insti-
tutter landene imellem. | hvilket omfang de nye kapitalbelastningsregler er effektive nok,
ma nedvendigvis afvente markedets erfaringer.

FIGUR 2. SECURITISATION PROCES.

B Cash flows before
OIORYELE securitisation

. . o
Originator
price
Cash flows after )
N Profit|extraction
securitisation

Interest |and principal

Sale price of |securities

Investors

Kilde: Anders Grosen Finans/Invest 1/08 og egne tilpasninger

4 Sgren Plesner (2005); Finans/Invest 7/05.



For investorer er fordelen ved securitisation ferst og fremmest, at der typisk er tale om
skreeddersyede produkter, som passer til kundens afkast- og risikoprofil.

Den vaesentligste ulempe ved securitisation er, at der typisk er tale om komplekse og
svaert gennemskuelige produkter og transaktioner. | praksis indebaerer securitisation ogsa,
at den teette forbindelse, der er i traditionelle bankforretninger mellem langiver og lanta-
ger, brydes. Det medferer en storre athaengighed af ratings end ved mere gennemskuelige
produkter som eksempelvis stats-, realkredit- eller erhvervsobligationer. Imidlertid har ra-
ting af de strukturerede kreditobligationer vist sig mindre pélidelige end ved tilsvarende
rating af disse "kerne”—produkter. Dette er en udfordring, som ber tages meget alvorligt.

| modsaetning til traditionelle erhvervsobligationer er vaerdipapirer, der er udstedt som et
led i en asset securitisation proces, "credit enhanced”. Det betyder, at papirernes "kredit-
kvalitet” kan vaere bedre end Orginators usikrede geeld eller underliggende aktivpulje, for-
di der er mere eller mindre beskyttelse af det lovede afkast pa de udstedte vaerdipapirer.
De vigtigste metoder er i form af tredjepartsgarantier, der ofte ydes af forsikringsselska-
ber (monoline insurers), der fx kan udstede garanti pa 100 pct. af de lovede betalingers
samt kredit/likviditetstilsagn fra eget (moder)selskab. Alt i alt eger dette sandsynligheden
for, at investorer modtager de lovede betalinger, hvilket ager muligheden for, at veerdipa-
piret fa en bedre rating end Originator.

De neevnte verdipapirer kan ogsa veere "credit enhanced” i varierende grad i kraft af selve
securitisation processen: Hvert enkelt veaerdipapir er opdelt i trancher, hvis afkast og risici
athanger af de aktiver, der ligger til grund for veaerdipapiret. De mest sikre veaerdipapirer
(seniortranchen) har sterst sandsynlighed for at modtage det lsbende afkast. Da tranchen
er den mest sikre (og med laveste afkast), opnas den hgjeste rating. Dernaest er der ju-
niortranchen, mezzanin- og til sidst equitytranchen. Seniortranchen har forsteret til det
afkast, som SPV’en modtager, herefter er det juniortranchens tur til at fa fyldt sit afkast-
krav op (hvis der er nok tilbage) og sa fremdeles. Equitytranchen er den mest risikofyldte
og med det forventede hgjeste afkast. Ratingen er til gengaeld den laveste (hvis der over-
hovedet er nogen). | hvilket omfang de enkelte trancher far afkast, kan illustreres i en
vandfaldsmodel, som er vist i figur 3.

Som det fremgar af figuren, kan fordelingen af afkast illustreres ved, at hver enkel tranche
er en spand, der fyldes op med vand (afkast). Nar den enkelte spand (tranche) er fyldt op,

5 Sgren Plesner (2005); Finans/Invest 7/0s.



FIGUR 3. VANDFALDSMODELLEN
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Kilde: Morgan Stanley (forenklet og tilrettet)

flyder det overskydende vand (afkast) ned i den neeste spand (tranche) og sa fremdeles.
Den spand, der farst fyldes op, er spanden med den hgjest ratede seniortranche. Derneest
er det juniortranchen, sa mezzanin- og til sidst equitytranchen (hvis der er noget afkast
tilbage).

Investorer
Markedet for struktureret finansiering er i hastig vaekst, hvor drivkraften forst og frem-
mest er de skraeddersyede produkter, der kan tilpasses til forskellige typer af investorer.

Blandt investorerne findes pensionskasser, forsikringsselskaber, banker, hedge fonde osv.
Yderligere investorer er de sakaldte Strukturerede Investeringsselskaber (SIV) og Condu-
its, som er gearede investeringsselskaber typisk ejet af banker.

SIV og Conduits finansierer investeringer i fx CDO’er ved at udstede "Asset Backed Com-
mercial Papers” med kort lobetid — ogsa kaldet "CP-programmer”, der handles pa penge-



markedet. Eksempelvis er 20-drige CDO’er typisk finansieret med tre maneders "CP-pro-
grammer” med sikkerhed i obligationerne. Det vil sige, at der skal ske refinansiering hver
tredje maned til den geeldende markedsrente. Yderligere er "CP-programmerne” normalt
ratede pa forhand, og hvis et "CP-program” skal have en hgj rating, er det normalt ngd-
vendigt med likviditetstilsagn fra banker. Investeringsselskaberne er saledes athangige af
adgang til kortfristet finansiering med den tilhgrende rente- og likviditetsrisiko®.

Markedsudviklingen for strukturerede kreditderivater
| figur 4 ses et eksempel pa den eksplosive vaekst i markedet for kreditderivater i perioden
1996-2008’. Statistikken udgeres af en raekke forskellige typer af kreditderivater med for-

skellige veegte. Et af de mere veesentlige produkter i opggrelsen er Credit Default Swaps,
hvis veaegt ganske vist er faldet fra 51 pct. i 2004 til knap 33 pct. i 2006.

FIGUR 4. GLOBAL CREDIT DERIVATIVES MARKET
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Kilde: British Bankers’ Association

¢ Nationalbankens kvartalsoversigt (3 kvartal 2007) samt ECB (2007) Financial Stability Review.
7 Den precise konstruktion af hvilke produkter, der indgar i statistikken kan findes pa
http://www.bba.org.uk/content/1/c4/76/71/Credit_derivative_report_2006_exec_summary.pdf




Finansielle produkter og krisen

De stigende tab pa subprime lan pavirkede de strukturerede kreditobligationer, som disse
lan var pakket om til (fx CDO’er). Betalingerne udeblev, og veerdien faldt. Det beted, at
bl.a. SIV’erne og Conduits investeringer i de tabsgivende instrumenter kom under pres.
Og tabene var stgrre, end ratingen tilsagde. Det indebar, at grundlaget for "CP-program-
merne” blev undergravet, da selv seniortrancherne i CDO’erne begyndte at falde i veerdi,
hvilket gav problemer med at refinansiere i form af nyudstedelser af ”CP-programmer”.
Dette ramte de banker, som havde givet SIV’er og Conduits likviditetstilsagn i tilfeelde af
vanskeligheder med at salge "CP-programmerne”. Pludselig var det nedvendigt at traekke
pa disse tilsagn. Sa selv om bankerne havde solgt kreditrisikoen videre i securitisation
processen, s var der fortsat en betydelig risiko — blot i en lidt anden form. Likviditetskri-
sen var en realitet, og den udviklede sig hurtigt til en egentlig tillidskrise, da det var sveert
at gennemskue fordelingen af risiciene, ligesom informationen herom var meget begreen-
set. Bankerne blev derfor ramt af usikkerhed i lyset af de uklare modpartsrisici, og risiko-
villigheden pa de internationale finansmarkeder faldt drastisk og ramte pengemarkedet
hardt. Bankerne sggte derfor primeert at sikre egen likviditet med hgje interbankrenter til
folge. Usikkerheden har desuden faet yderligere neering i form af de tab, der nu kan kon-
stateres hos de monoliners, der udstedte tredjepartsgarantier for betalingerne. Hvor om-
fattende disse tab er og hvem, der yderligere bliver ramt, kan ingen sige med sikkerhed.
Dette er en anden alvorlig udfordring.

Udfordringer

Der er tale om en ny arbejdsdeling p4 det finansielle marked, hvor kreditrisici er kanalise-
ret veek fra bankerne og over til investorerne. Dermed adskilles laneformidling og risiko,
hvilket kaldes "the originate-to-distribute model”®. Dette har fordele og ulemper. Pa den
ene side spredes kreditrisikoen fra kernen i de finansielle institutioner til en mere frag-
menteret periferi, hvilket i sig selv er godt for sundheden i det finansielle system. Pa den
anden side — ved at separere Originator og dem, der beerer risiciene, falder gennemsigtig-
heden, og det indebzeerer en betydelig risiko for informations asymmetri — ogsé kendt som
principalagent problemstillingen, hvor Originator kan have incitamenter til at gare pro-
dukterne mere risikofyldte, end investorerne forventer. Traditionelt er en af bankernes ker-
nekompetence at foretage risikovurderinger. | kraft af det stigende brug af securitisation
og dermed ratingbureauernes storre betydning i risikovurderingsprocessen, optraeder
bankerne mere pa sidelinien i relation hertil. Om krisen indebaerer, at bankerne i hgjere
grad vender tilbage til deres kernekompetence, kan kun tiden vise.

& )f. FED chef Ben Bernanke



Yderligere indebeerer spredning af risici en anden risikostruktur, hvor kreditrisici "erstat-
tes” af likviditets- og modpartsrisici®, ligesom identificering af, hvem der er udsat for risi-
ci, vanskeliggares betydeligt. Det skaber ogsa udfordringer for savel centralbanker som
tilsynsmyndigheder i at opna et ensartet overblik over fordelingen af risici og fordrer gi-
vetvis et mere intenst samarbejde mellem centralbanker og myndigheder pa den ene side
og markedsaktarer pa den anden side med hensyn til udveksling af relevant information
fx om nyudstedelser, @ndringer i ratings, spreads m.m.

Desuden indebeerer de komplicerede produkter som naevnt en storre athaengighed af ra-
tings, hvor ratings af komplicerede kreditderivater ikke er det samme som mere traditio-
nelle produkter. Det er derfor vigtigt, at fokus rettes mod mere gennemsigtighed og tro-
vaerdighed i ratings i form af markedsinitierede tiltag, da samtlige markedsakterer og
ratingbureauer har en betydelig kommerciel interesse i at undga interessekonflikter pa
omradet og stabilisere markedet for strukturerede kreditderivater.

Det kan ogsa overvejes, om investorernes viden om strukturerede kreditderivater er god
nok. Den finansielle innovation er omfattende, og der er tale om saerdeles komplicerede
produkter, hvilket stiller store informationskrav. Dette emne arbejdes der i gjeblikket med
pa internationalt plan.

& IMF Working Paper p. 13
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