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Norges Banks rapporter om finansiell stabilitet

Finansiell stabilitet innebzerer at det finansielle systemet er robust overfor forstyrrelser i skonomien, slik at det er i stand til a8 formidle

finansiering, utfere betalinger og omfordele risiko pa en tilfredsstillende mate.

Det folger av sentralbankloven og betalingssystemloven at Norges Bank skal bidra til at det finansielle systemet er robust og effektivt.
Norges Bank overvaker derfor finansinstitusjonene, verdipapirmarkedene og betalingssystemene for & avdekke utviklingstrekk som kan
svekke stabiliteten i det finansielle systemet. Skulle det oppsta en situasjon der den finansielle stabiliteten trues, vil Norges Bank og

andre myndigheter om nadvendig iverksette tiltak som kan styrke det finansielle systemet.

Erfaringsmessig bygger grunnlaget for finansiell ustabilitet seg opp i perioder med sterk vekst i gjeld og formuespriser. Bankene har en
sentral rolle i kredittyting og betalingsformidling — og de skiller seg fra andre finansinstitusjoner ved at de finansierer virksomheten med
innskudd fra publikum. Bankene er sdledes viktige for finansiell stabilitet. | rapporten «Finansiell stabilitet» legger vi derfor vekt pa utsik-

tene for bankenes inntjening og soliditet og hvilke risikofaktorer de star overfor.

Rapporten utgis to ganger i aret. Hovedkonklusjonene i rapporten oppsummeres i et eget brev til Finansdepartementet. Brevet behand-
les i Norges Banks hovedstyre. Norges Banks «Arsrapport om betalingsformidling» gir en bredere oversikt over utviklingstrekk i det

norske betalingssystemet.
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Leder

Finansuro

Den internasjonale kredittkrisen illustrerer hvor raskt om-
givelsene for finansinstitusjoner kan endre seg. Uroen som
startet 1 deler av det amerikanske markedet for boliglan,
har spredt seg i penge- og kredittmarkedene ute. Dette
har fort til raskt gkende renteforskjeller (risikopremier)
mellom de helt sikre statspapirene og papirer med kre-
dittrisiko.

Risikopremiene i penge- og kredittmarkedene var sveert
lave fram til i fjor sommer, og kanskje lavere enn det var
grunnlag for. Siden finansuroen startet, har markedene
vert preget av usikkerhet, bré skift og heye premier. Ri-
sikopremiene i kredittmarkedene har avtatt siden toppen
1 mars. Premiene i pengemarkedene er fortsatt hoye. Det
er for tidlig & si at finansuroen er over. Uroen kan vare
ved og nye belger med uro kan komme. Selv om uroen
skulle avta, kan vi ikke regne med at risikopremiene vil
vende tilbake til nivaet fra for uroen startet. Hushold-
ninger og bedrifter mé vaere forberedt pa at det kan bli
dyrere a lane.

Sentralbankene har tilpasset sine virkemidler for & dempe
finansuroen. Gjennom 4 tilfere likviditet med lengre lo-
petid, apne for flere motparter og akseptere et bredere
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spekter av sikkerheter for 1an, har sentralbankene bidratt
til mer stabile finansmarkeder.

Finansuroen pavirker ogsé norske akterer bredt. Finansin-
stitusjoner, bedrifter, husholdninger og offentlige virksom-
heter merker at det er blitt dyrere a ta opp gjeld. Mange
har ogsa tapt penger pa finansielle plasseringer.

Uroen i penge- og kredittmarkedene har gjort det van-
skeligere for bankene & skaffe finansiering. Norske ban-
ker har imidlertid en bredt sammensatt finansiering. Det
reduserer sarbarheten. Men bankenes likviditetsstyring
har vert mer krevende enn normalt den siste tiden, og
kan stille bankene overfor nye utfordringer hvis uroen
i penge- og kredittmarkedet varer ved. Norske banker
har lite plasseringer i risikofylte obligasjoner. Det har
begrenset kurstapene. Sterk vekst i norsk gkonomi har gitt
lave utlanstap. Samlet sett har de norske bankene s langt
klart seg godt gjennom finansuroen og bedre enn mange
utenlandske banker. Flere ar med sterke resultater gjor at
bankene er rustet for en periode med lavere inntjening.

Jan F. Qvigstad



Sammendrag

Utsikter for finansiell stabilitet i Norge

Det er fortsatt stor uro i penge- og kredittmarkedene ute. I
kjelvannet av krisen i deler av det amerikanske boligmar-
kedet ble bankene usikre bade pa egne og andre bankers
behov for likviditet. Rentene pé lan mellom banker steg.
Péslaget som bankene ma betale for a lane 1 pengemar-
kedet (risikopremiene), er fremdeles haye.

Usikkerheten har utlest en bredt basert omprising av risi-
ko. Rentepaslagene i kredittmarkedene, som var svert lave
fram til 1 fjor sommer, steg betydelig fram til midten av
mars. Siden har risikopéslagene falt noe tilbake. Omslaget
kom da det ble kjent at den amerikanske sentralbanken
ville sette 1 verk tiltak for & unnga at investeringsbanken
Bear Stearns gikk konkurs.

Mange utenlandske banker har hatt store utldnstap og
urealiserte kurstap pa obligasjonsbeholdningene. De har
derfor mattet hente ny kapital for & opprettholde kapital-
dekningen. Tapene har sammen med dyrere finansiering
fort til innstramminger i bankenes kredittpraksis bade i
USA og i Europa. Strammere kredittpraksis i bankene og
dyrere finansiering 1 kredittmarkedene gjor at ettersporse-
len fra foretak og husholdninger dempes. Det vil isolert
sett svekke den gkonomiske veksten.

Figur 1 Differanse mellom pengemarkedsrenter med ulike
lopetider og forventet styringsrente’. Gjennomsnitt for USA,
euroomradet og Storbritannia. Prosentenheter. Dagstall.
1.jan. 07 = 29. mai 08
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Selv om det er tegn til bedring i kredittmarkedene, er
det usikkert hvor lenge uroen vil vare ved. Situasjonen i
pengemarkedene er fortsatt unormal. Fraver av flere store
negative overraskelser vil kunne gjenopprette tilliten mel-
lom bankene igjen. Villigheten til & ta risiko kan dermed
oke. Det vil igjen gi lavere risikopaslag i kredittmarkedene
og lette bankenes finansiering. Lavere risikopaslag vil
ogsé redusere de urealiserte kurstapene pa obligasjoner.

En slik utvikling vil redusere behovet for strammere kre-
dittpraksis fra bankene, slik at det blir lettere og billigere
for foretak og husholdninger a finansiere seg. I sé fall
vil virkningene av finansuroen pé den ekonomiske vek-
sten bli mer begrensede. P& den annen side vil negative
nyheter om tap i finansinstitusjoner raskt kunne svekke
tilliten ytterligere. Det vil forlenge perioden med uro. Det
samme kan en forverring av situasjonen i det amerikanske
boligmarkedet.

Omgivelsene er blitt mer krevende ogsa for norske banker.
Likevel er utsiktene for det finansielle systemet i Norge
fortsatt tilfredsstillende. Flere ar med hoy inntjening gjor
at bankene er godt skodd til 4 mete en periode med inter-
nasjonal uro og svakere resultater.

Norske banker merker uroen i penge- og kredittmarkedene
pa to mater:

Figur 2 Bankenes kapitaldekning og resyltat for skatt i prosent
av gjennomsnittlig forvaltningskapital.” Arstall. 1998 — 2007
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For det forste har finansieringskostnadene steget. Pasla-
gene som banker betaler for langsiktig finansiering, har
okt kraftig. Bankene har derfor i storre grad finansiert seg
med kortsiktige 1an. Men kortsiktig finansiering i pen-
gemarkedene er ogsa blitt dyrere. Dyrere markedsfinan-
siering har skjerpet konkurransen om innskudd fra kunder.
Rentene pa innskudd har ekt. All gjeldsfinansiering er
dermed blitt mer kostbar.

For det andre har banker mattet bokfere urealiserte kurstap
pa obligasjoner. Kursfallet er mindre alvorlig for norske
banker enn for mange store internasjonale banker. Obliga-
sjoner utgjer en begrenset del av norske bankers eiendeler.
Norske banker har heller ikke veart direkte utsatt for tap i
det amerikanske markedet for boliglén til kunder med lav
kredittverdighet, som ga store tap i utenlandske banker.

Bankenes rentemarginer (utlansrenter minus innskudds-
renter) har stabilisert seg det siste aret, etter mange ar
med fall. Utlansrentene har imidlertid ikke holdt tritt med
pengemarkedsrentene, som har steget mer enn Norges
Banks styringsrente. Forskjellen mellom utldnsrenter og
pengemarkedsrenter (utlansmarginene) er nd meget lave.
Hvis ikke forskjellen mellom styringsrenten og pengemar-
kedsrentene blir mindre, vil bankene trolig eke utldnsren-
tene. I tillegg kan lavere vekst ute og hjemme tilsi gkte
rentepaslag for kredittrisiko i tiden fremover. Men det vil
ta tid for alle lanene er fullt priset om.

Figur 3 Bankenes rentemargin. Prosentenheter. Kvartalstall.
1. kv.87-1.kv. 08
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Kilde: Statistisk sentralbyra
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Den okte konkurransen om innskuddsmidler vil trolig
bidra til at forskjellen mellom innskuddsrenter og pen-
gemarkedsrenter (innskuddsmarginen) avtar. Finansuroen
kan dermed pavirke bade utlans- og innskuddsmarginene.
I tillegg vil utlansveksten til husholdningene etter hvert
trolig avta som folge av okte renter, hoy gjeld i mange
husholdninger og dempet vekst i boligprisene. Det er
ogsa usikkert hvor lenge den kraftige utlansveksten til
naeringslivet kan vare ved. Dette innebaerer at bankenes
netto renteinntekter trolig vil vokse saktere enn for.

Bankenes lanekunder har god ekonomi. Foretakenes inn-
tjening har lenge vaert hoy. Fremover vil lavere vekst i
norsk og internasjonal gkonomi legge en demper pa fore-
takenes inntjening. Dkte finansierings- og lennskostnader
trekker 1 samme retning. Det vil dempe foretakenes evne
til & betjene gjelden. Markedet for neeringseiendom har
tidligere vert preget av stor optimisme og hay prisvekst.
Prisene pa naringseiendom har svingt mye og i takt med
kapasitetsutnyttingen i skonomien. Lavere aktivitet i gko-
nomien vil dempe eiendomsforetakenes inntjening.

Husholdningenes finansielle stilling er samlet sett god.
Veksten i inntekter holder seg oppe, og arbeidsledigheten
er lav. Men sparingen har vert lav, og gjelden vokser
fortsatt raskt. Veksten i boligprisene avtok i fjor hest etter
flere ar med sterk vekst. @kte renter og hay gjeld i mange
husholdninger kan redusere evnen til & betjene lan.

Figur 4 Markedsverdi pa kontorbygg i Oslo".
Kvadratmeterpris i faste 2007-priser. Produksjonsgap?.
Prosent. Arstall. 1983 — 2010
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Noe lavere evne til & betjene lanene 1 husholdninger og
foretak gjor at bankenes utlinstap trolig vil gke noe i
arene fremover, men fra uvanlig lave nivaer. Sammen
med lavere vekst i netto renteinntekter medferer det at
resultatene i prosent av forvaltningskapitalen trolig blir
lavere enn i 2004—2007, som var en svert gunstig periode
for bankene.

Risikobildet

Risikoen for finansiell ustabilitet i Norge synes samlet sett
a ha okt siden forrige rapport. Det skyldes hovedsakelig
utviklingen i penge- og kredittmarkedene ute og usikker-
het om virkningene pa aktiviteten ute og hjemme. Det er
serlig fire utviklingstrekk vi vil ha oppmerksombhet pa:

Markedsuroen utfordrer bankenes likviditetsstyring. En
betydelig andel av bankenes finansiering er kortsiktige
lan. Disse mé jevnlig fornyes. Omfanget av kortsiktig
finansiering har okt noe det siste aret fordi langsiktig
finansiering har vert vanskelig tilgjengelig. Det oker li-
kviditetsrisikoen.

Problemene i boligmarkedet i USA og uroen dette har
medfort i penge- og kredittmarkedene, samt innstrammin-
ger i bankenes kredittpraksis, eker usikkerheten om den
videre utviklingen i internasjonal skonomi. Nedgangstid
ute vil kunne gi lavere inntjening for norske bedrifter og
okte tap 1 norske banker.

Husholdningenes gjeld vokser fortsatt raskt. Den lave
sparingen og usikkerhet i boligmarkedet gir risiko for at
spareraten vil stige bratt. Et omslag i husholdningenes for-
ventninger til egen gkonomi fremover kan ogsa gi endret
spareatferd. Det vil dempe foretakenes inntjening.

Bankene har store utlan til eiendomsnaringen. Prisene i
markedet for neringseiendom har ekt betydelig de siste
arene, delvis basert pa forventninger om fortsatt god vekst
1 leieinntekter. Dersom forventningene ikke innfris, kan
lennsomheten i eiendomsforetakene bli redusert. Opti-
mismen og prisveksten i markedet for neringseiendom
synes imidlertid & ha avtatt siden 2007. Bankene er na
blitt mer tilbakeholdne med & gi 14n til eiendomsnaringen.
Sammen med eventuelt svakere utvikling i boligmarke-
det kan dette ogsa redusere aktiviteten og inntjeningen i
bygg- og anleggsneringen.
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Figur 5 Tolvméanedersvekst i kreditt til Fastlands-Norge.
Prosent. Januar 1997 — mars 2008
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Kilde: Statistisk sentralbyra
Figur 6 Misligholdte lan og bokferte utlanstap i bankene'.
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Figur 7 Husholdningenes gjeld i prosent av disponibel inntekt".
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Figur 1.1 Rentedifferanser mot statsobligasjoner i USA og
Europa. Prosentenheter. Dagstall. 10. apr. 02 — 29. mai 08
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Figur 1.2 Misligholdsrater pa amerikanske boliglan. Prosent av
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1 Internasjonale
banker og
finansmarkeder

Verdensgkonomien preges fortsatt av problemene som
oppstod i det amerikanske boligmarkedet. Selv om det har
vert tegn til bedring 1 finansmarkedene de siste manedene,
er utsiktene for finansiell stabilitet internasjonalt svekket
siden forrige rapport (Finansiell stabilitet 2/07).

Darlige boliglan

Internasjonal gkonomi har i mange ér veert preget av sterk
vekst i likviditeten, lave renter, lave tap og stor risikovilje.
Dette gjenspeiles i de lave rentedifferansene mellom ri-
sikofylte og sikre plasseringer fram til sommeren 2007,
se figur 1.1.

I investorenes jakt pa avkastning fant ledig kapital veien
ogsa til darlige segmenter av det amerikanske boligmar-
kedet. Markedet for sékalte ”subprime”-lan til kunder med
lav kredittverdighet har vokst kraftig i USA de siste arene.
Disse lanene har ofte hatt lave renter i begynnelsen av 1a-
nets lopetid fulgt av heyere renter etter en tid. Lanene har
vert basert pa forventninger om at boligprisene ville stige.
Kundene kunne refinansiere lanet nar boligprisene okte
og pa den maten opprettholde evnen til & betjene gjeld.
Boligprisene 1 USA begynte imidlertid & falle 1 2006, og
dermed ble det vanskeligere a refinansiere. Misligholdet
okte betydelig, se figur 1.2.

Smittevirkninger

En stor andel av boliglanene er samlet i portefoljer og
stilt som sikkerhet for obligasjoner solgt til investorer i
hele verden. Tiltakende mislighold har fert til fallende
markedspriser pa de tilherende obligasjonene. Videresalg
av store volum boliglén i form av komplekse verdipapirer
har dessuten gitt opphav til usikkerhet om fordeling og
starrelse pa subprime-relaterte tap. Dette har bidratt til
en bredt basert omprising av risiko. Investorer krever na
bedre avkastning ogsa pa andre typer verdipapirer. Ren-
tepaslaget i forhold til sikre statsobligasjoner har steget
markert siden i fjor sommer (figur 1.1).



De store internasjonale bankene er péafert store tap som
folge av at verdipapirbeholdningene deres er blitt mindre
verdt. Banker og en del finansinstitusjoner har minimums-
krav til forholdet mellom egenkapital og gjeld. Etter store
tap kan forholdet bedres ved a redusere utlansvolumene,
hente inn ny egenkapital eller ved & nedbetale gjeld. For
a skaffe midler til & nedbetale gjeld er et alternativ & selge
unna verdipapirer. Denne lasningen har trolig gitt ytterli-
gere nedgang i prisene pa et bredt spekter av verdipapirer,
med péfelgende tap for andre banker og investorer.

Bankene har lenge veert usikre bade pa sin egen og andre
bankers finansielle stilling. Rentene som bankene ma be-
tale for & lane i pengemarkedet, er fremdeles hoye sam-
menlignet med forventede styringsrenter, se figur 1.3.

Forholdene 1 kredittmarkedene bedret seg i midten av
mars, da det ble kjent at den amerikanske sentralbanken
ville sette i1 verk tiltak for & unngé at investeringsbanken
Bear Stearns skulle ga konkurs, se utdyping side 54. Til-
takene dempet frykten for at urolighetene skulle sla ut i
en alvorlig systemkrise.

Milliardtap i banker

Til sammen har de sterste bankene sa langt varslet om
nedskrivinger og utlanstap i sterrelsesorden 382 milliarder
dollar siden sommeren 2007. Verdipapirbeholdninger skal
bokfares til gjeldende markedspriser', og sterstedelen
av tapene skyldes urealiserte kurstap pa obligasjoner og
andre sammensatte verdipapirer. Flere banker har hentet
inn ny kjernekapital, se figur 1.4. Store investeringsfond
fra Asia og Midtesten star for mye av tilforselen.

Markedet for amerikanske kreditter utgjor i overkant av
23 000 milliarder dollar. Det internasjonale pengefondet
(IMF) anslo i april at tapene i dette markedet kan belape
seg til 945 milliarder dollar. Om lag halvparten antas
a falle pé internasjonale banker. Analyser fra Bank of
England? indikerer imidlertid at tapene kan bli mindre
enn dette, og peker pa at det kan veere problematisk a
verdsette illikvide verdipapirer til gjeldende markeds-

1 | samsvar med internasjonale regnskapsregler (IFRS).
2 Financial Stability Report, April 2008.

Figur 1.3 Differanse mellom tremaneders pengemarkedsrente

og forventet styringsrente! . Prosentenheter. Dagstall.
Historisk (fra 1. jun. 07) og fremover (per 29. mai. 08)
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Figur 1.4 Tap og nedskrivinger, samt innhentet

kjernekapital for utvalgte internasjonale banker. Prosent

av gjennomsnittlig forvaltningskapital for 2007.
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Figur 1.5 Aksjekursen til utvalgte internasjonale
banker. 1. jan. 07 = 100. 1. jan. 07 — 29. mai 08

120 120

100 F u 1 100

80 | 1 80

60 -

——Citigroup

——HSBC

—— Merrill Lynch
UBS

40 | 1 40

20 20
jan.07 mar.07 mai.07 jul.07 sep.07 nov.07 jan.08 mar.08 mai.08
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Figur 1.6 Pris pa sikring mot kredittrisiko for utvalgte
internasjonale banker. Prosentenheter. Dagstall.
1.jan. 07 - 29. mai 08
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priser. For eksempel kan lite handel i subprime-relaterte
verdipapirer fore til at prisen i markedet blir betydelig
lavere enn det innbetalingene fra de underliggende bo-
liglanene skulle tilsi.

Aksjekursene til mange store banker falt betydelig fram
til midten av mars, og prisene pa forsikring av bankobli-
gasjoner gkte til dels kraftig i samme periode, se figur
1.5 0g 1.6.

Solgte lan til egne spesialforetak

Verdipapirisering av boliglén gjer at kredittrisikoen spres
pa flere investorer. Mange banker ble likevel hardt ram-
met av subprime-problemene ettersom de hadde vide-
resolgt dérlige boliglan til spesialforetak som de i stor
utstrekning selv hadde opprettet.

Spesialforetakene finansierte seg ved & utstede verdipa-
pirer med sikkerhet i lanene. Disse papirene ble igjen
kjopt blant annet av andre spesialforetak, som utstedte
nye verdipapirer med sikkerhet i verdipapirportefoljer.
De opprinnelige boliglanene kunne dermed bli pakket
sammen med andre papirer og solgt som nye verdipapirer
gjentatte ganger. Bankene kjopte ofte de mest risikable
papirene selv ettersom det kunne veere vanskelig for spe-
sialforetakene & selge disse til eksterne investorer.

Deler av verdipapirene basert pa boliglan ble ogsa kjopt
av en tredje type spesialforetak som bankene opprettet.
Dette var foretak som finansierte kjop av langsiktige obli-
gasjoner med relativt hoy rente gjennom salg av kortsik-
tige sertifikater med lavere rente. Investeringsforetakene
fikk gode lanebetingelser pa sertifikatene fordi obliga-
sjonene de eide som regel hadde god kredittvurdering,
og fordi likviditeten var sikret gjennom en kredittlinje
fra banken som hadde opprettet investeringsforetaket.
Svakheter 1 kapitaldekningsregelverket gjorde at bankene
ikke trengte a sette av kapital til disse kredittlinjene sa
lenge de ikke ble benyttet.

Problemene i boligmarkedet bidro til at investorene mistet
tilliten til verdipapirene som investeringsforetakene eide,
og de ble derfor mindre villige til & kjope sertifikatene
som investeringsforetakene utstedte. Investeringsforeta-



kene fikk dermed likviditetsproblemer som gjorde at de
matte benytte seg av kredittlinjene fra banken. For blant
annet & unngéd omfattende nedsalg av investeringsforeta-
kenes eiendeler valgte bankene & flytte investeringsfore-
takene inn pa egne balanser. Problemene forplantet seg
slik fra investeringsforetakene og tilbake igjen til bankene
som hadde opprettet dem.

Mangelfulle kredittvurderinger

Mialsetninger om hey inntjening har gétt pa bekostning av
kredittvurderingene. Enkelte utlansinstitusjoner baserte
seg pa & videreselge boliglan til store banker slik at de
kunne brukes som grunnlag for verdipapirer. En stor del
av subprime-lanene ble dessuten formidlet av provisjons-
lonnede laneagenter. Videreformidling og videresalg av
lan reduserte egeninteressen av a vurdere kredittrisikoen
neye for & unnga tap. I tillegg har kredittvurderingsbyra-
ene trolig hatt utilstrekkelig erfaring med & gradere kom-
plekse boliglanspapirer.

Enkelte selskaper i USA har spesialisert seg pa a garantere
for at renter og avdrag pa obligasjoner betales til rett tid.
Selskapene har fatt toppkarakterer fra kredittvurderings-
byrdene, men har i kjelvannet av finansuroen statt i fare
for & bli nedgraderte. Darligere kredittverdighet gjenspei-
ler redusert tiltro til at selskapene kan dekke fremtidige
forsikringskrav. Nedgraderinger kan fore til ytterligere
prisfall i obligasjonsmarkedet, ettersom kvaliteten pé for-
sikringene da vil anses som darligere. Selskapene hadde
ved begynnelsen av aret forsikret obligasjoner for om
lag 2 400 milliarder dollar. Aksjekursen til de to sterste
forsikrerne har falt markert det siste aret, se figur 1.7.

Figur 1.7 Aksjekursutvikling for

de sterste

obligasjonsforsikrerne. USD. 1. jan. 07 — 29 mai 08
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Figur 1.8 Kredittundersokelser.
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Figur 1.10 BNP-vekst. Anslag for 2008 og 2009 pa ulike

tidspunkter. Prosentvis vekst fra foregaende ar. Svekkede vekstutsikter
12 12 Det er blitt dyrere for banker og foretak & ta opp lan ved
usA Storbritannia | - Eurosonen Kina a utstede verdipapirer. Bankene ma kompensere for gkte
innlanskostnader gjennom ekte utlansrenter til foretak og
* 1 mapnaoor ’ husholdninger. Sperreundersgkelser i USA, euroomradet
® Okt 2007 og Storbritannia tyder pa at bankene har strammet til
o | mMai2008 6 kredittvilkarene, se figur 1.8 og figur 1.9. Lennsomme

prosjekter kan dermed bli utsatt fordi bedriftene ikke er
i stand til & skaffe seg finansiering.

3 3
' . . . Utviklingen i verdensgkonomien spriker, men det er
. . utsikter til lavere ekonomisk vekst, se figur 1.10. Bo-
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 ligmarkedene har kjalnet i USA og flere andre land, se
Kilde: Consensus Economics figur 1.11. Veksten i energi- og matvareprisene tynger
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2 Norske
finansinstitusjoner

2.1 Bankene

De norske bankene har merket uroen i de internasjonale
markedene gjennom ekte finansieringskostnader og kurs-
tap pa verdipapirer som fores til markedsverdi. I tillegg
har kredittforetaket Eksportfinans ASA mattet hente inn
ny egenkapital som felge av kurstap pa obligasjoner i
likviditetsportefaljen.

Figur 2.1 viser bankenes aktiva og passiva. Uroen i kre-
ditt- og pengemarkedene péavirker bankene pa passiva-
siden, der verdipapirgjeld og lén fra finansielle foretak
utgjer om lag 40 prosent. Uroen merkes ogsé pa aktivasi-
den til de norske bankene, der eiendeler som er utsatt for
markedssvingninger utgjer om lag 7 prosent. Om lag % av
aktivasiden er utlan til norske husholdninger og foretak.
Utviklingen 1 innenlandsk kredittrisiko er dermed sentral
for bankenes inntjening og for finansiell stabilitet.

@kte finansieringskostnader

Innskudd fra kunder regnes som stabil finansiering og
star for den sterste andelen av finansieringen til de norske
bankene, se figur 2.2. Denne andelen har falt noe i lopet
av det siste tiaret. S& lenge de norske bankene evner a
beholde en hoy innskuddsdekning, vil de veere mindre
utsatte for uro i penge- og kredittmarkedene.

Annen finansiering enn innskudd (markedsfinansiering)
har okt som andel av brutto utlén i lapet av det siste tidret,
men falt noe i lopet av andre halvar av 2007. En heyere
andel markedsfinansiering gjor bankene mer sarbare for
uro i penge- og kredittmarkedene. Markedsfinansiering
i utenlandsk valuta har gkt og utgjer né over halvparten
av den samlede markedsfinansieringen.

Markedsfinansiering kan bade vare dyrere og mer utsatt
for endringer i markedsforholdene enn kundeinnskudd.
Det har ogsa norske banker erfart under uroen siden hos-

Figur 2.1 Bankenes" eiendeler og finansiering. Prosent.
31. mars 2008
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Kilder: Statistisk sentralbyrad og Norges Bank

Figur 2.2 Utvalgte finansieringskilder for norske banker?. Prosent
av brutto utlan. Kvartalstall. 1. kv. 98 = 1. kv. 08
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Figur 2.3 3-méaneders renter for pengemarked (NIBOR) og stats-

kasseveksler. Uketall. Innskuddsrenter for alle banker i Norge.
Prosent. Kvartalstall. 3. jan. 07 — 28. mai 08 og 4. kv. 06 - 1.kv. 08
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Figur 2.4 5-arige renter for norske bank- og statsobligasjoner.

Prosent. Uketall. 3. jan. 07 - 28. mai 08

ten 2007. Forskjellen mellom rentene pa statskasseveksler
og rentene bankene betaler for lan i pengemarkedene akte

7
ol Bankoblgasioner 14 betydelig, se figur 2.3.
5T 1% Ogsé langsiktig finansiering er blitt dyrere siden heosten
4l Statsobligasjoner 14 2007. Forskjellen mellom rentene pa statsobligasjoner og
rentene bankene betaler for 14n i obligasjonsmarkedene
| I har okt, se figur 2.4. Bankene laner stort sett ut langsiktig
2 12 til flytende rente. Derfor foretrekker de ogsa flytende rente
. |, pa langsiktige innlédn. Nér bankene tar opp obligasjons-
lan til fast rente, benytter de rentebytteavtaler for a gjore
J?anm ap;m qu.IO7 Okt'm J_an'_os apr'_os 0 renteutbetalingene om til flytende pengemarkedsrente.
Okningen i pengemarkedsrentene har derfor gjort lang-
Kilder: Reuters Ecowin, DnB NOR Markets og Norges Bank siktig finansiering dyrere.
E'?#;: rﬁﬁiEﬁf;ZfiﬁlfeuTﬂ?;’Q banke. ket e Péslaget som bankene betaler som et tillegg til den fly-
priser prosertenfiete. 6, okt 04 =28, mal 08 tende pengemarkedsrenten har ogsa ekt. For alle de sterste
o o bankene i Norge har den 5-arige renten pa bankobliga-
sjoner gkt betydelig mer enn den 5-drige faste renten ved
06 106 rentebytteavtaler, se figur 2.5.
04 | 1 04 Markedsuroen har ogsa hatt en indirekte effekt pa inn-
DnB NOR skuddsrentene. Okt pris pd markedsfinansiering oker
Hodea ek oree Spastark brker konkurransen om innskuddsmidlene og presser dermed
02 ¢ l 192 opp innskuddsrentene. Innskuddsrentene har gkt mer enn
rentene pa statskasseveksler (figur 2.3).
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Kilde: DnB NOR Markets

Figur 2.6 Utvalgte finansieringskilder for norske banker?.
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Den samlede effekten av rentegkningene pa bankenes
finansieringskostnader avhenger av hvor viktige de ulike
finansieringskildene er, og hvor lang tid det tar for rente-
okningene féar fullt gjennomslag i bankenes finansierings-
kostnader. Obligasjonsmarkedet er gradvis blitt viktigere
som finansieringskilde for bankene, se figur 2.6 og figur
2.7. En gkende andel boliglan finansieres via kredittforetak
med sékalte obligasjoner med fortrinnsrett.' Siden somme-
ren 2007 har bankenes kredittforetak utstedt obligasjoner
med fortrinnsrett for 115 milliarder kroner. 73 prosent av
disse obligasjonene ble utstedt i utenlandsk valuta. Renten
pa obligasjoner med fortrinnsrett er lavere enn renten pa
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bankobligasjoner. Som folge av markedsuroen har likevel

) Alle banker med unntak av utenlandske datterbanker og
utenlandske filialer i Norge
' Se neermere omtale i utdypingen “Obligasjoner med fortrinnsrett” i rapport om Finan-

Kilde: Norges Bank siell Stabilitet 2/2007.
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renten pa obligasjoner med fortrinnsrett okt. Nedgangen
1 obligasjonsfinansiering i 2007 har trolig sammenheng
med at markedsuroen har gjort det vanskeligere og dyrere
a skaffe langsiktig finansiering. Det har lagt en demper
pa bankenes planer om nye emisjoner.

Kortsiktig markedsfinansiering som andel av lgpetidsfor-
delt gjeld okte noe i andre halvar 2007, se figur 2.8. 55
prosent av markedsfinansieringen til de norske bankene
forfaller innen ett ar. En heyere andel kortsiktig mar-
kedsfinansiering gjor bankene mer sarbare for uroen i
penge- og kredittmarkedene. Innlén fra markedene som
forfaller under perioder med finansiell uro, ma erstattes
av nye markedslan. Under finansuroen har de nye lanene
hatt en heyere pris og ofte kortere lopetid enn lanene de
erstattet. I figur 2.9 er andelen aktiva og andelen markeds-
finansiering som forfaller innen ett ar vist for alle norske
banker. Bankene som ligger til venstre for diagonalen har
mer markedsfinansiering enn aktiva som forfaller innen
det neste aret. Enkelte sma banker ligger langt til venstre
for diagonalen. Disse bankene vil kommende ar ha et
relativt stort finansieringsbehov. Det gjor dem mer utsatte
for markedsuroen. De fleste bankene ligger til hoyre for
diagonalen. Disse bankene har totalt sett ikke et nettofi-
nansieringsbehov i markedet det kommende aret gitt at
det ikke gis nye utlan.

Innskudd fra personmarkedet har vokst mindre enn brutto
utlan de siste arene (figur 2.7). Innskuddsandelen fra nee-
ringsmarkedet har vert mer stabil. Det har ssmmenheng
med at foretakenes gode resultater gjennom flere ar har gitt
okt overskuddslikviditet. Dersom foretakenes resultater og
likviditet svekkes i tiden fremover, kan innskuddsandelen
fra neringsmarkedet falle. Kundeinnskudd som andel av
utlén til kunder falt for de sma bankene i lopet av for-
ste kvartal 2008, se figur 2.10. Det samme gjelder DnB
NOR. Innskuddsdekningen til de mellomstore bankene
okte samtidig. Overforing av boliglan til kredittforetak
bidrar til heyere innskuddsdekning i DnB NOR og noen
mellomstore banker.

18

Markedsfinansiering
\
.

Figur 2.7 Norske banker? og kredittforetaks finansieringskilder.
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Figur 2.8 Norske bankers' markedsfinansiering fordelt etter

lopetid. Prosent. Kvartalsslutt. 4. kv. 06 — 1. kv. 08
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Figur 2.9 Norske bankers" aktiva og markedsfinansiering
med gjenstaende lopetid under 1 ar. Prosent av
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De fem sterste norske bankene
60

N
o
T

\
\

N

=]
T
~
24
\

>

Aktiva

" Alle banker med unntak av utenlandske filialer og
datterbanker i Norge

Kilde: Norges Bank

60

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0

60

40

20



Figur 2.10 Norske bankers? innskuddsdekning. Innskudd fra kunder
i prosent av brutto utlan. Kvartalstall. 1. kv. 00 - 1. kv. 08
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Figur 2.11 Norske bankers? kortsiktige utenlandsgjeld?. Prosent
av brutto utlan. Kvartalstall. 1. kv. 00 - 1. kv. 08
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Figur 2.12 Norske bankers" likviditetsindikator (forholdet

mellom stabile finansieringskilder og lite likvide eiendeler).
Prosent. Kvartalstall. 1. kv. 00 - 1. kv. 08
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Kilde: Norges Bank
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Omfanget av kortsiktig utenlandsk finansiering har de
siste arene avtatt for de mellomstore bankene, se figur
2.11. Med unntak av DnB NOR utgjer kortsiktig uten-
landsgjeld en liten del av norske bankers finansiering.
Andelen kortsiktig utenlandsgjeld ekte kraftig for DnB
NOR i lopet av forste kvartal 2008. Bankene noytralise-
rer valutarisikoen i utenlandsoppléningen ved a benytte
valutaderivater.

Likviditetsindikatoren? viser at bankene fortsatt har god
balanse mellom stabile finansieringskilder og lite likvide
eiendeler, se figur 2.12.

Kredittilsynet og Norges Bank kartlegger arlig de sterste
norske bankenes motpartseksponeringer, sist pa grunnlag
av tall per 31. mars 2008. Fa av eksponeringene var sa
store at bankene ville fa alvorlige problemer med solidite-
ten dersom en stor motpart ikke kunne gjere opp for seg.
Okt forskjell mellom pengemarkedsrentene og rentene
pa statspapirer siden hesten 2007 kan vere et tegn pa at
bankene generelt vurderer motpartsrisikoen som sterre
enn for.

Norges Bank har satt i gang en regelmessig undersokelse
av bankenes likviditetssituasjon. Bankene rapporterte
gjennomgaende om en betydelig forverring i tilbudet av
finansiering 1 mars 2008, men tilbudet forbedret seg noe
1 april 2008. Finansiering utover ett ar er blitt spesielt dyr
og lite tilgjengelig. Dette har gjort det mer krevende for
enkelte banker & overholde interne rammer for langsiktig
finansiering.

2 Likviditetsindikatoren er beregnet som forholdet mellom stabile finansieringskilder og
lite likvide eiendeler. En gkning i dette forholdstallet indikerer lavere risiko for likviditets-
problemer. Innskudd fra publikum, obligasjonslan, ansvarlig lanekapital og egenkapital
betraktes som stabil finansiering. Blant lite likvide eiendeler regnes brutto utlan til publi-
kum, evrige fordringer, eiendeler overtatt ved inndrivelse av fordringer og anleggsmidler.
For en oversikt over balanseelementene som inngar i disse kategoriene, se informasjon
pa http://www.ssb.no/skjema/finmark/rapport/orbof/orbof.htm. Det er ikke tatt hensyn til
poster utenom balansen, slik som trekkfasiliteter og ubenyttede kredittlinjer.



Lave marginer pa utlan

Bankenes rentemargin® har stabilisert seg i lopet av det
siste dret, se figur 2.13. Utlansmarginene til husholdnin-
ger og ikke-finansielle foretak okte i fjerde kvartal 2007
og forste kvartal 2008, se figur 2.14. Men de er fortsatt
lave sett i et historisk perspektiv. Analyser av bankenes
utldnsrenter pa 1an til ikke-finansielle foretak kan tyde
pa at utlansmarginene ma heves ytterligere for a4 dekke
inn ekningen i finansieringskostnader og andre kostnader
knyttet til utlan.

Okt pris og vanskeligere tilgang pa markedsfinansiering
kan forklare fallet i innskuddsmarginen. @kt pris pa mar-
kedsfinansiering eker konkurransen om innskuddsmidlene
og presser dermed opp innskuddsrentene.

Tilfredsstillende resultater og god soliditet
Bankenes samlede resultat for skatt malt i forhold til for-
valtningskapitalen falt noe fra 2006 til 2007, se figur 2.15.
Resultatet falt ytterligere forste kvartal 2008. Kurstap
pa obligasjonsportefoljene til de norske bankene i lopet
av forste kvartal 2008 medforte at andre driftsinntekter
falt kraftig. Kurstapet skyldes gkte kredittpaslag i obli-
gasjonsrentene. Kurstap pa verdipapirportefoljer ga ogsa
betydelige tap i forsikringsdelene av finanskonsern. Pa
egne beker har norske banker forholdsvis lite eiendeler
som er direkte utsatt for markedssvingninger. Obligasjons-
portefoljer som holdes som en reserve kan i prinsippet
selges hvis det er vanskelig & lane i markedene. Det er i
hovedsak denne portefoljen som har falt i pris. Bankenes
totale beholdning av obligasjoner, sertifikater og aksjer
holdt som omlepsmidler utgjer henholdsvis 5,9, 0,6 og
0,6 prosent av bankenes forvaltningskapital.

3 Rentemarginen er definert som gjennomsnittlig utldnsrente minus gjennomsnittlig inn-
skuddsrente. Rentemarginen viser hva bankene tjener pa utlan nar utlanene er finansiert
med innskudd. For & dele inn i utlans- og innskuddsmargin benyttes 3-maneders effektiv
pengemarkedsrente (NIBOR). Utlansmarginen er definert som utlansrente minus penge-
markedsrente, mens innskuddsmarginen er pengemarkedsrente minus innskuddsrente.
Utlansrenten i statistikken er en helarlig etterskuddsvis rente, men inkluderer ikke
etablerings- og termingebyrer (provisjoner pa rammelan er med). Utlansrenten er derfor
ikke fullt ut en effektiv rente. Det gjer at beregnet utlansmargin og samlet rentemargin
blir noe undervurdert.
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Figur 2.13 Bankenes' rentemargin og oppdeling i innskudds-
og utldnsmargin?. Prosentenheter. Kvartalsslutt.
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Figur 2.14 Bankenes') utldnsmarginer.
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Figur 2.15 Bankenes' resultater i prosent av
gjennomsnittlig forvaltningskapital. Arstall 2002 — 2007.
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Figur 2.16 Bankenes' beholdning av brutto misligholdte 1&n per
sektor. Prosent av brutto utlan til sektor. Kvartalstall.
1.kv. 97 - 1. kv. 08
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Figur 2.17 Bankenes? kjernekapitaldekning?. Prosent.
Kvartalstall. 1. kv. 02 - 1. kv. 08
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1 Alle banker med unntak av filialer i Norge av utenlandske banker
2| ferste kvartal 2007 rapporterte &tte banker etter Basel II. Fra og
med forste kvartal 2008 skal alle banker rapportere etter Basel Il. Tall
for forste kvartal er basert pa bankenes offisielle kvartalsrapporter

3 DnB NOR Bank (ekskl. filialer i utlandet) og Nordlandsbanken

4 Skillet mellom mellomstore og smé er satt ved en forvaltningskapital

pa 10 milliarder kroner ved utgangen av 2006.

Kilder: Kredittilsynet og Norges Bank

Figur 2.18 Bankene og kredittforetakenes? utlansvekst.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Méanedstall. Jan. 00 - apr. 08
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Prisen pé finansiering har ekt, men i 2007 og ferste kvartal
2008 pavirket dette bankenes netto renteinntekter lite fordi
det tar tid for ekningen far fullt gjennomslag i bankenes
rentekostnader. Qkte finansieringskostnader er i betyde-
lig grad blitt veltet over pa bankenes lantakere i form av
okte utlansrenter.

Utléanstapene er fortsatt svert lave. God utvikling i hus-
holdningenes og foretakenes ekonomi har bidratt til at
misligholdte 1&n som andel av samlede utlan til publikum
har avtatt markert siden andre kvartal 2003. Andelen er
meget lav bade for utlan til foretak og husholdninger, se
figur 2.16.

Soliditeten til norske banker er god. Kjernekapitaldeknin-
gen falt svakt bade for DnB NOR og mellomstore banker i
forste kvartal 2008, se figur 2.17. Isolert sett har den hoye
utlansveksten de siste arene bidratt til & svekke kapitaldek-
ningen. Overgang til nye kapitaldekningsregler i 2007 har
gitt lavere risikovekter pa mesteparten av bankenes utlan.
Det bidrar til 4 holde kapitaldekningen oppe.

Avkastningen pa egenkapitalen i de sterste norske ban-
kene er noe lavere enn i andre nordiske finanskonsern
(vedleggstabell 6). Uroen i penge- og kredittmarkedene
ser ut til & ha dempet analytikernes forventninger til
fremtidige resultater noe. Med unntak av Sparebanken
Vest har forventningene til inntjeningen i 2008 falt for de
mellomstore sparebankene. Det samme gjelder for DnB
NOR. Dette kan ha bidratt til at bankaksjer har utviklet
seg svakere enn hovedindeksen siden arsskiftet.

Fortsatt sterk vekst i utlan

Bankene og kredittforetakenes utldnsvekst har veaert hay i
flere ar, se figur 2.18. Sterk utldnsvekst gjor at potensialet
for fremtidige tap pé utlén eker.

Lan til personmarkedet utgjer 54 prosent av bankene og
kredittforetakenes samlede utldn til publikum. 91 prosent
av lanene til personmarkedet er med pant i bolig (med-
regnet rammelan). Boliglan har erfaringsmessig lav risiko
for mislighold. Hey andel boliglan innebzrer at verdien
av bankenes pantesikkerhet varierer med svingninger i
boligprisene. Om lag 90 prosent av bankenes lan med



pantesikkerhet i bolig er sikret innenfor 80 prosent av
markedspris pa utlanstidspunktet. Tallet inkluderer imid-
lertid bare banker som rapporterer kapitaldekning ved
bruk av standardmetoden etter Basel II-reglene. Samlet
har disse bankene en markedsandel pa 28 prosent malt
etter total forvaltningskapital.

Bankene og kredittforetakenes utlan til naeringsmarkedet
vokser raskt. Utlansveksten er hayest til sektorene bygg
og anlegg, kraft og vannforsyning, bergverk og indus-
tri, og til utvinning av réolje og naturgass. Bankene og
kredittforetakene laner ut mest til eiendomsdrift og for-
retningsmessig tjenesteyting. Disse lanene utgjorde 19
prosent av bankene og kredittforetakenes samlede utlan
ved utgangen av forste kvartal 2008. Andelen er hgyere
for store enn for smé banker.

Bankene rapporterte i Norges Banks utlansunderseokelse
(se utdyping side 52) at det var en viss innstramming i
kredittpraksis overfor ikke-finansielle foretak og en mar-
ginal innstramming i kredittpraksis overfor husholdninger
1 forste kvartal 2008. Innstrammingen i kredittpraksis
overfor foretak skyldtes endringer i de makrogkonomiske
utsiktene, naeringsspesifikke forhold, bankenes risikovil-
lighet og finansieringssituasjonen. Bankene forventer en
ytterligere innstramming i kredittpraksis overfor ikke-
finansielle foretak og en marginal innstramming ovenfor
husholdninger i andre kvartal 2008.

Sannsynligheten for at enkeltbanker skal havne i solidi-
tets- og/eller likviditetsproblemer (krisesannsynlighe-
ten) er estimert basert pa bankenes regnskaper, se boks
nedenfor. Den finansielle uroen har i liten grad ekt den
beregnede krisesannsynligheten for stersteparten av de
norske bankene, se figur 2.19. Ved utgangen av 2007 var
krisesannsynligheten til 90 prosent av bankene pa under
0,02 prosent. Noen enkeltbanker hadde imidlertid bade
en hay og ekende krisesannsynlighet. Dette er banker
som enten har lav kapitaldekning, lav verdi pd likvidi-
tetsindikatoren, risikable utlansportefoljer og/eller en lav
totalkapitalavkastning.
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Figur 2.19 Krisesannsynlighet for banker?. 75 og 90 prosent
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offisielle kvartalsrapporter.
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Kilde: Norges Bank
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Beregning av sannsynlighet for soliditets-
eller likviditetsproblemer i banker

Vi har estimert en modell som
soker & forklare hvorfor banker far
soliditets- eller likviditetsproble-
mer." En bank defineres som en
krisebank dersom den som faelge
av likviditets- eller soliditetsproble-
mer enten bryter kapitaldeknings-
kravet pa 8 prosent, eller at den
blir avviklet eller overtatt av en an-
nen bank. Modellen er estimert pa

1 H. Andersen (2008), "Failure prediction of Norwe-
gian banks: A logit approach” Norges Bank Working
Paper 2008/2

kvartalsdata fra tredje kvartal 2000
til tredje kvartal 2005. | modellen
gir lavere kapitaldekning gkt sann-
synlighet for at en bank kommer i
krise. En lav totalkapitalavkastning
og en lav verdi pa Norges Banks li-
kviditetsindikator (fotnote side 19)
gir ogsa gkte krisesannsynlighe-
ter. Siden historiske utlanstap pa
boliglan er veldig lave, gker ogséa
krisesannsynligheten nar andelen
boliglan faller. Modellen inneholder
i tillegg en indikator som fanger
opp konsentrasjonsrisikoen i ut-

l&nsportefeljen, samt en indikator
for forventede tap. Indikatorene er
beregnet ut fra sammensetningen
av utlansportefalien og modeller
for historiske tap. Heoy konsentra-
sjonsrisiko og heye forventede
utlénstap gker sannsynligheten
for krise. Modellen viser god
forklaringskraft innenfor estime-
ringsperioden. Modellen gir ogsé
gjennomgéende sterke og riktige
signaler i god tid fer krisene bry-
ter ut i krisebankene fra perioden
1990-93. Modellen er gitt ved:

Krisesannsynlighet = F(9.55 — 0.93 Kapitaldekning — 50.5 Totalkapitalavkastning — 0.05 Boliglansandel
— 0.094 Likviditetsindikator + 1908.3 Forventet tapindikator + 8.4 Konsentrasjonsrisikoindikator)
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2.2 Andre finansinstitusjoner

Samlet resultat for kredittforetakene var betydelig svakere
i forste kvartal 2008 enn i forste kvartal 2007. Mélt i for-
hold til total forvaltningskapital falt resultat av ordineer
drift med 0,21 prosentenheter til 0,03 prosent. Det har
sammenheng med at Eksportfinans ASA hadde negativt
resultat i forste kvartal 2008. Som folge av kurstap pa
obligasjoner i likviditetsportefoljen ble det i januar 2008
gjennomfoert en aksjekapitalforhoyelse pd 1,2 milliarder
kroner i Eksportfinans. I tillegg garanterte de storste pri-
vate eierne 1 mars 2008 mot ytterligere kurstap. Holdes
Eksportfinans utenfor, var kredittforetakenes resultat om
lag uendret sammenlignet med forste kvartal 2007.

Finansieringsselskapene utgjor en sammensatt gruppe
som betjener flere ulike markeder. Ved utgangen av forste
kvartal 2008 var tolvménedersveksten i deres utlan 32,1
prosent. Rene forbrukslan uten sikkerhet har hey kredittri-
siko. Selskapene tar betalt for kredittrisikoen ved en hoy
effektiv rente. Finansieringsselskapenes resultater i forste
kvartal 2008 var gode. Bokfarte utlanstap var noe hoyere
enn i forste kvartal 2007. Misligholdte lan har ekt med
28 prosent det siste aret, noe som tilsier at utlanstapene
kan eke i tiden fremover.

Uro i verdens finansmarkeder i lopet av forste kvartal
2008 forte til at livsforsikringsselskapene for forste gang
siden 2002 hadde et negativt verdijustert resultat. Det
verdijusterte resultatet i forste kvartal 2008 var pa -15,3
milliarder kroner, noe som utgjer 8,3 prosent av total for-
valtningskapital. Det er hovedsakelig aksjekursfall som
har bidratt til dette. Som folge av det negative resultatet
falt bufferkapitalen (som er summen av kjernekapital
utover lovpalagte minstekrav, kursreguleringsfondet, til-
leggsavsetninger med inntil ett ars renteforpliktelser og
udisponert resultat) fra 6,7 prosent av forvaltningskapi-
talen ved utgangen av 2007 til 4,6 prosent ved utgangen
av forste kvartal 2008.

Livsforsikringsselskapene er mer utsatte for markedsri-
siko enn bankene, siden de har en langt heyere andel av
forvaltningskapitalen plassert i aksjer og obligasjoner. Ved
utgangen av forste kvartal 2008 utgjorde obligasjoner og
sertifikater 47 prosent av forvaltningskapitalen, se figur
2.20. Aksjeandelen falt fra 23 prosent ved utgangen av
2007 til 21 prosent i forste kvartal 2008 som folge av fall
1 aksjemarkedet og salg av aksjer. Eiendom utgjorde 13
prosent. Siden forste kvartal 2008 har utviklingen i ak-
sjemarkedet snudd. Dette trekker i retning av en bedring
i resultatene i livsforsikringsselskapene i andre kvartal
2008.

Figur 2.20 Livsforsikringsselskapenes bufferkapital” og
aktivasammensetning. Prosent av forvaltningskapital.
Kvartalstall. 1. kv. 01 = 1. kv. 08
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tilleggsavsetninger inntil ett ars renteforpliktelser og overskytende
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2 Inkluderer fra og med 2007 ogsa andre obligasjoner til “varig eie”
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Figur 3.1 Husholdningenes disponible realinntekt” og konsum?.
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Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 3.2 Anslag pa styringsrenten i referansebanen
med usikkerhetsvifte. Prosent. Kvartalstall.
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Kilde: Norges Bank

Tabell 3.1 Makrogkonomiske starrelser. Prosentvis
endring fra foregaende ar (der ikke annet framgar).
Anslag fra Pengepolitisk rapport 1/08

2008 | 2009 | 2010 | 2011

Privat konsum 3% 1% 2% 3
Offentlig konsum 2% 3%
Bruttoinvesteringer

Fastlands-Norge 5% %
Tradisjonell eksport 5 1%
BNP Fastlands-Norge 3% 2 2% 2%
Produksjonsgap Fast\ands-Norge” 2% 1% % A
AKU-ledighet (rate) 2% 3 3% 4
KPI-JAE? 24 | 2w | 2% | 2%
Arslenn® 6 5% 5 4%

v Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom
BNP Fastlands-Norge og anslatt potensielt BNP Fastlands-Norge
2 KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer

% Arslonnsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger.

Tallet for 2007 inkluderer anslatte kostnader knyttet til innfering av
obligatorisk tjenestepensjon

Kilder: Statistisk sentralbyra, TBU og Norges Bank
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3 Norske omgivelser

3.1 Norsk gkonomi og
verdipapirmarkedene

Norsk gkonomi har vert gjennom nesten fem ar med
hay vekst, selv om veksten i produksjonen avtok i forste
kvartal 2008. I den forste delen av perioden var produk-
tivitetsveksten i naeringslivet sterk. De siste to drene har
okt yrkesdeltaking og hey arbeidsinnvandring gjort det
mulig med fortsatt hay vekst. Den faktiske produksjonen
har likevel okt raskere enn produksjonskapasiteten, og ka-
pasitetsutnyttingen har nd kommet opp pa et hayt niva.

Veksten i produktiviteten i neeringslivet avtar samtidig
som lennsveksten er hoy. Investeringene er tradisjonelt
heoye mot slutten av en oppgangskonjunktur. Kapasitets-
utnyttingen tiltar, og bedriftene ma investere for & oke ka-
pasiteten. Samlede bruttoinvesteringer i bedriftene vokste
ifolge nasjonalregnskapet med over 12 prosent i 2007.

Sterk vekst i husholdningenes inntekter har gitt kraftig
vekst 1 konsum og boliginvesteringer gjennom flere ar, se
figur 3.1. Lavere sysselsettingsvekst, ekte netto renteut-
gifter og hayere konsumprisvekst vil fore til at veksten 1
husholdningenes disponible realinntekt avtar.

I Pengepolitisk rapport 1/08 (fremlagt 13. mars) ble det
uttalt at utsiktene og risikobildet samlet taler for at det
vil vaere riktig & sette renten videre opp. Usikkerheten i
renteprognosen er vist i figur 3.2. Norges Banks styrings-
rente ble hevet fra 5,25 prosent til 5,5 prosent 23. april, og
deretter holdt uendret pé rentematet 28. mai. I pressemel-
dingen ble det vist til at strategien i Pengepolitisk rapport
1/08 er at styringsrenten ber ligge i intervallet 5-6 prosent
i perioden fram til neste rapport legges fram 25. juni, med
mindre norsk gkonomi blir utsatt for store forstyrrelser.
Kapasitetsutnyttingen i norsk ekonomi forventes & avta
gradvis fram mot 2011, se tabell 3.1 (produksjonsgap).



Store svingninger i det norske aksjemarkedet
Utsikter til svakere vekst i USA og okt usikkerhet om
omfanget av problemene i internasjonale penge- og kre-
dittmarkeder, bidro til markert fall i aksjekursene pa Oslo
Bors i januar, se figur 3.3. Méanedsavkastningen i januar
2008 ble den tredje svakeste noensinne pa Oslo Bers. Den
amerikanske sentralbankens garantistette til oppkjepet
av investeringsbanken Bear Stearns i mars bidro til at
aksjemarkedene snudde bade internasjonalt og i Norge.
Oppgangen var spesielt stor i Norge. Perioden sett under
ett er hovedindeksen pd Oslo Bers om lag uendret siden
forrige rapport. @kning i oljeprisen har bidratt til kurs-
stigning pa selskaper innen energisektoren. Finansaksjer
har lenge utviklet seg svakere enn totalmarkedet, og fi-
nansindeksen har ogsd siden mars vist svakere utvikling
enn hovedindeksen.

Noe hoyere implisitt volatilitet fra aksjeopsjoner kan tyde
pé at investorenes usikkerhet om framtidig inntjening har
okt siden forrige rapport. I samme periode er forventet
inntjening for 2008 for selskapene i hovedindeksen opp-
justert med 5 prosent (se figur 3.25). Estimatene innebae-
rer en vekst pa vel 17 prosent i forhold til selskapenes
inntjening i 2007.

Store svingninger i aksjekurser og okt usikkerhet har bi-
dratt til lavere emisjonsaktivitet i det norske aksjemarke-
det. Samlet emisjonsvolum av aksjer og grunnfondsbevis
i de forste fire manedene av 2008 var bare 13 prosent av
volumet i samme periode i fjor. Fra arsskiftet og fram til
utgangen av april 2008 ble ingen nye selskaper tatt opp
til notering pa Oslo Bers, mens det i samme periode i fjor
ble notert 12 nye selskaper.
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Figur 3.3 Aksjedelindekser pa Oslo Bers. Indeksert
01.01.2007=100. Dagstall. 1. januar 2007 - 29. mai 2008

150

Industri og material ——OSEBX
140 +

——Konsum ——Energi

130

[ —Finans

120 r

110

100

90 f

80 F

70

60

jan mar mai jul sep nov jan mar mai

Kilde: Reuters Ecowin

150

1 140

1 130

1 120

1 110

1 100

1 90

1 80

1 70

60



Figur 3.4 Risikopéaslag" for norske obligasjoner med 5 &rs

lopetid. Indikative priser i prosentenheter. Hayere r isiko pc’:olS I ag pé p rivate obl igasj oner
Uketall. 2. jan. 2002 - 28. mai 2008 L. o R . .
12 12 Risikopaslaget for private utstedere 1 det norske obligas-
jonsmarkedet har gkt markert siden i fjor sommer, se figur
tr ' 3.4. Hoayere risikopéslag gjor det dyrere for banker og
08 | | o8 foretak & finansiere seg i obligasjonsmarkedet. Okningen
har veert serlig stor for banker. Siden forrige rapport har
08 T 108 paslaget okt ytterligere. Okte risikopaslag reflekterer trolig
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jan.02 jan.03 jan.04 jan.05 jan.06 jan.07 jan.08 mindre i obligasjonslén pa Oslo Bers enn i samme pe-
" Differanse mot midtkurs i markedet for rentebytteavtaler riode 1 ijI', se ﬁgur 3.5. Emisjonsvolumet er lavt OgSﬁ.
Kilde: DnB NOR Markets sammenlignet med tidligere ar. Samtidig har banker og
kredittforetak gkt sin obligasjonsoppléning. Dette kan
Figur 3.5 Aggregert emisjonsvolum av obligasjoner pa Oslo o .
Bors. Ménedstall. Millarder kroner reflektere at foretakene har tatt opp 14n i banker fremfor
80 80 1 obligasjonsmarkedet.
0t {70
o Eenenoolinansinetz2o0) o Flere kredittforetak har emittert obligasjoner med for-
trinnsrett i det norske markedet. I perioden fra og med
0T 150 juni 2007 til mai 2008 er det blitt emittert obligasjoner
40 - Banker og finansinst. 2008 1 40 med fortrinnsrett pa til sammen 26 milliarder kroner i
. 1 2 det norske markedet. Flere av kredittforetakene har ogsa
o emittert obligasjoner med fortrinnsrett i andre markeder
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og andre valutaer. Omregnet til norske kroner er det i alt
oy S ] 10 lagt ut slike obligasjoner for om lag 115 milliarder siden
olm=t L 0 juni 2007.
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Kilde: Oslo Bars
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3.2 Husholdningene

Husholdningenes finansielle stilling er samlet sett god.
Ved utgangen av 2007 hadde husholdningene en samlet
finans- og boligformue pa over 6 500 milliarder kroner,
se figur 3.6. Verdien av boliger og finansielle eiendeler er
nesten fire ganger hoyere enn husholdningenes samlede
gjeld.

Hgay gjeldsvekst

Husholdningenes gjeld har steget raskt de siste arene,
men tolvmanedersveksten har avtatt det siste aret, se fi-
gur 3.7. Veksten har i hovedsak veert drevet av en forut-
géende periode med lave renter, godt arbeidsmarked og
sterk vekst i boligpriser og inntekt. Siden bare en liten
andel av boligmassen blir omsatt hvert ar, vil utviklingen
1 boligpriser i tidligere ar pavirke gjeldsveksten i lang tid.
Gjelden kan derfor fortsette & stige i mange ar, selv om
veksten i boligprisene har avtatt.

Gjennomsnittlig lepetid pa nye boliglan har ekt markert
de siste syv arene. Lan med avdragsfrihet er blitt mer
utbredt. Det gjor det mulig a betjene hoyere gjeld for
en gitt inntekt og har trolig bidratt til den heye veksten i
husholdningenes gjeld. @kt nedbetalingstid eller opptak
av avdragsfrie lan kan vaere en buffer mot darligere eko-
nomiske tider. Flere husholdninger har né allerede brukt
opp denne bufferen. De fleste husholdningene har i tillegg
flytende rente péa sine lan.

Norges Banks utldnsundersekelse (se utdyping side 52)
viste at det var en nedgang i husholdningenes etterspor-
sel etter 1an i 1. kvartal 2008 og at bankene forventer en
ytterligere reduksjon i ettersperselen i 2. kvartal. Utlan-
sundersekelsen viste ogsd at det var en innstramming i
bankens kredittpraksis overfor husholdningene. Det kan
tilsi at veksten i husholdningenes gjeld vil avta.

Figur 3.6 Husholdningenes gjeld og formue. Milliarder kroner.
4. kv. 2007
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Kilder: Norges Eiendomsmeglerforbund, ECON Poyry,
Finn.no, Eiendomsmeglerforetakenes forening, Statistisk
sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.7 Kreditt til husholdningene. Tolvmanedersvekst i
prosent. Méanedstall. Jan. 98 — mar. 08"
16 i 16
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 3.8 Husholdningenes gjeldseokning og
finansinvesteringer” etter finansobjekt. Sum siste fire kvartaler.
Milliarder kroner. Kvartalstall.
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Kilde: Statistisk sentralbyra



Figur 3.9 Husho\ciningenes sparing som andel av disponibel
inntekt. Prosent. Arstall. 2000 - 2007
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' Korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte 2000 — 2005 og
innlgsning/nedsettelse av egenkapital 2006 og 2007

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.10 Boligpriser etter boligtype. Firekvartalsvekst.

Prosent. 1. kv. 00 - 1. kv. 08. Igangsetting av boligblokker.
Antall. Arstall. 2000 — 2007
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Kilder: Norges Eiendomsmeglerfobund, ECON Poyry,
Finn.no, Eiendomsmeglerforetakenes forening og
Statistisk sentralbyra

Figur 3.1 Fullferte boliger og ekning i antall husholdninger.
Antall. Arstall. 2000 - 2007
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Kilde: Statistisk sentralbyra
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Lav sparerate

Husholdningens gjeldsopptak har vert heyere enn inves-
teringer i finansielle eiendeler' siden 2003, se figur 3.8.
Samtidig er husholdningenes netto realinvesteringer haye.
Spareraten (sparing i prosent av disponibel inntekt) har
vert fallende siden 2002, se figur 3.9. Den lave sparingen
innebarer at husholdningene 1 liten grad bygger opp buf-
fere mot ekonomiske forstyrrelser.

Husholdningenes finansielle formue er blitt mindre likvid.
Forsikringstekniske reserver utgjor i overkant av 35 pro-
sent av husholdningenes samlede finansielle fordringer.
Disse bestar i hovedsak av midler avsatt til kollektive
forsikringsordninger som ikke er tilgjengelige pa kort
og mellomlang sikt. Utenom forsikringstekniske reserver
har husholdningenes netto finansielle fordringer avtatt
siden 2000.

Lavere boligprisvekst

Okte renter og hoyt tilbud av brukte boliger har bidratt til
at boligprisveksten har avtatt markert det siste aret. Av-
dempingen har vaert mest markert for leiligheter, se figur
3.10. I perioden 1997-2002 var prisveksten pd leiligheter
en del hoyere enn for andre boligtyper. Hoyere prisvekst
for leiligheter er trolig et tegn pa at beholdningen av denne
boligtypen var for lav i forhold til ettersperselen etter slike
boliger. Det kan vare en arsak til at mesteparten av ek-
ningen i boligbyggingen de siste arene har vert bygging
av leiligheter. Arlig igangsetting av leiligheter steg fra 5
00012000 til over 15 000 i 2007 (se figur 3.10).

Andelen av befolkningen som typisk etterspor leiligheter
(20-35 ar og 60-79 ér) har avtatt, men i lapet av de neste ti
arene vil denne andelen gke igjen. Sentralisering kan ogsa
bidra til ekt etterspersel etter leiligheter fremfor andre
boligtyper. Ettersporselen etter leiligheter kan dermed ta
seg opp lenger fram i tid.

Igangsettingen av nye boliger har vart hoy de siste &rene.

Samtidig har ogsa befolkningsveksten veert kraftig. Over
tid ma tilbudet av nye boliger vaere hayt nok til & dekke

1 Investering i finansielle fordringer er korrigert for anslatte reinvesterte aksjeutbytter i
perioden 2000-2005 og innlesing/nedsettelse av egenkapital i 2006 og 2007.

29



ettersparselen etter nye boliger som folge av befolknings-
okning og avgang av boliger. I 2007 var antallet fullferte
boliger lavere enn gkningen i antall husholdninger, se fi-
gur 3.11. Igangsettingen av nye boliger har avtatt markert
i de forste manedene av 2008, mens befolkningsveksten
holder seg hay.

Omsetningen av brukte boliger holder seg pa et hoyt niva.
Tilbudet av brukte boliger til salgs okte sterkt i lapet av
2007 og nadde en topp pa nesten 18 500 boliger i sep-
tember. Antall brukte boliger til salgs har falt igjen, men
er fortsatt pd et uvanlig hoyt niva. Tiden det tar & selge
brukte boliger har okt markert det siste aret. Tiden det
tar & selge nye boliger pa Ostlandet har ogsa ekt mye de
siste arene. Det hoye lageret av usolgte boliger kan etter
hvert fore til lavere boligpriser.

Fa tegn til betalingsproblemer i husholdningene
Hoyere gjelds- og rentebelastning i husholdningene har
sa langt ikke fort til okte tap i bankene. Misligholdte 14n i
bankene var lave ved utgangen av 1. kvartal 2008. De siste
arene er det etablert borettslag med lave innskudd, hey
fellesgjeld og en innledende periode med avdragsfrihet.
Etter hvert som renten gker og perioden med avdrags-
frihet er over, kan det fore til okte betalingsproblemer
for husholdninger som har kjopt slike boliger. Begjeerte
tvangssalg av borettsandeler gkte fra 1. kvartal 2007 til
samme periode i ar. Bankenes samlede utlan til borettslag
med lave innskudd og hey fellesgjeld er lave.

Farstegangsboligkjapere har hgy gjeldsbelastning
Husholdningenes ekonomiske marginer (definert som
inntekt etter skatt fratrukket renteutgifter og alminnelige
forbruksutgifter, slik de er beregnet av Statens institutt
for forbruksforskning) har gkt betydelig de siste 20 arene,
se figur 3.12. Det har blant annet sammenheng med god
inntektsvekst i denne perioden. Veksten i alminnelige
levekostnader har vert lavere enn inntektsveksten, slik at
en lavere andel av inntekten gér til & dekke alminnelige
levekostnader. Lavere renteniva betyr at en mindre andel
av inntekten gér til betjening av gjeld, og bidrar derfor
ogsa til at husholdningenes marginer oker.

Figur 3.12 Inntekt etter skatt utenom aksjeutbytte fordelt pa
utgiftsposter og margin. Husholdninger utenom selvstendig
neeringsdrivende. Milliarder 2006-kroner. 1986 — 2006
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Kilder: Statistisk sentralbyra, Statens institutt for forbruksforskning
og Norges Bank

Figur 3.13 Gjeldsbelastning” i utvalgte husholdningsgrupper ved
utgangen av 2006. Husholdninger utenom selvstendig
naeringsdrivende. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 3.14 Fordeling av brutto finansformue og tilherende gjeld
ved utgangen av 2006. Husholdninger utenom selvstendig
neeringsdrivende. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.15 Faktisk og beregnet” boligpris
1000 kr/kvm. 1. kv. 2003 — 1. kv. 2008
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Kilder: Norges Eiendomsmeglerforbund, FINN.no, ECON Poyry,

Eiendomsmeglerforetakenes forening og Norges Bank

Figur 3.16 Reelle boligpriser. Indekser. 1985 = 100.
Arstall. 1985 — 2007
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Kilder: Norges Eiendomsmeglerforbund, ECON Péyry,
Finn.no, Eiendomsmeglerforetakenes forening, Statistisk
sentralbyra og Norges Bank
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Gjelden har okt raskere enn disponibel inntekt over flere
ar, og husholdningenes gjeldsbelastning har derfor okt.
Tall basert pa mikrodata for utgangen av 2006, viser at
det er store forskjeller i nivaet pa gjeldsbelastning for
ulike husholdningsgrupper, se figur 3.13. Gjennomsnittlig
gjeldsbelastning i husholdninger med gjeld var i overkant
av 200 prosent av disponibel inntekt ved utgangen av
2006. Ferstegangsboligkjepere, som utgjer 70 000 hus-
holdninger, hadde den heyeste gjeldsbelastningen. Gjen-
nomsnittlig gjeldsbelastning for de som kjopte bolig for
forste gang var over 400 prosent?. Disse husholdningene
holdt 7 prosent av samlet gjeld. De som var i alders-
gruppen 25-35 ér og kjopte bolig for ferste gang hadde
en gjennomsnittlig gjeldsbelastning pa 473 prosent av
disponibel inntekt. I underkant av 30 000 husholdninger
i aldersgruppen 25-35 ér kjopte bolig for ferste gang i
2006.

Finansformue kan brukes til betjening av gjeld dersom
inntekten ikke strekker til. De fleste husholdninger har
imidlertid ikke store buffere. Gjeld og formue er skjevt
fordelt over husholdningene. Over 35 prosent av finans-
formuen eies av den ene prosenten av husholdningene
som har heyest finansiell formue, se figur 3.14. Gjelden
er jevnere fordelt. Sterstedelen av finansformuen holdes
av husholdninger med lav gjeldsbelastning.

Utsiktene fremover

Beregninger basert pa en enkel estimert modell viste at
boligprisene trolig var noe heyere enn utviklingen i kort-
siktige renter, inntekter, arbeidsledighet og boligbygging
isolert sett skulle tilsi fra andre halvar 2006 til og med 1.
halvar 2007, se figur 3.15. Avtakende boligprisvekst har
fort til at boligprisene ved utgangen av 1. kvartal 2008
var litt lavere enn enkle modellberegninger skulle tilsi.
Modellberegningene er bare én indikator for boligprisene,
og resultater fra slike beregninger ma tolkes forsiktig.
Til tross for at boligprisene na er lavere enn enkle mo-
dellberegninger skulle tilsi, kan endringer i de makrog-
konomiske forklaringsfaktorene eller husholdningenes
forventninger likevel gi fallende priser fremover.

2 En tommelfingerregel er at husholdningene ikke skal lane mer enn tre ganger brutto

inntekt. Dette tilsvarer en gjeldsbelastning pa mellom 400 og 500 prosent.



De reelle boligprisene (deflatert med konsumpriser, byg-
gekostnader og husleie) er hoye historisk sett, se figur
3.16. Deflatert med lennsinntekter per timeverk er ok-
ningen i boligprisene de siste ti &rene mer moderat, men
nivaet er hoyt. Modellberegningene og indikatorene gir
dermed ikke noe entydig bilde av prisnivéet.

Vi venter at firekvartalsveksten i boligprisene vil holde seg
lav det naeermeste halvaret, se figur 3.17. Over tid legger
vi til grunn at boligprisene vil vokse i takt med veksten
1 husholdningenes inntekter. Det er imidlertid stor usik-
kerhet om det videre forlepet for boligprisene.

Husholdningenes gjeldsbelastning er na pa et historisk
heyt niva, se figur 3.18. Ved utgangen av 2007 utgjorde
husholdningenes gjeld nesten 200 prosent av deres dis-
ponible inntekt (korrigert for avkastning pé forsikrings-
reserver). Fremskrivinger basert pa referansebanen i
Pengepolitisk rapport 1/08 viser at gjeldsbelastningen vil
kunne oke ytterligere de neermeste arene og né et nivéa pa
1 overkant av 220 prosent ved utgangen av 2011. Samtidig
har veksten i alminnelige levekostnader vart lavere enn
inntektsveksten de siste 15 drene. Husholdningenes gjelds-
belastning er betydelig lavere enn pa slutten av 1980-tallet
dersom disponibel inntekt justeres for alminnelige leve-
kostnader. Hoy gjeldsvekst og okt rente siden midten av
2005 har fort til at husholdningenes rentebelastning har
okt de siste arene (se figur 3.17). Rentebelastningen er né
om lag like hoy som i begynnelsen av 1994.

Samlet vurdering

Arbeidsledigheten er uvanlig lav, og det forventes fortsatt
god vekst 1 husholdningenes disponible inntekt fremover.
Men sterk vekst i gjeld de siste arene, okt omfang av av-
dragsfrie 14n, lav andel 14n med fast rente og lav sparing
inneberer isolert sett okt sarbarhet for okte boligldnsren-
ter, strammere kredittpraksis fra bankene eller bortfall av
inntekter. Det er seerlig blant nyetablerte 1 boligmarkedet
at gjeldsbelastningen er hoy. Disse husholdningene holder
imidlertid en forholdsvis liten andel av gjelden.

Figur 3.17 Firekvartalsvekst i boligpriser. Rentebelastning.
Prosent. Kvartalstall. 1. kv. 91 — 4. kv. 112
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2 Fremskrivinger for 2. kv. 2008 — 4. kv. 2011

Kilder: Norges Eiendomsmeglerforbund, ECON Pé&yry,
Finn.no, Eiendomsmeglerforetakenes forening og Norges Bank

Figur 3.18 Gjeldsbelastning' og gjeldsbelastning justert for
r]usho\dningenes alminnelige levekostnader?.
Arstall. 1987 — 20112
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' Lanegjeld i prosent av likvid disponibel inntekt korrigert for
anslatt reinvestert aksjeutbytte 2000 — 2005 og
innlgsing/nedsettelse av egenkapital 2006 — 2011

2 Disponibel inntekt er fratrukket alminnelige levekostnader slik
de er beregnet av Statens institutt for forbruksforskning tillagt
boligkostnader

3 Fremskrivinger for 2008 — 2011

Kilder: Statistisk sentralbyra, SIFO og Norges Bank



Figur 3.19 Gjeldsbetjeningsevne” i utvalgte neeringer. Prosent.
Arstall. 2005 — 20072
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2 Fremskriving basert pa et utvalg av tidlig leverte regnskap

Kilde: Norges Bank

Figur 3.20 Gjeldsbetjeningsevne'). Niva (heyre akse) og bidrag
til relativ endring (venstre akse) fra vekst i gjeld, inntekter og
kostnader?. Prosent. 1999 — 2007
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3 Fremskriving basert pa et utvalg tidlig leverte regnskap

Kilde: Norges Bank

Figur 3.21 Nokkeltall for ikke-finansielle bersnoterte foretak.”
Prosent. Kvartalstall. 1.kv 02 — 1.kv 08
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2007. Fremskrivning for forste kvartal 2008 er basert pa utviklingen
til de ikke-finansielle foretakene i OBX-indeksen.

2 Ordinzert resultat for skatt i prosent av egenkapital

3 Driftsresultat i prosent av driftsinntekter

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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3.3 Foretakene

Styrket gjeldsbetjeningsevne

Foretakene har de senere arene oppnadd gode resultater.
Selv om gjeldsveksten har veert hay, er gjeldsbetjenings-
evnen i de fleste neringer styrket, se figur 3.19. Et utvalg
tidlig leverte regnskap for norske aksjeselskap antyder at
ogsd 2007 var et sveert godt ar. @kte kostnader, spesielt
lennsvekst og rentekostnader, begynner imidlertid a legge
press pa foretakenes resultater, se figur 3.20. Dette gjor
foretakene avhengige av en fortsatt god inntektsutvikling
hvis lennsomheten skal opprettholdes.

Lavere vekst internasjonalt kan svekke eksportbedrifte-
nes inntekter i 2008. Foretak som hovedsakelig har sine
inntekter i dollar eller konkurrerer med foretak som har
sine kostnader i dollar, er spesielt utsatt hvis dollarkursen
holder seg svak. Gunstig prisutvikling pa norske eksport-
varer og gode markeder for verkstedindustrien har sa langt
bidratt til & dempe utfordringene.

Uroen i internasjonale kredittmarkeder har gjort det dyrere
for foretakene a finansiere seg i obligasjonsmarkedet (se
figur 3.4). Kostnaden ved & ta opp lan i bank vil etter hvert
ogsa eke hvis uroen vedvarer. Renteutgifter utgjorde 23
prosent av foretakenes resultat for skatt 1 2006.

Avkastningen pa egenkapitalen til de bersnoterte foreta-
kene svekket seg fra andre kvartal i fjor, men er fremdeles
god, se figur 3.21. Driftsmarginen har ikke svekket seg.
Det betyr at foretakenes inntekter s& langt har holdt felge
med kostnadsveksten.

Hgay kredittvekst

Foretakenes kredittvekst har vert hay siden andre halvér
2005. Kredittveksten har veert spesielt hoy til eiendoms-
drift og forretningsmessig tjenesteyting. 1 2008 har foretak
innen industri, handel, bygg og anlegg okt kredittveksten,
mens det har vert en utflating i eiendomsdrift og forret-
ningsmessig tjenesteyting, se figur 3.22. Eiendomsdrift
er den storste lantakersektoren, og star for 44 prosent
av den samlede gjelden som ikke-finansielle foretak har
til banker og kredittforetak i Norge. I Norges Banks ut-
lansundersekelse rapporterer flere banker om lavere et-
tersporsel etter nye 1an fra foretak i forste kvartal 2008,
se utdyping side 52.

(98}
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Solide foretak

Foretakenes egenkapitalandel har holdt seg hay til tross
for at gjeldsveksten 1 senere ar har veert hay, se figur 3.23.
Det skyldes bade de gode resultatene og at det er skutt
inn ny egenkapital. Tilbakeholdte overskudd har okt et-
ter 2004 og har i gkende grad bidratt til & opprettholde
egenkapitalandelen.

Dempet optimisme i naeringseiendom
Eiendomsforetakenes virksomhet bestar i hovedsak av
utleie og kjop og salg av neringseiendom. Noen fore-
tak driver bare med en av delene. Utleieforetakene er
avhengige av utviklingen i leieprisene, rentenivéet og
eierkostnadene (kostnader knyttet til drift, vedlikehold
og oppussing). Foretak som driver med kjop og salg av
naeringseiendom er i tillegg eksponert mot verdiutviklin-
gen pa eiendommene.

De siste tre arene har kraftig verdivekst pa nerings-
eiendom gitt gode salgsinntekter for mange neerings-
eiendomsforetak. Mange investorer i eiendom ensker &
beléne investeringen i et visst forhold til markedsprisen.
Det bidrar til okt gjeld nr markedsverdiene stiger. Hoy
gjeldsvekst gir okte rentekostnader som mé betjenes med
lopende inntekter. Verdien pé kontorlokaler og annen nee-
ringseiendom svinger mye i takt med konjunkturene. Over
tid mé foretakene i hovedsak basere seg pé leieinntek-
ter og verdiskaping gjennom utvikling. I folge Norges
Banks utlansundersekelse har flere banker strammet inn
pa vilkarene for ny finansiering av naringseiendom, se
utdyping pé side 52.

Direkteavkastningen pé kontorer, det vil si netto leieinn-
tekter i prosent av markedsverdi, ekte i andre halvar 2007
1 Oslo, etter & ha veert negativ i forste halvar, se figur 3.24.
Direkteavkastningen var da igjen heyere enn renten pa
langsiktige statsobligasjoner. Ifolge markedsakterer har
direkteavkastningen ekt videre med anslagsvis 0,25 til
0,75 prosentenheter i forste kvartal 2008. Analysebyraet
IPD (Investment Property Databank) melder at verdivek-
sten for alle typer norsk neringseiendom har vert negativ
1 forste kvartal 2008. Verdien pd kontorer falt mest, med
2 prosent fra fjerde kvartal 2007.

Figur 3.22 Kreditt til utvalgte naeringer fra norske finans-
institusjoner’). Tolvmanedersvekst.
Prosent. Mar. 02 — mar. 08

30 30

Eiendom og forretningstjenester?

20 420

110

/ \//\/\/ Varehandel

r\// \ Industri
v\

10 . . . . . d 0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1 Utvalget dekker de tre nzeringene med mest gjeld.
2 Inkluderer finansiell tienesteyting

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 3.23 Egenkapitalandel” (heyre akse) og bidrag til relativ
endring fra gjeldsvekst, tilbakeholdt overskudd, nedskrivninger og
innskutt kapital (venstre akse). Prosent. 1999 — 20073
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2 Inkluderer kun foretakene som har gjeld til kredittinstitusjoner
3 Fremskrivning basert pa et utvalg tidlig leverte regnskap

Kilde: Norges Bank

Figur 3.24 Reelle leiepriser og markedsverdi for kontorer”
Indekser (1985=100). Direkteavkastning?.
Prosent. Halvérstall. 1985 — 2007.
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1 God standard sentralt i Oslo.
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Kilder: Norges Bank, OPAK og Statistisk sentralbyra



Figur 3.25 Leiepriser for kontorer i Oslo og Bergen. Arsvekst i

utvalgte perioder og forventninger™ il arig vekst. Prosent Direkteavkastningen er fremdeles lav. Vi har benyttet en
° . ° enkel modell til & avlede den leieprisveksten en investor
4 14 ma legge til grunn hvis direkteavkastningen skal gi normal
3l 13 eieravkastning pa nye investeringer. Analysen viser at den

forventede leieprisveksten er noe lavere enn langsiktige
inflasjonsforventninger, nar kalkulasjonsrenten etter skatt
settes til 5 prosent. Hvis kalkulasjonsrenten i stedet settes

0 - 0 til 6% prosent, ma leieprisene vokse med knapt 3% prosent

. , , , , arlig, se figur 3.25. I begge tilfeller vil leieprisveksten
1997-2007  1987-2007 Fonventetved Forventetved matte vaere hoyere enn faktisk leieprisvekst i perioden

lav rente hay rente

) Leieprisvekst som gir beregnet naverdi av netto leieinntekter 1 987—2007

lik observert markedsverdi. Nominell kalkulasjonsrente etter skatt

er satt til hhv. 5,1 (6,65) pst. Kalkulasjonsrenten kan da reflektere

75 pst. belaning, 150 (300) pkt. kredittmargin, egenkapitalpremie . . .

P4 5 pst, egenkapitalbeta lik 0,57, og risikofri rente 5 (6) pst. Ved inngangen til 2008 har salget av nye boliger svekket

Kilde: Norges Bank og OPAK seg. Foretak med hovedvirksomhet i utvikling og salg vil

vere utsatt for bortfall av inntekter hvis ikke salget tar seg
opp. Disse foretakene har hatt svaert gode resultater de
siste arene, til tross for stigende byggekostnader. Prosjek-
ter som har hatt sterk kostnadsvekst kan imidlertid gi lav
lennsomhet hvis prisene pa nye boliger ma nedjusteres.
Et varig omslag i markedet for nye boliger vil ogsa med-
fore lavere aktivitet i bygg- og anleggsnaringen. Denne
neringen hadde i 2007 kun 3 prosent av den samlede
bankgjelden i ikke-finansiell sektor.

Flere eiendomsfond har opplevd sviktende interesse ved
emisjoner, og omsetningen for 2008 blir trolig lavere enn
12006 og 2007. I felge markedsakterene vil egenkapi-
talsterke eiendomsforetak og institusjonelle investorer i
storre grad kjope eiendom, mens eiendomsfond og finan-
sielle investorer i storre grad vil holde seg passive eller
selge eiendom.

(9%}
(9]
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Utsikter fremover og samlet vurdering

For eiendomsforetakene vil utviklingen i leieprisene
fremover bli avgjerende for lonnsomheten. Leieprisene
svinger erfaringsmessig i takt med konjunkturene. Lavere
aktivitetsniva i skonomien og ekte finansieringskostna-
der for bedriftene vil trolig dempe ettersperselen etter
naringseiendom. Veksten i leiepriser kan bli lavere enn
den har veert de siste arene. Leieprisene pa kontorlokaler
i byene vil spesielt avhenge av lennsomhetsutviklingen i
forretningsmessig og finansiell tjenesteyting.

Markedsanalytikernes forventning til de bersnoterte fore-
takenes inntjening 1 2008 og 2009 er bare moderat nedjus-
tert etter at uroen i internasjonale finansmarkeder tok til,
se figur 3.26. De siste manedene er forventningene justert
opp igjen, noe som trolig delvis skyldes ekte oljeprisfor-
ventninger. Aksjekursene pa Oslo Bors har steget de siste
to manedene, etter et kraftig fall i januar. Markedsinfor-
masjonen tyder samlet sett pd en utflating i foretakenes
inntjening fremover.

Det er sannsynlig at lavere vekst i eksportmarkedene vil
dempe foretakenes omsetningsvekst fremover. Lavere
vekst i privat forbruk i Norge kan trekke i samme retning.
Den heye kapasitetsutnyttingen ser ut til & vedvare inn i
2008, og lenns- og kostnadsveksten vil fortsette 4 legge
press pa foretakenes resultater. Til tross for noe svakere
utsikter vil foretakenes gjeldsbetjeningsevne trolig vaere
god ogséa 12008.

Figur 3.26 Forventninger til inntjening for bersnoterte
selskaper 12008 og 2009." Kroner per aksje.
Manedstall. Feb.06 — apr.08
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Kilde: Reuters EcoWin



Figur 3.27 Innskudd pé foliokonto og laneadgang i Norges
Bank. Milliarder kroner. Gjennomsnittlig daglig observasjon.
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112008: Gjennomsnitt for siste dag i manedene januar-april

Kilde: Norges Bank
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3.4 Finansiell infrastruktur og
regelverk

En robust og effektiv finansiell infrastruktur er en forutset-
ning for en velfungerende ekonomi. Det er serlig viktig
at infrastrukturen virker etter forutsetningene i perioder
med markedsuro. Da er finansinstitusjoner sérbare for
forstyrrelser og usikre pa motpartenes evne til a oppfylle
sine forpliktelser.

Infrastrukturen har fungert godt

Infrastrukturen i det finansielle systemet har fungert godt
under finansuroen siden sommeren 2007. Bankene har
hatt tilstrekkelig innskudd og laneadgang i Norges Bank
til & gjennomfore betalingsoppgjerene. Laneadgangen av-
henger av verdien pa verdipapirene bankene har pantsatt
i Norges Bank. Bankene har opprettholdt sin léneadgang
under uroen, se figur 3.27.

Forslag om gkt antall arlige terminer for oljeskatt
Nar oljeselskapene betaler inn skatt til staten, trekker
de pa sine konti i bankene. Det reduserer innestdende
pa bankenes konti i Norges Bank. Bankene far dermed
et meget stort behov for likviditet i forbindelse med to
arlige forfall av oljeskatt. De hoye oljeprisene de siste
arene har fort til seerlig hoy oljeskatt. I forbindelse med
betalinger av oljeskatt 1. april ga Norges Bank F-lan med
lengre lopetid enn vanlig. Det lettet likviditetsstyringen
for bankene.

Etter initiativ fra Norges Bank foreslo regjeringen i Revi-
dert nasjonalbudsjett 2008 at oljeskatten kreves inn med
seks 1 stedet for to arlige terminer. Om det settes i verk, vil
bankenes behov for likviditet ved hvert forfall bli mindre.
Det reduserer likviditetsrisikoen i betalingsoppgjerene.

Nytt oppgjarssystem forsinket

Norges Bank er i ferd med & fornye sitt oppgjerssystem.
Det nye systemet skulle etter planen settes i drift varen
2008, men det ser na ut til 4 bli utsatt i naer ett ar. Endrin-
ger i systemer har ofte okt risikoen for ustabil drift. For
det nye oppgjerssystemet settes i produksjon vil derfor
Norges Bank, banker og andre akterer teste det grundig
og laere opp personell.
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Endringer i verdipapirmarkedenes infrastruktur

En gruppe av atte berser i Norden og Baltikum (OMX-
bersene) gikk i februar sammen med den amerikanske
bersen Nasdaq i en ny, stor gruppe. Den nye gruppens
navn er Nasdaq OMX. Oslo Bers er né eneste frittstdende
bers 1 Norden. Bersen har imidlertid en samarbeidsavtale
med OMX om handelssystem og felles nordisk barsliste.
Oslo Bers og Verdipapirsentralen fusjonerte i november i
fjor. I april ble det kjent at Verdipapirsentralen etablerer
et nytt selskap sammen med seks andre europeiske ver-
dipapirsentraler. Formalet er & kunne tilby hurtigere og
billigere grensekryssende oppgjer av verdipapirhandler.

Finansdepartementet har i vér hatt pa hering forslag til
nye regler om eierskap i selskapene som serger for ver-
dipapirmarkedenes infrastruktur (bers, oppgjerssentral
og verdipapirregister). Reglene foreslas liberalisert slik
at de blir mer pa linje med det som gjelder for banker.
Det foreslas at eiere med mer enn 10 prosent eierandel
ma vurderes som skikkete til & sikre en god forvaltning
av selskapet. Dessuten foreslas eierskap normalt begren-
set til 20 prosent for bers og verdipapirregister (opp fra
10 prosent). Infrastrukturselskaper kan sgke om a fa eie
mer. Reglene vil kunne gjore det lettere & gjennomfore
internasjonale oppkjep og restruktureringer, og dermed
oke kravene til effektiv drift.

Nytt regelverk som fglge av
kapitalmarkedsdirektivet

Ved siste arsskifte var det nye regelverket som sarlig
fulgte av EUs kapitalmarkedsdirektiv fullt ut gjennom-
fort 1 norsk rett. Retter og plikter for markedsakterene
innen E@S-omradet er dermed blitt mer like. Det vil lette
grensekryssende aktivitet og bidra til mer integrerte og
velfungerende markeder.

Regelverket gir sterkere beskyttelse av sma investorer
blant annet ved at reglene om tilbudsplikt er skjerpet.
Dessuten er radgivning om investeringer i finansielle in-
strumenter blitt en konsesjonsbelagt tjeneste og kommet
under tilsyn. Kredittilsynet ga i 2007 konsesjon til mer
enn 50 nye verdipapirforetak. De fleste av dem maétte ha
konsesjon for & fortsette med investeringsradgivning og
ordreformidling. Reglene eker kravene til kompetanse
og uavhengighet i rddgivningen. Enkelte radgivere har
avsluttet virksomheten som folge av kravene.



4 Utslikter og
utfordringer

Uroen i penge- og kredittmarkedene har vedvart siden
forrige rapport. Usikkerheten om den videre utviklingen
i internasjonal ekonomi har ekt. Utviklingen i marke-
dene har fort til alvorlige problemer i finansinstitusjoner i
mange land. Norske finansinstitusjoner har merket uroen
i form av dyrere og mindre tilgjengelig finansiering og
ved tap pa verdipapirbeholdninger.

4.1 Utsikter for bankene i Norge

Uroen i penge- og kredittmarkedene det siste aret og
tegn til avmatting i veksten i verdensgkonomien gjor at
utfordringene for norske banker er storre enn pd mange
ar. Kapitaldekningen i bankene er god etter flere ar med
lave utlanstap og gode resultater. Utsiktene for finansiell
stabilitet vurderes fortsatt som tilfredsstillende.

Flere ar med god inntjening har styrket foretakenes so-
liditet. De siste to arene har imidlertid gjeldsveksten i
foretakene vert meget hoy. Lavere vekst i norsk og in-
ternasjonal skonomi fremover vil kunne gi lavere vekst i
foretakenes inntjening og dermed gjore det mer krevende
a betjene gjelden. Hoy gjeldsbelastning i noen hushold-
ningsgrupper kan ogsa gi litt tap pa utlan til husholdnin-
ger. Samlet sett forventer vi at bankenes tap pa utlan vil
oke noe fremover, men fra sveart lave nivaer.

Hoy utlansvekst har gkt bankenes netto renteinntekter malt
1 kroner. Malt i prosent av forvaltningskapitalen har imid-
lertid netto renteinntekter avtatt de siste arene som folge
av lavere rentemarginer. Det siste aret har rentemarginen
okt litt og deretter stabilisert seg (figur 2.13). Den videre
utviklingen i rentemarginen er usikker. Utldnsmarginen
er pa et lavt nivd, mens innskuddsmarginen er hoy.

Etter flere 4r med lave utlanstap og avtakende utldnsmar-
giner, har utlansmarginene kommet ned pa et svert lavt
niva i forhold til kredittrisikoen. Det er tegn til at ban-
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kene begynner a ta hoyde for at kredittrisikoen fremover
kan stige. Bankene i Norges Banks utlansundersekelse
rapporterer at de forventer en ekning i utlansmarginen
overfor foretak, men samtidig vil trolig konkurransen om
utlanskundene fortsatt bidra til & holde utlansmarginene
pé et noksa lavt niva.

Uroen i penge- og kredittmarkedene har ekt bankenes
finansieringskostnader og skapt usikkerhet om tilgan-
gen pa midler fra disse markedene. Det gker bankenes
interesse for & gke finansieringen fra andre kilder, som
kundeinnskudd. Vi ser klare tegn til at konkurransen om
publikums innskudd er i ferd med 4 tilta. Det presser
innskuddsmarginene ned.

Hoy utldnsvekst over flere ar har bidratt til veksten i netto
renteinntekter og de gode resultatene i bankene. Den vars-
lede innstrammingen i bankenes kredittpraksis overfor
foretakene vil trolig dempe utlansveksten. Utflatingen i
boligprisene og en allerede hoy gjeldsbelastning i hus-
holdningene kan ogsa dempe utlansveksten. Lavere ut-
lansvekst kan fore til mindre press pa utlinsmarginen.

Netto andre driftsinntekter er en viktig inntektspost for
bankene. Trenden med at stadig flere banker tilbyr gebyr-
frie tjenester kan pavirke disse inntektene negativt. Videre
kan endrede regler for salg av strukturerte produkter og
lavere emisjonsaktivitet pa grunn av finansuroen fore til
at inntjeningen i bankeide verdipapirforetak gar ned.

Bankenes overskudd i prosent av forvaltningskapitalen
har veert hoyt siden 2004, men har avtatt litt de siste arene
(se figur 2 i sammendraget). Med utsikter til noe hoyere
utldnstap og fortsatt press pad rentemarginen vil denne
nedadgaende trenden trolig fortsette, med mindre bankene
klarer & redusere kostnadene ytterligere. Bankenes gode
kapitaldekning gjor dem rustet til & mete en periode med
svakere resultater. Det siste arets uro i finansmarkedene
viser at det er viktig & ha god langsiktig risikostyring i
bankene.



4.2 Risikobildet

I rapport om Finansiell stabilitet 2/2007 pekte vi pa fire
forhold som kunne utgjore en fare for finansiell stabilitet
i Norge. To av disse har utviklet seg i negativ retning
det siste halvaret. Uroen i penge- og kredittmarkedene
er blitt ytterligere forsterket, selv om det har veert tegn til
bedring i kredittmarkedene de siste manedene. Usikker-
heten om den gkonomiske veksten ute fremover har okt.
De to siste faremomentene vi pekte pé i forrige rapport
var husholdningenes hoye gjeldsbelastning og situasjo-
nen i neringseiendomsmarkedet. Nedenfor forklares det
hvorfor de fire forholdene nevnt ovenfor fortsatt anses a
utgjore de storste faremomentene for svakere utsikter for
finansiell stabilitet.

1. Vedvarende uro i penge- og kredittmarkedene
Uroen som startet sommeren 2007 har vedvart og viser at
uforutsette hendelser raskt kan endre utsiktene for ban-
kene og for finansiell stabilitet. Uroen har hatt merkbare
konsekvenser for likviditets- og markedsrisikoen til nor-
ske finansinstitusjoner.

Béde internasjonalt og i Norge er na rentene pa kortsik-
tige 1dn mellom banker heye i forhold til de forventede
styringsrentene. Selv om sentralbankene i de fleste land
har serget for romslig likviditet, har uroen i perioder ogsa

Figur 4.1 Risikopéaslag pa foretaksobligasjoner med
kredittvurderingen BBB. Fem ars lgpetid. Prosentenheter.
1. januar 2007 — 29. mai 2008
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Kilde: Reuters EcoWin
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smittet over pa de helt kortsiktige rentene. Paslagene i
pengemarkedsrentene var serlig haye i september 2007,
rundt arsskiftet og 1 mars/april 2008 (se figur 1.3).

Risikopéslaget for plasseringer med kredittrisiko har ekt
betydelig siden sommeren 2007, se figur 4.1. Det har
ogsa gjort det dyrere for norske banker a lane langsik-
tig. Til tider har det vaert vanskelig for norske banker a
finansiere seg i obligasjonsmarkedet, ogsa i markedet for
obligasjoner med fortrinnsrett. Mange banker har valgt a
oke den kortsiktige finansieringen (se figur 2.8). Det gker
likviditetsrisikoen.

De fleste bankene i Norge har noksé hey innskuddsdek-
ning (se figur 2.10). Innskuddsdekningen i norske kre-
dittinstitusjoner er hoyere enn i Danmark og Island, se
figur 4.2. Tallene er imidlertid pavirket av ulik institu-
sjonsstruktur i de nordiske landene. For eksempel star
kredittforetak, som ikke finansierer seg med innskudd,
for en meget stor andel av utlanene i Danmark.

Den sjenergse sikringsordningen for innskudd i Norge
demper risikoen for massive uttak av innskudd. Kund-
einnskudd kan imidlertid vere flyktige for den enkelte
bank. Kunder med store innskudd er ofte pa stadig jakt
etter best mulig avkastning. Innskudd fra denne kunde-
gruppen, serlig innskudd som overstiger garantibelapet,
kan derfor vaere spesielt flyktige.

Figur 4.2 Innskuddsdekning i kredittinstitusjoner™ i nordiske
land. Innskudd fra kunder i prosent av utlan til kunder.
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Kilder: Nordic Banking Structures report (2006), EU Banking
Sector Stability report (november 2007) og Norges Bank



Dersom det skulle komme negative nyheter som bererer
andre nordiske banker, kan det virke negativt pa tilgangen
til finansiering ogsa for norske banker. Mulige negative
nyheter kan vare en eventuell ekonomisk krise i én eller
flere av de baltiske landene, hvor sarlig to av de svenske
bankene har store utldn, eller i Island. For & stette de is-
landske myndighetene i deres bestrebelser pé 4 stabilisere
den gkonomiske utviklingen i Island, inngikk sentral-
bankene i Norge, Danmark og Sverige i midten av mai
2008 bilaterale kredittavtaler med Islands sentralbank,
Sedlabanki Islands. Hver av avtalene gir Sedlabanki Is-
lands rett til & erverve opp til 500 millioner euro i bytte
mot islandske kroner.

Islandske banker har vert i markedsakterenes sgkelys
over lang tid pa grunn av en ekspansiv vekststrategi uten-
for Islands grenser og ugunstig utvikling i den islandske
okonomien. Dette har resultert i meget hoye, og kraftig
varierende, kredittforsikringspremier pa gjelden til island-
ske banker. Turbulensen rundt islandske banker har hittil
hatt sma konsekvenser for skandinaviske banker. Island-
ske banker har en liten del av det norske bankmarkedet.
Markedsandelen var snaut 1,5 prosent ved utgangen av
forste kvartal 2008 malt ved forvaltningskapital.

Okt tilbakeholdenhet med & lane penger til hverandre i
interbankmarkedet og vanskelige markeder for mer lang-
siktig finansiering, har ekt likviditetsrisikoen for norske
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banker i forhold til situasjonen for ett halvt ar siden.

Okningen 1 risikopaslagene har fort til kursfall pd ver-
dipapirer med kredittrisiko. Det har pafert eierne tap og
svekket kapitaldekningen i mange amerikanske og euro-
peiske banker. En stor del av norske finansinstitusjoners
obligasjonsbeholdninger holdes for likviditetsformal. Til
tross for at disse obligasjonene gjennomgaende har god
kredittvurdering, har de falt i verdi og pafert eierne tap.
Bankenes aksjebeholdning er svert liten. Deres direkte
utsatthet for svingninger i aksjemarkedene er derfor meget
begrenset.

2. Stor usikkerhet om internasjonal gkonomi
Kredittrisikoen i norske banker pavirkes i forste rekke av
de okonomiske resultatene i foretakene. Norsk naeringsliv
er sveert avhengig av internasjonale markeder. Et tilbake-
slag i verdensgkonomien vil kunne ramme norske banker
gjennom gkte tap som folge av lavere eksport og svakere
inntjening i norske foretak.

Den sterste faren for verdensgkonomien synes & vare
situasjonen i den amerikanske ekonomien. Igangsetting
av nye boliger har sunket kraftig de siste to arene, og
boligprisene faller, se figur 4.3. Det har bidratt til lavere
okonomisk vekst og ekende arbeidsledighet. Amerikan-
ske bankers tap pa boliglan med god kredittkvalitet og
pa utlén til foretak oker.

Figur 4.3 Tolvmanedersvekst i boligpriser’ og igangsetting av
boliger? i USA. Januar 2004 — april 2008
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Kapitaldekningen i flere store internasjonale banker er
blitt svekket p& grunn av store tap. Dette hemmer deres
evne til & yte lan. Samtidig medforer hayere kredittpaslag
dyrere finansiering for bankene og okte ldnekostnader for
kundene. Begge disse faktorene kan bidra til en kreditts-
kvis, slik at gode prosjekter blir utsatt fordi det ikke er
mulig & skaffe finansiering. Faren for kredittskvis er trolig
starst i USA og Storbritannia. En eventuell kredittskvis vil
fa konsekvenser for den ekonomiske aktiviteten.

Heoye priser pd olje og andre révarer, som blant annet
matvarer, kan dempe den egkonomiske veksten ute. Pro-
blemene i amerikansk ekonomi har fert til en stadig lavere
dollarkurs. Ogsé kursen pa britiske pund har falt mye.
Det kan bli et problem for norske foretak som konkur-
rerer med foretak som har en stor del av sine kostnader
i dollar eller pund.

Usikkerheten om utviklingen i internasjonal gkonomi er
samlet sett hayere enn for ett halvt &r siden. Det skyldes
uroen i penge- og kredittmarkedene, usikkerhet om hvor
dyp nedgangen i amerikansk gkonomi vil bli og om hvor
store konsekvenser dette vil fa for verdensekonomien.

3. Husholdningenes finansielle tilpasning
Gjeldsbelastningen i norske husholdninger er historisk
hey og stiger fortsatt (se figur 3.18). Boligprisene er hoye
historisk sett (se figur 3.16). Mange husholdninger har lan
med avdragsfrihet, og de aller fleste norske husholdninger
har 1an med flytende rente. Spareraten har falt betydelig
de siste arene og var i1 2007 uvanlig lav (se figur 3.9).
Disse faktorene peker i retning av at en del husholdnin-
ger har tilpasset seg 1 ytterkant av det de kan téle og vil
vere utsatte ved et negativt omslag i ekonomien. Fallende
boligpriser, hoyere renter enn forventet og svakere inn-
tektsvekst enn forventet er eksempler pa hendelser som
kan forverre husholdningenes situasjon.

En svakere utvikling i husholdningenes ekonomi og fal-
lende boligpriser vil bety okt kredittrisiko pa bankenes
utlén til husholdningene, men fra et lavt niva. Den vik-
tigste effekten av en slik utvikling vil trolig komme via
foretakssektoren. En bra korreksjon i spareraten kan gi
svakere inntjening i foretakene og vil trolig eke bankenes
tap pa utlan til foretak.

Det er tegn til at husholdningenes ettersporsel etter 1an
avtar. Veksten i boligprisene har bremset opp. Disse fak-
torene demper isolert sett risikoen for at det bygges opp fi-
nansielle ubalanser. Det reduserer faren for bra og kraftige
omslag i husholdningenes sparerate lenger fram i tid.

4. Hgye priser pa naringseiendom

Historien viser at lange perioder med sterk oppgang i
eiendomspriser kan bli etterfulgt av en kraftig nedgang.
Salgs- og leieprisene i neringseiendomsmarkedet okte
betydelig fram til andre halvar 2007 (se figur 3.24). Det
er tegn til at salgsprisene har nddd toppen og er i ferd med
4 avta, og markedsakterene venter en nedgang i omset-
ningsvolumet i 2008 1 forhold til de to foregaende arene.
Flere eiendomsfond har opplevd sviktende interesse for
emisjoner. Selv om det meste av prisveksten for narings-
eiendom de siste arene trolig kan forklares av den gode
makrogkonomiske utviklingen, kan noe av oppgangen
ha veert drevet av forventninger om at prisveksten bare
skulle fortsette. Et kraftig omslag i forventningene kan
derfor fore til problemer for eiendomsforetak.

Lavere ettersporsel i norsk skonomi vil kunne gi mindre
vekst i leieprisene enn det eiendomsforetakene venter og
dermed utlese et prisfall. Selv om eiendomsforetak ofte
laner til fast rente, kan heyere renter redusere lennsom-
heten i noen foretak. Eiendomsforetak er ofte hoyt belant,
og lavere eiendomspriser vil svekke verdien av bankenes
pantesikkerheter. Utlan til eiendomsforetak utgjer om lag
18 prosent av bankenes samlede utldn til husholdninger
og foretak. Svekket lannsomhet og lavere eiendomspriser
kan derfor sla ut i utlanstap for bankene. I en slik situa-
sjon er det et faremoment at flere banker med relativt lav
kapitaldekning har en hey utldnsandel til eiendomsforetak,
se figur 4.4.



Optimismen og prisveksten i markedet for naeringseien-
dom synes & ha avtatt siden 2007. Bankene er blitt mer
forsiktige med & gi lan til eiendomsneringen. Pa kort sikt
er utviklingen i naringseiendom blitt mer usikker. Pa den
annen side har utviklingen den siste tiden trolig dempet
faren for store ubalanser mellom gjeld og eiendomspriser
lenger fram i tid.

Stresstest

For 4 illustrere mulige konsekvenser av noen av risikomo-
mentene omtalt ovenfor, har vi gjennomfert en stresstest,
se utdyping side 47. I stresstesten antar vi at en svekkelse
av husholdningenes forventninger til egen og landets gko-
nomi ferer til en kraftig reduksjon i boligprisene. Videre
antas det at renten okes kraftig som folge av utsikter til okt
prisvekst. Bankene antas & stramme inn pa kredittpraksi-
sen, med en kraftig nedgang i gjeldsveksten som resultat. I
stresstesten gker omfanget av bankenes problemlan, szrlig
til foretakssektoren. Ved en antagelse om at 55 prosent
av problemlénene gar tapt, vil bankenes tap utgjore 2V4
prosent av samlede utlan ved slutten av fremskrivings-
perioden i 2011. Til tross for store utlanstap, vil de fem
storste norske bankene samlet oppfylle minstekravet til
kapitaldekning i 2011.

Figur 4.4 Bankers" kapitaldekning og utlan til eiendomsdrift
som andel av brutto utlan per 4. kvartal 2007. Prosent
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" Alle banker med unntak av utenlandske filialer i Norge og
banker med kapitaldekning over 30 prosent

Kilde: Norges Bank
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4.3 Tiltak og leerdommer i lys av
finansuroen

Uroen i penge- og kredittmarkedene det siste aret har
gitt oss flere l&erdommer. Tap som oppstar i markeder
langt utenfor landets grenser kan ha store virkninger pa
norske banker selv om de ikke er direkte involvert i disse
markedene. Det skyldes globaliserte finansmarkeder og
at en betydelig del av norske bankers finansiering er fra
utlandet. Bankene har erfart at finansieringen fra penge-
og kredittmarkedene kan bli betydelig dyrere og mindre
tilgjengelig, selv om bankene er solide og fremtidsutsik-
tene for norsk ekonomi er gode.

Norske banker har siden 1. juni 2007 hatt mulighet til
a verdipapirisere utlan ved a utstede obligasjoner med
fortrinnsrett. [ forkant av introduksjonen av denne typen
obligasjoner ble det fremhevet at utstedelse av slike obli-
gasjoner kunne fungere som en likviditetsbuffer i urolige
tider. Erfaringen er at mistillit til markedet for verdipa-
piriserte boliglan i USA ogsé har pavirket markedet for
verdipapiriserte boligldn i Europa, deriblant norske obli-
gasjoner med fortrinnsrett, negativt. I perioder har det
veert vanskelig & utstede obligasjoner med fortrinnsrett,
men bankene har likevel gjennom boligkredittforetakene
utstedt slike obligasjoner for om lag 115 milliarder kro-
ner siden juni 2007. Finansieringssituasjonen til norske
banker ville vaert enda vanskeligere uten muligheten til
a verdipapirisere utlan.



Hva bgr gjgres?

Bankene ma veere forberedt pa vedvarende perioder med
uro i finansmarkedene. En solid lokal innskuddsbase kom-
binert med en betydelig andel langsiktige obligasjonslan
vil redusere sarbarheten for uro i penge- og kredittmar-
kedene.

Stresstester kan vare et nyttig verktoy i bankene for &
teste sarbarheten for bortfall av kortsiktig og langsiktig
finansiering. Testene ber ta hensyn til smittevirkninger
fra internasjonale penge- og kredittmarkeder, til at mar-
keder torker inn for lengre perioder og til andre akterers
atferd under urolige perioder. Det er viktig at resultatene
fra stresstestene gjenspeiles i bankenes planlegging og
beredskapsarbeid.

Ogsa myndighetene kan legge storre vekt pa overvaking
av likviditetsrisiko. Som et ledd i overvakingen av ban-
kene har Norges Bank startet med regelmessige underse-
kelser av bankenes likviditetsstyring og kredittpraksis.

Internasjonalt er det foreslatt tiltak fra flere organisasjo-
ner. Financial Stability Forum (FSF) foreslar tiltak pa
fem omréder:

o Styrke overvakingen av kapital-, likviditets- og
risikostyring i finansinstitusjonene, herunder pu-
blisering av retningslinjer for forsvarlig likvidi-
tetsstyring og -overvaking.

e Forbedre gjennomsiktigheten og verdivurderin-
gen av strukturerte kredittprodukter og forplik-
telser utenfor balansen.

e  Forbedre kredittvurderingsbyraenes metoder for &
vurdere strukturerte kredittprodukter og redusere
byréenes interessekonflikter i forbindelse med
disse vurderingene.

e  Forbedre myndighetenes handlingsmenster i for-
hold til truende risikofaktorer.

e FEtablere robuste ordninger for & handtere situa-
sjoner med stress i det finansielle systemet, her-
under handtering av banker 1 krise.
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En del av problemene som bidro til finansuroen oppsto
pa grunn av at banker i andre land utnyttet smutthull i
Basel [-regelverket til & opprette spesialselskaper utenfor
balansen som ikke telte med ved beregning av kapitaldek-
ningen. Nér disse selskapene ikke lenger var i stand til &
finansiere seg 1 verdipapirmarkedene, sa bankene seg nedt
til & finansiere dem og 4 ta dem inn pa egen balanse. For
a forhindre flere slike tilpasninger mener Baselkomitéen
for banktilsyn at det er viktig at det risikosensitive Basel
[I-regelverket for kapitaldekning snarest mulig blir im-
plementert i flest mulig land.

Finansuroen har vist enkelte svakheter ogsa ved Basel
[I-regelverket, og det er viktig & rette opp slike svakheter
i lys av erfaringene. I kjolvannet av rapporten fra FSF
og uttalelser fra landene i G7 kom Baselkomitéen for
banktilsyn med forslag til tiltak for & bedre ulike deler
av Basel [I-regelverket. Disse tiltakene inkluderer blant
annet hoyere kapitalkrav for komplekse strukturerte kre-
dittprodukter og strengere kapitalkrav for kredittlinjer til
spesialforetak utenfor balansen.

Eventuelle endringer i Basel II-regelverket som vedtas
innfort i EUs kapitaldekningsdirektiv vil ogsa bli gjen-
nomfert i norsk rett som en del av E@S-forpliktelsene.

Sékalte hybridinstrumenter har karakter av bade egenka-
pital og gjeld. Det varierer mye fra land til land i hvilken
grad tilsynsmyndighetene aksepterer hybridinstrumenter
som en del av bankenes kjernekapital. I Norge er det
restriktiv praksis med hensyn til hvor stor andel hybridin-
strumenter kan utgjere av kjernekapitalen. Finansuroen
har sadd tvil om verdien av og omsetteligheten til hybri-
dinstrumenter. IMF oppfordrer derfor tilsynsmyndighe-
ter til & se naermere pd slike forhold i praktiseringen av
regelverket for kapitaldekning.



I kjolvannet av krisen i USA og redningsaksjonen for
investeringsbanken Bear Stearns har USAs finansminis-
ter kommet med forslag til endringer i tilsynsstruktur og
regelverk pa finansomradet. Det foreslas a redusere an-
tall tilsynsmyndigheter ved sammensléainger for & bedre
koordineringen og tette luker mellom ansvarsomradene.
Dessuten skal tilsyn i sterre grad flyttes fra delstatsniva til
foderalt niva. Forslaget innebarer blant annet at Federal
Reserve vil fa en mer formell rolle i overvékingen av
finansiell stabilitet.

Noe av problemet knyttet til boliglan med lav kreditt-
kvalitet i USA har veert utstrakt bruk av laneagenter, som
hadde insentiver til & selge flest mulig 14n uten hensyn til
lantakernes evne til & betale gjelden. Finansdepartementet
1 USA anser at regelverket har veert mangelfullt og fore-
slar nasjonale minimumsstandarder for alle akterer som
formidler boliglan.

NORGES BANK FINANSIELL STABILITET 1/2008

Krisegvelser

Den finansielle uroen det siste aret med problemer i flere
utenlandske banker er en pdminnelse om at krisegvelser
pa myndighetsniva er viktig. Formalet med slike kriseo-
velser er a styrke myndighetenes evne til & handtere frem-
tidige kriser. Strukturelle endringer i finansmarkedene
tilsier at det holdes evelser jevnlig. En viktig struktu-
rell endring i Norden de siste ti arene er fremveksten av
grensekryssende banker. I 2003 ble det undertegnet en
avtale (Memorandum of Understanding, MoU) mellom
de nordiske sentralbankene om koordinering, utveksling
av informasjon og handtering av ekstern kommunikasjon
ved en krise 1 en grensekryssende bank. Det er opprettet
en tilsvarende MoU mellom tilsynsmyndighetene. Den
siste ovelsen om krisehdndtering i grensekryssende banker
i Norden og Baltikum var i september 2007.

EU har utarbeidet en ny MoU om samarbeid mellom til-
synsmyndigheter, sentralbanker og finansdepartementer
ved krisehdndtering. Avtalen bestar av tre hoveddeler.
Den forste delen er en samling av ni felles prinsipper
pa EU-nivé for hvordan kriser i grensekryssende finans-
institusjoner skal hndteres. Del to er et felles analyse-
rammeverk for vurdering av systemvirkningene av en
potensiell krise. Dette rammeverket er blitt utarbeidet av
Banking Supervision Committee (BSC) i EU og Com-
mittee of European Banking Supervisors (CEBS). Den
tredje delen skal besta av felles praktiske retningslinjer
for krisehéndtering.
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Stresstesting av bankenes tap og resultater

En viktig del av overvakingsarbei-
det i Norges Bank er a analysere
hvordan forstyrrelser i gkonomien
kan pavirke bankenes finansielle
stilling.” Dette gjeres blant annet
ved hjelp av en bankmodell, der vi
analyserer de fem sterste banke-
nes resultater og kapitaldekning.
Utviklingen i viktige resultatsterrel-
ser i bankene blir i denne model-
len i stor grad bestemt av utviklin-
gen i makrogkonomiske variable
som inngar i en makromodell for
norsk gkonomi.

Makromodellen har flere egen-
skaper som er av seerlig interesse
ved analyser av finansiell stabilitet:
Boligprisene gker dersom hus-
holdningenes forventninger til den
gkonomiske utviklingen stiger eller
dersom tilgangen pa kreditt aker.
Med hayere boligpriser og hayere
kreditt vil samlet etterspersel og
produksjon i skonomien gke, noe
som ivaretar virkninger via konsum
og investeringer. Hayere boligpri-
ser gir gkt formue for boligeiere,
som kan gnske & realisere noe av
gevinsten i form av lanefinansiert
konsum og/eller investeringer.
Samtidig blir nye boligprosjekter
lennsomme néar boligprisene gker i
forhold til kostnadene ved & bygge
boliger. Det gir akte boliginves-

teringer. Hoyere boligpriser vil
ogsa bidra til gkt gjeldsvekst blant
husholdninger. Modellen ivaretar
derfor samvariasjonen mellom
aktivitetsnivaet i gkonomien, bo-
ligprisene og husholdningenes
gjeldsvekst.

Bankmodellen brukes til & frem-
skrive en referansebane for ban-
kenes resultater og kapitaldekning
fram til og med 2011 basert pa at
norsk gkonomi utvikler seg som

i referansebanen i Pengepolitisk
rapport 1/08. Utviklingen for ban-
kene langs denne referansebanen
sammenliknes deretter med utvik-
lingen langs et alternativt scenario
for norsk gkonomi der vi antar at
det inntreffer en rekke uventede
forstyrrelser til gkonomien. En slik
stressbane er ikke nadvendigvis
det mest sannsynlige alternativet
til referansebanen for norsk gko-
nomi, men en analyse av ett mulig
scenario som vil kunne medfere
problemer for banker.

| tillegg til analysen av bankene,
analyseres ogsa foretakenes og
husholdningenes evne til & be-
tjene sin bankgjeld ved hjelp av
modeller for foretak og hushold-
ninger. Modellene er basert pa
mikrodata og anvendes for & ansla

konkurssannsynligheter i foretaks-
sektoren? og finansielle marginer i
husholdningene®. P4 samme mate
som for bankmodellen, benytter
foretaks- og husholdningsmo-
dellen seg av makromodellens
fremskrivinger av makrogkono-
miske storrelser. Vekst i samlet
produksjon, arbeidsledighet og
rente inngar i beregningen av kon-
kurssannsynligheter i foretakene.
Utviklingen i husholdningenes
inntekter relativt til utviklingen i
levekostnader og rentekostnader
bestemmer utviklingen i hushold-
ningenes finansielle marginer.
Rentekostnadene er avhengig av
gjelden og rentenivaet. Gjeldsvek-
sten fra makromodellen fordeles
ulikt pa grupper av husholdninger
etter samme mgnster som i de
historiske dataene. Mikromodel-
lene gir blant annet informasjon
om hvilke grupper av foretak og
husholdninger som vil bli mest
utsatt ved ulike utviklingsbaner for
norsk gkonomi.

| denne rapporten ser vi pa et
stressalternativ for norsk gkonomi
der det inntreffer kraftige, uvente-
de forstyrrelser fra og med 2008.
En svekkelse av husholdningenes
forventninger til egen og landets
gkonomi ferer til en kraftig reduk-

1 For naermere beskrivelse av modellapparatet som brukes til & stressteste bankene, se Andersen, Berge, Bernhardsen, Lindquist og Vatne: A suite-of-models to stress-test

financial stability. Staff Memo, 2/2008, Norges Bank.

2 For naermere beskrivelse av foretaksmodellen, se Bernhardsen og Larsen: Modellering av kredittrisiko i foretakssektoren — Videreutvikling av SEBRA-modellen. Penger og

Kreditt 2/2007, Norges Bank.

3 Finansiell margin for en husholdning beregnes som samlet inntekt etter skatt fratrukket et beregnet normalkonsum og renteutgifter pa lan. For neermere beskrivelse av

husholdningsmodellen, se Vatne: Hvor store gskonomiske marginer har husholdningene? En analyse pa mikrodata for perioden 1987-2004. Penger og Kreditt 3/2006, Norges

Bank.
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sjon i boligprisene. Veksten i kon-
sumpriser gker, bade som felge
av hgyere innenlandsk prispress
og okt importert inflasjon. Videre
antar vi at bankenes risikovillighet
synker i takt med gkt likviditets-
og kredittrisiko internasjonalt.

Boligprisene synker markert i
stressalternativet, se figur 1. |
2010 vil boligprisene veere naer 35
prosent lavere enn ved utgangen
av 2007 Til sammenlikning sank
boligprisene med om lag 30 pro-
sent fra 1988 til 1992 i forbindelse
med bankkrisen. Boligprisene

tar seg noe opp mot slutten av
simuleringsperioden. Med hayere
konsumprisvekst i stressalterna-
tivet aker renten kraftig de neste
to arene for 8 dempe inflasjonen.
Lavere boligpriser og gkte laneren-
ter i bankene, se figur 2, gir lavere
laneettersparsel fra husholdninger
og foretak, og en svakere gkono-
misk utvikling sammenliknet med

referansebanen. BNP-veksten blir
negativ i to av arene. Til sammen-
likning sank BNP Fastlands-Norge
i bade 1988 og 1989 med hen-
holdsvis 1 og 1% prosent.

P& grunn av endrede makrogkono-
miske utsikter og ekte mislighold
pa lan, legger vi til grunn at ban-
kene strammer inn sin kredittprak-
sis ved en reduksjon av nye utlan
til bade husholdninger og foretak.
| stressalternativet synker gjelds-
veksten i husholdningene og fore-
tak kraftig i lopet av de nsermeste
to arene, se figur 3.

Lavere eiendomspriser og lavere
gjeldsvekst i husholdninger og
foretak forer til lavere vekst i sam-
let ettersparsel og produksjon, se
figur 4. 1 2011 er arbeidsledigheten
pa noe i overkant av 5 prosent, om
lag 2% prosentpoeng hayere enn i
referansebanen.

4 Problemlan er definert som misligholdte lan og andre lan som bankene regnskapsfaerer som seerlig tapsutsatte.

Figur 1 Boligpriser. Arlig vekst. Prosent”
20

Svakere makrogkonomisk utvikling
og okte lanerenter i bankene redu-
serer lantakernes evne til & betje-
ne gjelden. Det gir gkt omfang av
problemlan?, szerlig blant foretak.
Ved utgangen av simuleringspe-
rioden vil andelen problemlan i
foretakene utgjere nesten 10 pro-
sent av samlede utlan til sektoren.
Til sammenlikning utgjorde denne
andelen om lag 16-17 prosent mot
slutten av bankkrisen pa 1990-tal-
let. For husholdningene vil gknin-
gen veere mindre dramatisk, men
andelen vil likevel mer enn doble
seg i forhold til referansebanen.

Hvor stor andel av problemlanene
bankene ma tapsfere, er i stor
grad avhengig av utviklingen i
panteverdier. Bankenes utlan er
normalt sikret med pant, for det
meste i boliger og neeringseien-
dom. Som en forenkling antar vi at
prisene pa naeringseiendom falger
utviklingen i boligprisene. Et fall i

Figur 2 Bankenes utlansrente”
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bolig- og neeringseiendomspriser
bidrar til heyere tap pa utlan. Vi
legger til grunn at utldnstapene
oker til 55 prosent av problemla-
nene i 2011. En sé hgy tapsgrad
har ikke veert registrert siden tidlig
pa 1990-tallet, dvs. mot slutten

av forrige bankkrise. Med en slik
tapsgrad utgjer tapene 2% prosent
av samlede utlan i slutten av frem-
skrivingsperioden, se figur 5.

Figur 3 Kreditt til husholdninger (K2). Arlig vekst." Prosent?

Figur 6 og 7 viser fremskrivinger
av de fem sterste bankenes resul-
tater og kapitaldekning i referanse-
banen og stressalternativet. | beg-
ge scenariene legger vi til grunn at
veksten i bankenes innskudd fol-
ger husholdningenes lgnnsvekst,
rentemarginen er konstant over
fremskrivingsperioden og at andre
driftskostnader gker med om lag 5
prosent i aret.

Bankenes resultater etter skatt i
referansebanen anslas & bli noe
redusert sammenliknet med resul-
tatet for 2007 og utgjere om lag
0,6-0,7 prosent av gjennomsnittlig
forvaltningskapital i 2010 og 2011.
| stressalternativet vil bankenes
resultat etter skatt i prosent av
gjennomsnittlig forvaltningskapital
reduseres kraftig sammenliknet
med referansebanen allerede fra
2008. Til tross for svakere resulta-

Figur 4 BNP Fastlands-Norge. Arlig vekst. Prosent!
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SR Bank, Sparebanken Vest, SpareBank 1 Nord-Norge og
SpareBank 1 SMIN
2) Fremskrivinger for 2008 — 2011

Kilde: Norges Bank
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ter i bankene, vil kapitaldekningen
i stressalternativet oke i lopet av
de to ferste arene, ogsad sammen-
liknet med referansebanen. Det
skyldes vére forutsetninger om

at utldnsveksten faller markert,
slik at ogsa kapitalkravet reduse-
res for disse bankene. Negativt
resultat i 2010 og 2011 vil fere til
redusert kapitaldekning, bade pa
nivd og sammenliknet med refe-
ransebanen. Kapitaldekningen for
gjennomsnittet av de 5 bankene i

Figur 7 Kapitaldekning for de fem sterste norske bankene’.

Prosent. Arstall?
16

stressalternativet vil likevel ligge
godt over minstekravet pa 8 pro-
sent.

Konsekvenser for foretak og
husholdninger

Selv om gjennomsnittet for de
fem bankenes kapitaldekning ikke
svekkes mye, har kredittskvisen
og heye utldnsrenter store kon-
sekvenser for noen utsatte grup-
per av foretak og husholdninger.
Foretakene star for det meste

av gkningen i problemlén og tap

i bankene i stressalternativet.
Omfanget av problemlan gker for
alle nzeringer i foretakssektoren.
@kningen er starst for foretakene
knyttet til eiendomsnaeringen.
Fremskrivingene til og med 2011
viser at eiendomsnaeringens andel
av forventede tap vil gke fra ca 30
prosent i 2007 til ca 40 prosent av
samlede tap i foretakssektoren, se
figur 8.

Figur 8 Forventet tap i stressalternativ. Fordelt pa neering.
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Figur 9 Gjeldsbetjeningsevne'.. Historisk og i stress-
alternativ. Eiendomsdrift og andre foretak?. 1988 — 20112
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Foretakenes evne til & betjene
gjeld svekkes kraftig i stressalter-
nativet, bade som felge av redu-
serte leieinntekter nar aktiviteten
innenlands faller, gkte rentekost-
nader og av en nedgang i prisene
pa naeringseiendom, se figur 9.
Eiendomsnaeringens gjeldsbetje-
ningsevne, slik vi maler den, er i
utgangspunktet lavere enn gjen-
nomsnittet for andre foretak, men
nivéene pé indikatoren kan ikke
sammenliknes direkte med andre
foretak. Eiendomsforetakene har
gjennomgaende lengre nedbeta-
lingstid pé 1an. Dette blir det ikke
korrigert for i denne indikatoren.
Malt i forhold til 2002 vil imidlertid
svekkelsen i gjeldsbetjenings-
evnen til eiendomsforetakene
veere markert stegrre enn for andre
foretak. Gjeldsbetjeningsevnen

til eiendomsforetakene vil likevel
ikke bli s& svak som under begyn-
nelsen av 1990-tallet.

Figur 10 Andel husholdninger med negativ margin' og
gjeld i husholdninger med negativ margin som andel av

samlet gjeld. Prosent
15

Bankenes tap pa utlan til hus-
holdningene i stressalternativet
vil ogsa oke, men svakere enn
for foretakssektoren. Noen hus-
holdningsgrupper vil likevel kunne
veere utsatt for finansielle vanske-
ligheter ved en utvikling som skis-
sert i stressalternativet.

Gitt utviklingen i referansebanen
for norsk gkonomi vil husholdnin-
ger med negativ margin utgjere
om lag 8 prosent av alle hushold-
ninger i 2010. | stressalternativet
vil husholdninger med negativ
margin utgjere 9 prosent av alle
husholdninger, se figur 10. Hvis vi
legger til grunn en gkning i leve-
kostnader basert pa at prisene pa
nedvendighetskonsum gker med 3
ganger mer enn konsumprisindek-
sen, vil husholdninger med nega-
tiv margin utgjere i underkant av
12 prosent av alle husholdninger.

Utestdende gjeld knyttet til hus-
holdningene med negativ margin

i stressalternativet, om lag 7%
prosent av samlet gjeld, vil ikke
nedvendigvis resultere i mislighold
eller tap i bankene. Husholdnin-
gers vilje til & betjene gjeld er
sveert hay, og en hgy andel av den
utestdende gjelden er sikret med
pant i bolig.

Den risikoutsatte gjelden er ikke
jevnt fordelt blant husholdninger.
Spesielt utsatte husholdningsgrup-
per vil veere boligeiere med sveert
hey gjeldsbelastning og hushold-
ninger som har kjgpt bolig for
forste gang. | stressalternativet vil
henholdsvis 13 og 11 prosent av
disse gruppenes totale utestdende
gjeld veere knyttet til husholdnin-
ger med negativ margin, se

figur 11.

Figur 11 Gjeld i husholdninger med negativ margin fordelt
etter ulike husholdningsgrupper. Andel av gruppens gjeld.
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Norges Banks utlansundersgkelse

Norges Bank har satt i gang kvar Bankene i undersgkelsen bruker utviklingen det siste kvartalet. De
talsvise undersgkelser av banke- en skala med fem alternativer for oransje punktene viser forven-
nes kredittpraksis. Hovedformélet & svare om det er smé eller store  tet utvikling i neste kvartal. De
er a gi kvalitativ informasjon om endringer i kredittpraksis, lane- oransje punktene er forflyttet ett
ettersparselen etter, tilbudet av og  betingelser og laneettersparsel. kvartal fram i tid slik at det er lett &
betingelsene pa nye lan. Denne Store endringer far dobbelt sa stor sammenligne faktisk utvikling med
informasjonen er ikke dekket av verdi i beregningen av resultatene  forventet utvikling.
andre typer statistikk. Utlansun- som sma endringer. Svarene
dersgkelsen omfatter to hoved- vektes med bankenes andel av Bankene rapporterte at de stram-
omrader — utlan til husholdninger endringen i utlén til henholdsvis met inn kredittpraksis overfor fore-
og utlén til ikke-finansielle foretak.  husholdninger og foretak. De tak i 4. kvartal 2007 og 1. kvartal
Bankene blir bedt om & vurdere fremkomne nettotallene angis i 2008, se figur 1. Innstrammingen
utviklingen det siste kvartalet og en skala fra -100 prosent til 100 pa naeringseiendom var betydelig
hvilken utvikling de forventer i prosent. Dersom alle bankene i i 1. kvartal. Bankene forventer en
neste kvartal. utvalget har svart at det er noe ytterligere innstramming i kreditt-
innstramming i kredittpraksis, vil praksis overfor foretak i 2. kvartal.
Utldnsundersokelsen kan sarge nettotallet veere -50 prosent. Der
for at aktuell informasjon kommer  som noen av bankene har stram- Mesteparten av bankene oppga
raskere til brukerne. Videre kan met inn sin kredittpraksis noe uten neeringsspesifikke utsikter og
den bidra med mer systematisk at de andre bankene har endret makrogkonomiske utsikter som
og formalisert informasjon om kredittpraksis, vil nettotallet ligge begrunnelsen for innstrammingen
drivkreftene bak bankenes tilpas- mellom 0 og -50 prosent. Dersom i kredittpraksis overfor foretak i 1.
ning. Resultatene fra utldansunder-  alle bankene i utvalget har stram- kvartal, se figur 2. Finansierings-
sokelsen kan gjere det lettere & met inn sin kredittpraksis mye, situasjonen og bankenes risikovilje
avdekke og overvake risikofaktorer vil nettotallet vaere -100 prosent. pavirket ogsa kredittpraksisen.
for den finansielle stabiliteten. De bla seylene i figurene viser Fremover forventer bankene at
Figur 1 Endring i kredittpraksis overfor ikke-finansielle foretak. Figur 2 Faktorer som pavirker kredittpraksisen overfor ikke-
Nettotall.” 2 Prosent. Kvartalstall. finansielle foretak. Nettotall.™ 2 Prosent. Kvartalstall.
4. kvartal 2007 — 1. kvartal 2008 4. kvartal 2007 — 1. kvartal 2008
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o Samlet Neeringseiendom 1% 40 Zﬂkiir‘(’);“‘SKS SN;Z(;iie Eﬁﬂfgfnen E;Qko?/ﬂjse 14
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undersokelsen. De bl seylene viser utviklingen det siste
kvartalet. De oransje punktene viser forventet utvikling for neste " Se fotnote 1 i figur 1
kvartal. De oransje punktene er forflyttet ett kvartal fram i tid 2 Negative tall betyr at faktoren bidrar til innstramming i
2 Negative tall innebesrer innstramming i kredittpraksis kredittpraksis

Kilde: Norges Bank Kilde: Norges Bank
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Figur 3 Endring i lanebetingelser for ikke-finansielle foretak.
Nettotall.” 2 Prosent. Kvartalstall.
4. kvartal 2007 — 1. kvartal 2008
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" Se fotnote 1 figur 1

2 Positive tall for utlansmargin betyr okt utlansmargin. Positive
tall for utlansmargin, krav til egenkapital, krav til sikkerhet og
for gebyrer innebaerer strammere kredittpraksis

Kilde: Norges Bank

Figur 4 Endring i kredittpraksis overfor husholdninger
Faktorer som pévirker kredittpraksisen. Nettotall.” Prosent.
Kvartalstall. 4. kvartal 2007 — 1. kvartal 2008
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Figur 5 Endring i l&nebetingelser for husholdninger.
Nettotall.” 2 Prosent. Kvartalstall.
4. kvartal 2007 — 1. kvartal 2008
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' Se fotnote 1 i figur 1

2 Positive tall for utldnsmargin betyr ekt utldnsmargin og derfor
strammere kredittpraksis. Negative tall for maksimal gjeld i
forhold til inntekt, maksimal gjeld i forhold til boligens verdi og
for avdragsfrihet innebeerer strammere kredittpraksis
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de makrogkonomiske og de nee-
ringsspesifikke utsiktene vil veere
avgjerende for kredittpraksisen,
etterfulgt av finansieringssituasjo-
nen og bankens risikovilje.

Innstrammingen i kredittpraksis
de to siste kvartalene ble forst

og fremst gjennomfert ved & ake
utldnsmarginen og kravet til egen-
kapital, se figur 3. Bankene forven-
ter strammere lanebetingelser i 2.
kvartal med vekt pa utlansmargin,
gebyrer og krav til egenkapital.

Det var en marginal innstramming
i kredittpraksis overfor husholdnin-
ger i 4. kvartal 2007 og 1. kvartal
2008, se figur 4. Faktorene som
bidro til innstrammingen overfor
husholdninger, var de makrogko-
nomiske utsiktene og bankenes
risikovilje. | 2. kvartal forventer
bankene fortsatt en liten innstram-
ming i kredittpraksis overfor hus-
holdninger som felge av de oven-
nevnte faktorene samt finansier
ingssituasjonen og gkt mislighold.

Bankene endret flere lanebetin-
gelser overfor husholdninger de
to siste kvartalene, se figur 5.
Bankene gkte utlansmarginen og
gebyrene, reduserte maksimal
gjeld i forhold til boligens verdi og
strammet inn pa avdragsfrihet.
Fremover forventer bankene &
redusere maksimal gjeld i forhold
til inntekt og i forhold til boligens
verdi. Resultatene fra Norges
Banks utldnsundersakelse er pu-
blisert pd www.norges-bank.no.
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Sentralbankers tiltak mot likviditetsproblemer i banker

Siden finansuroen startet har ban-
ker hatt likviditetsproblemer, det
vil si at deres evne til & innfri og
rullere sine kortsiktige forpliktelser
er blitt svekket. Dette skyldes i
forste rekke svekket likviditet i
flere markeder, bdde markedene
for kortsiktige 1&n mellom banker
(interbankmarkedet) og verdipa-
pirmarkedene. Bankene har veert
usikre bade pa egne og pa andre
bankers framtidige likviditet og
har sgkt & begrense sine utlan til
andre banker i interbankmarkedet.
Dette har presset opp rentene
bade i dette markedet og i de
verdipapirmarkeder der banker er
viktige aktarer.

Bankene er over tid blitt mer
avhengige av finansiering fra ver
dipapirmarkedene, bade i form av
direkte finansiering og ved verdi-
papirisering av utlan. Likviditeten
i verdipapirmarkedene har derfor
fatt gkt betydning for bankenes
finansiering. Samtidig er mange
markeder blitt mer avhengige av at
bankene deltar i markedene. Nar
likviditeten svekkes i ett marked,
smitter det fort over i andre mar
keder.

Likviditetsproblemer som vi har
sett den siste tiden, gir bankene
gkte finansieringskostnader. Dette
vil enten gi gkt utldnsrente og/
eller redusert resultat. Kapital-
dekningen i bankene kan ogsa bli
svekket. Dette vil bidra til redusert
kredittvekst, som igjen vil fa kon-

Tabell: Oversikt over sentralbankers tiltak mot finansuroen

sekvenser for aktiviteten i gkono-
mien. Likviditetsproblemene kan
ogsa bli akutte slik at en eller flere
banker ikke kan gjere opp for seg.
Da vil problemene raskt kunne
smitte over til andre banker og
konsekvensene kan bli store.

Sentralbankene vil derfor sgke &
lzse likviditetsproblemer i bank-
systemet. Det er viktig at dette
skjer uten at bankenes motivasjon

til god likviditetsstyring svekkes.

Sentralbankene kan pavirke ban-
kenes likviditetssituasjon bade
direkte ved & gke banksystemets
fordringer pa sentralbanken
("trykke penger”) og indirekte ved
a soke & ogke likviditeten i viktige
verdipapirmarkeder. Begge deler
har veert benyttet under den paga-
ende uroen.

Fed ESB BoE SNB BoC NB
1 Tilfersel av kortsiktig likviditet X X X X X X
2 Tilfersel av likviditet med lengre lepetid X X X X X X
3 Endre de staende fasilitetene (diskontolan) X
4 Utvidelse av godkjente motparter X X
5 Utvidelse av godkjente sikkerheter X X X
6 Tilby lan i fremmed valuta X X
7 "Market maker of last resort” X X
8 "Lender of Last Resort" X X

Fed = Federal Reserve System (USA), ESB = Den europeiske sentralbanken, BoE = Bank of England
SNB = Swiss National Bank, BoC = Bank of Canada, NB = Norges Bank

| det folgende er de ulike tiltakene
i tabellen kort gjort rede for:

1. Dersom manglende tillit mel-
lom bankene presser opp de helt
kortsiktige markedsrentene, kan
sentralbanken tilfare mer likviditet,
det vil si gke banksystemets

fordringer pa sentralbanken, gjen-
nom vanlige kanaler. Det vil nor
malt serge for at den kortsiktige
markedsrenten blir normalisert.
Da den finansielle uroen for alvor
spredte seg til pengemarkedet 9.
august, tilferte Norges Bank ek-
stra likviditet. Det var i trdad med

vanlig praksis nar omfordelingen
av likviditet i pengemarkedet ikke
fungerer som normalt. Ogsa i
forkant av arsskiftet ble det tilfort
ekstra likviditet. | mai gkte rentene
i pengemarkedet noksa markert i
forhold til forventet styringsrente.
Norges Bank tilforte da ekstra



likviditet, blant annet gjennom va-
lutabytteavtaler. Det bidro til at de
korteste rentene i pengemarkedet
falt igjen.

2. Dersom sentralbankene ikke far
den gnskede effekten pa penge-
markedsrentene med noe lengre
loapetid av den normale likviditets-
politikken, kan de operere i mar-
kedene ved a tilby likviditet med
lengre lgpetid. Internasjonalt har
mange sentralbanker gkt tilbudet
av likviditet med lengre lgpetid
siden i fjor hest. Etter innbetaling
av oljeskatt 1. april i &r var det ut-
sikter til at bankene i Norge ville
ha et betydelig lanebehov helt
fram til sommeren. P& bakgrunn
av disse utsiktene tilbed Norges
Bank et F-lan med lengre lapetid
enn normalt. | etterkant av dette
falt paslagene i pengemarkedsren-
tene noe.

3. Diskontolan er normalt en helt
kortsiktig laneordning bankene kan
ty til hvis de ikke far lan i marke-
det. Diskontoen er sammenlignbar
med D-lansrenten i Norge og dan-
ner et tak for de helt kortsiktige
markedsrentene. Federal Reserve
har senket denne slik at den na
ligger kun 25 basispunkter over
styringsrenten, mot 100 basis-
punkter fer finansuroen startet.
Federal Reserve har ogsé utvidet
lepetiden pé diskontolan for & pa-
virke pengemarkedsrentene med
noe lengre lgpetid. Diskontolan
kan ses som en slags sikkerhets-
ventil for bankene. | mange land
blir ordningene lite brukt fordi
bankene frykter at det vil svekke

NORGES BANK

deres tillit blant publikum og andre
banker dersom det blir kjent at de
har benyttet ordningen.

4. Noen sentralbanker handler
bare med et begrenset antall ban-
ker, ofte kalt primeerhandlere. A
apne for flere motparter gir flere
banker tilgang til sentralbankli-
kviditet. | Norge har alle banker,
ogsa filialer av utenlandske banker,
adgang til & lane i Norges Bank. |
valutabytteavtalene i mai hadde
0gsa utenlandske banker som er
aktive i det norske pengemarkedet
anledning til & delta. Dette var i
trad med tidligere praksis for til-
forsel av likviditet gjennom slike
avtaler.

5. Ved a akseptere et bredere
spekter av sikkerheter apner man
opp for gkt opplaning i sentralban-
ken for de som har behov for det.
Dette tiltaket kan ogsa bidra til &
bedre markedslikviditeten i de in-
strumentene man aksepterer som
sikkerheter. Bade Federal Reserve
og Bank of England har &pnet for
flere motparter i sine operasjoner
og akseptert et bredere spekter av
sikkerheter. Norges Bank aksep-
terer i utgangspunktet et bredere
spekter av sikkerheter enn disse
sentralbankene og har ikke endret
kravene til sikkerhetsstillelse.

6. Lan i fremmed valuta kan bedre
likviditetssituasjonen for banker
som har behov for a innfri eller rul-
lere forpliktelser i den fremmede
valutaen. | perioder har amerikan-
ske banker veert lite villige til & lane
dollar til europeiske banker tidlig

pa dagen amerikansk tid, fer de
har full oversikt over sitt eget likvi-
ditetsbehov. Dette har fert til darlig
likviditet i dollar for europeiske
banker. Federal Reserve har tilbudt
dollar-lan til europeiske banker

via valutaswapavtaler med den
Europeiske Sentralbanken (ESB)
og den sveitsiske sentralbanken
(SNB).

7. Sentralbanker kan bedre likvidi-
teten i verdipapirmarkedene ved

a kjope eller lane verdipapirer av
finansinstitusjonene. | mars of-
fentliggjorde Federal Reserve at
finansinstitusjonene for en periode
kan fa lane statspapirer i bytte
mot verdipapirer med kredittrisiko,
seerlig obligasjoner med sikkerhet
i boliglén. Disse boliglansobliga-
sjonene er vanskelige & omsette

i dagens marked. Gjennom dette
tiltaket patar sentralbanken seg
ogsa en rolle som en "market
maker of last resort” Bank of Eng-
land innforte et lignende tiltak i
april, men med lengre varighet pa
bytteavtalen.

8. Med "Lender of Last Resort”
(LLR) menes at sentralbanken

kan gi l&n pa seerlige vilkar nar det
ikke finnes andre muligheter for
kreditt. En slik nadkreditt ble gitt til
den britiske banken Northern Rock
som na er nasjonalisert. Likvidi-
tetsproblemer i den amerikanske
investeringsbanken Bear Stearns
forte 14. mars 2008 til at Federal
Reserve valgte & yte nedkreditt.



Vedlegg 1

Oversikt over utdypinger
2004-2008 yping

1/2008

Stresstesting av bankenes tap og resultater

Norges Banks utlénsundersokelse

Sentralbankers tiltak mot likviditetsproblemer i banker

2/2007

Problemer i markedet for boliglédn i USA

Problemer i interbankmarkedene — sentralbankenes
tiltak

Obligasjoner med fortrinnsrett

Stresstesting av bankenes tap og resultater

1/2007

Internasjonale erfaringer med omslag i boligmarkedet
Lav andel l&n med fast rente i husholdningene

Lav sparing i husholdningene

Faktorer bak bankenes problemlan

2/2006

Store tap i hedgefondet Amaranth

Boliginvesteringer og boligpriser

@kt gjeld i husholdningene i mange land

Hva betyr et fall i husholdningenes konsum for risikoen
pa utlan til foretak?

Hva betyr Basel Il for bankenes kapitaldekning?

1/2006

Betydningen for obligasjonsmarkedet av endringer i
regelverket for pensjonsfond

Langsiktige realrenter og boligpriser

Husholdningenes bolig- og finansformue
Husholdningenes finansielle marginer

Bankenes prising av utlan til foretak

Betydningen av Norges Banks styringsrente og konkur-
ranseforhold for bankenes renter
Verdsettingsindikatorer for aksjemarkedene
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2/2005

Svinger aksjekursene mer i Norge enn i andre land?
Utviklingen i boligprisene

Fordeling av gjeld, inntekt og finansformue i hushold-
ningene

Makrogkonomiske gapindikatorer

Omfanget av utenlandske banker i Norge

Sikkerhet for 1an i Norges Bank: Nytt regelverk

1/2005

Risikopremier i aksjemarkedet

Hva pavirker konkursutviklingen?

Sma foretak er mer risikoutsatte enn store

Andre lan til husholdningene enn boliglan

Risikoen ved bankers utlan til ulike naeringer
Bankenes gkonomi er mer robust i dag enn far bank-
krisen

2/2004

Derivatmarkedene vokser

Bruk av sentral motpart i oppgjer av finansielle instru-
menter

Er det en sammenheng mellom boligpriser og bank-
kriser?

Sammenhengen mellom resultater for selskapene pa
Oslo Bars og for hele Foretaks-Norge

Hvordan sikrer foretakene seg mot svingninger i valuta-
kursen?

Risikoen ved lan til mindre selskap og det nye kapital-
dekningsregelverket

Norges Banks rolle ved likviditetskriser i finansiell
sektor

1/2004

Hvor norsk er Oslo Bars?

Lan med fast rente i husholdningene

Hva driver boligprisene?

Prediksjoner ved to kredittrisikomodeller
Avsetningsgrad og tap péa utlédn

Et mer robust system for verdipapiroppgjar



Vedlegg 2

Annet publisert materiale fra
Norges Bank om finansiell
stabilitet

Nedenfor presenteres korte sammendrag av utvalgte
artikler om temaer knyttet til finansiell stabilitet skrevet
av ansatte i Norges Bank og som er publisert siden Fi-
nansiell stabilitet 2/07.

SEPA - standardiserte lgsninger for betalingstjenester i
Europa

Penger og Kreditt 1/2008

Harald Haare

28. januar ble den farste felleseuropeiske girotjenesten
for kundebetalinger tatt i bruk — en milepzel var der
med nadd i det sterste IT-relaterte bankprosjektet som
sannsynligvis noen gang er gjennomfert. | lgpet av et
par ar vil det komme ytterligere betalingstjenester. Det
vil ikke lenger ha noen betydning om betalingen skjer
innenfor et enkelt land eller over landegrensene. Det vil
veere en stor utfordring & f& en rask overgang til de nye
lasningene, slik at kostnadsbesparelser og effektivitets-
gevinster kan oppnéas. Pa noe sikt vil de rent nasjonale
betalingslasningene forsvinne i eurolandene. Over tid
vil dette ogsa f& betydning for land som ikke benytter
euro som valuta.

Sikkerhet for 1an i Norges Bank — konsekvenser av
endringer i regelverket

Penger og Kreditt 4/2007

Bjorn Bakke, Knut Sandal og Ingrid Solberg

Norges Bank krever sikkerhet for alle utlan til bankene.
Sikkerhet stilles i form av verdipapirer. Regelverket for
hvilke verdipapirer som godkjennes, er endret de siste

NORGES BANK FINANSIELL STABILITET 1/2008

par arene. Formalet har veert & redusere Norges Banks
risiko, samtidig som bankene beholder tilstrekkelig stor
ldneadgang til at betalingsoppgjerene og pengepolitik-
ken kan gjennomfares effektivt. Artikkelen gjer rede for
de endringene som er gjennomfert. Analysen av virk-
ningene viser at risikoen for Norges Bank er redusert,
og at det fortsatt er tilstrekkelig stor l&neadgang.

Hvilke faktorer driver kursutviklingen pa Oslo Bars?
Working Paper 2007/8

Randi Nees, Johannes A. Skjeltorp og Bernt Arne @de-
gaard

| denne rapporten analyseres avkastningsmensteret pa
Oslo Bars over perioden 1980 - 2006. Formalet med
rapporten er & analysere drivkreftene bak kursutviklin-
gen i det norske aksjemarkedet. Et viktig siktemal med
analysen er dessuten a undersgke i hvilken grad ho-
vedresultatene fra tilsvarende analyser av andre lands
aksjemarkeder ogsa gjelder for det norske markedet.

Liquidity at the Oslo Stock Exchange

Working Paper 2008/9

Randi Nees, Johannes A. Skjeltorp and Bernt Arne @de-
gaard

Ved hjelp av ulike likviditetsmal over tid og over nae-
ringsgrupper analyseres sammenhengen mellom den
langsiktige likviditeten pa Oslo Bers og utviklingen i
den norske gkonomien i perioden 1980 til 2007, Likvi-
diteten har gkt i analyseperioden, men mest for de
storste aksjeselskapene. Likviditetsmalene synes a
inneholde viktig informasjon bade om nasituasjonen i
gkonomien og om aktarenes forventing til gkonomisk
vekst i fremtiden.
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Vedlegg 3

Tabell 1 Strukturen i finansneaeringen i Norge.” Per 31. mars 2008

Antall Utlan Forvaltnings-  Kjernekapital- Kapital-
kapital dekning dekning
(mrd. kr.) (mrd. kr.) (mrd. kr.) (%) (%)

Banker (ekskl. utenlandske filialer i Norge) 139 1800 2 661
Filialer av utenlandske banker 10 330 536
Kredittforetak 13 379 648
Finansieringsselskaper 50 125 142
Statlige laneinstitutter 3 203 219
Livsforsikringsselskaper (ekskl utenlandske filialer i Norge) 11 21 735 11,3 15,1
Skadeforsikringsselskaper (ekskl utenlandske filialer i Norge) 46 1 137 36,9*% 37,2*
* per 31.12.2007
Memo: (milliarder kroner)
Markedsverdi av aksjer og grunnfondsbevis, Oslo Bers 1789
Utestaende innenlandsk obligasjons- og sertifikatgjeld 922

Utstedt av offentlig sektor og statlig eide selskaper 340

Utstedt av banker 291

Utstedt av andre finansinstitusjoner 72

Utstedt av andre private foretak 108

Utstedt av utlendinger 111
BNP Norge, 2007 2289
BNP Fastlands-Norge, 2007 1709

" Filialer av utenlandske finansinstitusjoner i Norge er inkludert der ikke annet er spesifisert

Kilder: Norges Bank, Kredittilsynet, Oslo Bers og Statistisk sentralbyra

Tabell 2 Finanskonserners markedsandeler' | Norge innenfor ulike bransjer per 31. mars 2008.

Prosent
Finansierings-
Bank selskap Kredittforetak  Livsforsikring Sum konsern

DnB NOR (inkludert Nordlandsbanken)” 37,9 27,5 14,8 30,9 33,3
Nordea Norge 18,5 8,3 3,6 5,9 10,8
Sparebank 1-alliansen® 12,1 7.0 3,7 3,2 9,4
Storebrand” 1,3 0,0 1,0 27,4 5,3
Terra-alliansen® 5,1 1,5 1,7 0,0 3,7
Danske Bank Norge (Fokus Bank)® 6,2 0,0 0,0 0,0 4,2
Sum 76,1 44,3 24,8 67,4 66,7

" Markedsandelene er basert pa forvaltningskapitalen innenfor de ulike bransjene. "Sum konsern" tilsvarer summen av forvaltningskapitalen i de ulike
bransjene i tabellen. Tabellen viser ikke en uttemmende liste over virksomhetene i finanskonsernene. For eksempel er skadeforsikring,
verdipapirfond og aktiv forvaltning utelatt

2 Eksklusive DnB NORs datterbanker og filialer utlandet

| Sparebank 1-alliansens markedsandeler inngér finanskonsernet Sparebank 1 Gruppen AS og 22 eierbanker
4 Eksklusive Storebrands datterselskap i Sverige, SPP, ervervet i desember 2007

% | Terra-alliansens markedsandeler inngar finanskonsernet Terra Gruppen AS og 78 eierbanker

® Fokus Bank ASA ble omdannet til filial av Danske Bank 1. april 2007

Kilde: Norges Bank
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Tabell 3 Resultatutviklingen og kapitaldekningen i bankene i enkeltkvartaler”

1. kvartal 2007 2. kvartal 2007 3. kvartal 2007 4. kvartal 2007 1. kvartal 2008
Mrd. kr. % GFK  Mrd. kr. % GFK  Mrd. kr. % GFK  Mrd. kr. % GFK  Mrd. kr. % GFK
Rentenetto 8,82 1,47 8,26 1,35 9,64 1,57 10,00 1,59 10,21 1,55
Andre driftsinntekter 4,93 0,82 8,5 0,64 3,63 0,59 5,96 0,95 1,09 0,17
provisjonsinntekter 2,60 0,43 2,52 0,41 2,44 0,40 2,67 0,42 2,34 0,36
verdipapirer, valuta og derivater 1,80 0,30 1,21 0,20 -0,17 -0,04 0,74 0,12 -2,57 -0,39
Andre driftskostnader 7,20 1,20 6,34 1,04 6,77 1,10 7,87 1,25 7,21 1,10
personalkostnader 4,06 0,68 3,51 0,57 3,88 0,63 4,16 0,66 4,07 0,62
Driftsresultat for tap 6,55 1,09 5,87 0,96 6,50 1,06 8,10 1,28 4,09 0,62
Tap pa utlan og garantier -0,05 -0,01 0,08 0,01 0,04 0,01 -0,08 -0,01 0,30 0,04
Resultat for skatt 6,63 1,11 5,82 0,95 6,49 1,06 8,47 1,34 3,80 0,58
Resultat etter skatt 4,92 0,82 4,34 0,71 4,64 0,76 6,80 1,09 2,98 0,45
Kapitaldekning (%) 11,6 11,2 11,2 11,7
Kjernekapitaldekning (%) 8,7 8,6 8,7 9,3

" Alle banker med unntak av utenlandske filialer i Norge. Resultatsterrelsene i prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital (GFK) er annualiserte

Kilde: Norges Bank

Tabell 4 Resultatutviklingen og kapitaldekningen i bankene”

2003 2004 2005 2006 2007
Mrd. kr. % GFK  Mrd. kr. % GFK  Mrd. kr. % GFK  Mrd. kr. % GFK  Mrd. kr. % GFK
Rentenetto 30,14 1,99 30,71 1,91 31,75 1,78 34,51 1,62 36,72 1,50
Andre driftsinntekter 14,31 0,94 15,16 0,94 17,63 0,99 18,11 0,85 18,47 0,75 ]
provisjonsinntekter 7,63 0,50 8,82 0,55 9,74 0,55 10,39 0,49 10,24 0,42 <
verdipapirer, valuta og derivater 5,69 0,37 4,86 0,30 6,66 0,37 6,44 0,30 3,58 0,15 m
Andre driftskostnader 25,86 1,70 26,56 1,65 26,49 1,49 28,21 1,32 28,17 1,15 =
personalkostnader 13,81 0,91 13,77 0,86 14,24 0,80 15,62 0,73 15,61 0,64 0
Driftsresultat for tap 18,59 1,22 19,31 1,20 22,89 1,29 24,40 1,14 27,02 1,10 &
Tap pa utlan og garantier 6,89 0,45 1,25 0,08 -1,08 -0,06 -1,45 -0,07 -0,01 0,00 m
Resultat for skatt 12,02 0,79 19,78 1,23 24,61 1,38 27,14 1,27 27.41 1,12 )
Resultat etter skatt 9,41 0,62 14,79 0,92 18,53 1,04 20,64 0,97 20,78 0,85 s
Kapitaldekning (%) 12,4 12,2 11,9 11,2 11,7 -
Kjernekapitaldekning (%) 9,7 9,8 9,5 8,7 9,3

" Alle banker med unntak av utenlandske filialer i Norge

Kilde: Norges Bank

NORGES BANK



sueg sebIoN :op|y

lopuejin BO usIoPesaUNWIWIOY ‘BululjeAalofopbAly Bo 1e1s ‘Jeuolsnisuisueul .
9B.ION 1 I8[el]} &3Spue|uSIN Ae 3eluun pal 8BI0N | 1exueq 8|je 186|eAln JeA L00Z |

€0°0 £0°0- ¥0°0- 9L’'o LS0 £9°0 LE0 6L°0 LL0 9L‘0 20°0- ue3n wng
L0‘0- €0°0 vL'o- S2'0 9L’o 92'0 0€0 r4l1] 200 L£9°0 0’0 2Puv
0°0 000 €00 S0°0 90’0 zL'o 900 000 L00- Lo’0- 90°0- 19palewuosiad
€00 L0°0- ZL'o- ve'0 0S'L 'L 190 L0 L2'0 6L'0 20’0 1epaysewsbulizeu wng
L0'0 GL'0 820 v€'0 LSG'L zT'L 750 18’0 200 L0'0 oL'o- sio||e Jebulleeu spusiAelssus||
200 zL'o- 200 80°0 zz'o 89'0 [4%0) 200 800 ¥0'0 GL'0- Hlpswopusig
€00 ¥0'0- zL'o- ¥0'0 95'0 LGl LE'0 800 600 L0'0 9L'0- pswopusie 6o BunAsiseush Bissewsbuiuieliof
20'0- G0'0 50’0 250 L2'0 forAl el LE'0 6€'0 610 9L'0- uofsesiunwiwioy 6o siefje podsuel|
10’0~ 900 90'0 60'0- 8¢'0 89'0 8L'0 92'0 610 92'0 81’0 Lejols syuusIN
10’0~ 90'0 90'0 70'0- ¥9'0 9’0 ev'L 9.'0 440 Le'0 71’0 vodsueinel 6o Lejals synusin
oL'o €00 440 G8'0 90'L G50 ¥L'0 050 09'0 €20 200 1aywiosyiinlueinelsal 6o -||910H
900~ 70'0 GL'0 LT'0 96'0 05'0 S0'L 6g'L z8'0 LT'0 80'0 lepueylieraq
12’0 zL'o zL'0 L2'0 G9'0 1£'0 G0'L LT'0 9e'0 LT'0 LL'0 |]opueyiniusbe Bo japueysoibus
oL'o 600 610 7’0 §6'0 06'0 080 19'0 950 92'0 €L'0 loyuwiosyinueInelsal 5o -ja1oy ‘|opueysiep
0L'o €10 9z'0 950 €e'e 050 [4740) eL'l 89'0 8L'0 €20 1eyuwosyinsbBejue Bo -ebbAg
L0°0 9L'0- 620 050 99'L 97’0 12’0 690 L7'0 GL'0 €L'o sylinsBBajue 6o -aBBAq ‘BuluAsiojuuen 6O -1jery|
900 G2'0- 8L'0 €50 89°L Go'L 160 090 79'0 ¥G'0 940 Hlpsy1enbleg Bo Lisnpu|
000 ¥0'0- €0'0- clL'L- €8'L ¥8'L 80'0 (0j7l0] 90'0 80'0- 62'L- ssebinjeu Bo sfjoel Ae BuiuuiAn
80'0- GL'0- ov'LL- 06'¢ L€'TC G0'8 9L'0 zL'o GZ'l ¥1'0- ov'0 Jeuexey ‘Nelpdddoseysiy :Aeley
70’0 25'0- L0'C- 'L 90'9 €L'C 12’0 92'0 62'0 6L'0 90°0- &3s14 6o 3nigboxs nigplor
£002 9002 G002 002 €002 2002 1002 0002 666L 8661 L66L Jopjes / buneN

(2ualonies Bo susbuliceu aAIadsal ap |1} Ugin Ae Juasoud | 1a10es Bo Jabulieeu ay1n |11 uejin ed del ssusyueg g ||9geL

60



—
O

Tabell 6 Rating fra _<_ooq<_m,: forvaltningskapital, _Amb:m_amw:_:@s og egenkapitalavkastning for nordiske finanskonserner,
datterbanker i Norge og norske banker per farste kvartal 2008. Konserntall

Forvaltnings- | Kjernekapital-  Kapital- ~ Andel av
Finansiell kapital dekning dekning  deléarsres. Egenkapitalavkastning
styrke Kortsiktig Langsiktig [ (mrd NOK) (%) (%) med (%) 2006 2007 1. kv. 2008
Danske Bank B P-1 Aal 3718 9,5 13,6 100 17,5 15,1 9,8
Nordea Bank AB B P-1 Aal 3 312 7.0 9,2 0 22,9 19,7 15,8
SEB B- P-1 Aa2 2 055 8,9 111 100 20,8 19,3 9,6
Handelsbanken B P-1 Aal 1607 6,7 10,3 0 20,9 23,3 12,3
DnB NOR B- P-1 Aal 1565 7.0 9.4 0 19,5 22,0 5,7
Swedbank B P-1 Aal 1453 6,5 9,3 100 19,3 18,9 16,8
Glitnir C- P-1 A2 260 7.7 11,0 100 39,4 19,3 15,0
Nordea Bank Norge B- P-1 Aal 444 6,8 9,1 0 15,7 13,2 10,9
SpareBank 1 SR-Bank C+ P-1 Aa3 104 7.6 10,8 50 231 20,0 9,0
Sparebanken Vest C P-1 Al 77 8,4 9,7 0 17,9 16,2 7.5
SpareBank 1 SMN C+ P-1 Aa3 70 8,1 121 23,7 18,9 7.8
SpareBank 1 Nord-Norge C+ P-1 Aa3 59 9,3 11,5 24,5 18,6 3,6

L Rating per 27. mai 2008. Moody's ratingskalaer: Finansiell styrke: A+, A, A-, B+, B, B-, C+, C, C-,... Kortsiktig: P-1, P-2,... Langsiktig: Aaa, Aa1, Aa2, Aa3, A1, A2,...

? Andelen av delarsresultatet som inkluderes ved beregningen av kjernekapital- og kapitaldekning varierer fra institusjon til institusjon. Dess heyere andel av (positive) delarsresultat
som inkluderes, dess hayere kapitaldekningstall. Dersom institusjonen har oppgitt kapitaldekningstall hvor O prosent av periodens resultat er inkludert, er dette benyttet. Ulike
nasjonale regler, blant annet for innkonsolidering av livsforsikringsselskaper, medferer at norske finanskonserns kapitaldekningstall ikke er direkte sammenlignbare med
kapitaldekningstall for andre nordiske finanskonsern.

Kilder: Bankenes nettsider og Moody's

FINANSIELL STABILITET 1/2008

NORGES BANK



Tabell 7 Balansestruktur i norske banker."” Prosentvis fordeling

2007 1. kvartal 2007 1. kvartal 2008

Kontanter og innskudd 8,0 8,0 7.6
Verdipapirer (omlgpsmidler) 10,8 10,5 11,9
Brutto utlan til publikum 68,6 70,0 67,6
Andre utlan 9,8 9,0 9,7
Samlede tapsavsetninger -0,3 -0,3 -0,3
Anleggsmidler og evrige fordringer 3,0 2,8 3,4
Sum aktiva 100,0 100,0 100,0
Kundeinnskudd 43,2 43,0 41,2
Innskudd/lan fra innenlandsk finansinstitusjon 4,7 4,0 5,4
Innskudd/lan fra utenlandsk finansinstitusjon 11,0 12,8 10,9
Innskudd/lan fra Norges Bank 1,2 0,1 0,3
Andre innskudd/Ian 2,9 3,1 3,0
Sertifikatgjeld 5,1 2,9 5,6
Obligasjonsgjeld 18,3 20,0 18,3
Annen gjeld 5.3 5,8 7.3
Ansvarlig lanekapital 2,2 2,6 2,2
Egenkapital 6,0 5,8 5,9
Sum gjeld og egenkapital 100,0 100,0 100,0
Memo:

Forvaltningskapital (milliarder kroner) 2579 2 483 2 661

" Alle banker med unntak av utenlandske filialer i Norge

Kilde: Norges Bank

Tabell 8 Balansestruktur og resultat i boligkredittforetak”
2007 1. kvartal 2007 1. kvartal 2008

Balanse. Prosentvis fordeling

Kontanter og innskudd 3,7 2,1 2,4
Verdipapirer (omlgpsmidler) 1,4 0,5 1,4
Brutto utlén, hvorav: 94,7 97,1 95,5
Nedbetalingslan 72,4 96,4 69,2
Tapsavsetninger 0,0 0,0 0,0
Anleggsmidler og evrige fordringer 0,3 0,3 0,8
Sum aktiva 100,0 100,0 100,0
Sertifikatgjeld 2,6 4.4 1,6
Obligasjonsgjeld 44,7 6,8 57,2
Lan 46,2 82,4 34,9
Annen gjeld 1,6 0,3 1,7
Ansvarlig lanekapital 1,0 1,6 0.9
Egenkapital 4,0 4,4 3,6
Samlet gjeld og egenkapital 100,0 100,0 100,0
Resultat. Prosent av GFK (annualisert)
Netto renteinntekter 0,45 0,32 0,56
Driftskostnader 0,27 0,26 0,26
Tap pé utldn og garantier 0,02 0,02
Resultat for skatt 0,15 0,01 0,34
Memo:
Forvaltningskapital (milliarder kroner) 119 52 146

"'Kredittforetak med rett til & utstede obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) i henhold til
regelverk som tradte i kraft 1. juni 2007. | 2007 er utvalget tre selskaper:

DnB NOR Boligkreditt, Terra Boligkreditt og SpareBank 1 Boligkreditt. | 2008 er det

fem selskaper: BN Boligkreditt og Storebrand Kreditt i tillegg til de tre fra 2007. Felles for
de fem er at OMF-papirene har sikkerhet i boliglan

Kilde: Norges Bank
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Tabell 9 Nokkeltall Gjennomsnitt Fremskrivinger
2007 1. kv. 2008 2009 2010-2011

Husholdninger

Gjeldsbelastning® 148 142 196 205 213 222
Rentebelastning? 9,6 5,6 6,7 8,2 78 75
Lanerente etter skatt 8,3 4,7 4,1 4,9 4,5 4,1
Realrenter etter skatt® 4,0 2,7 2,0 2,6 1,7 1,4
Netto fordringsrate? 8 46 44

Arbeidsledighet (AKU)» 4,7 4,1 2,5 2,5 3,0 3,9
Boligprisveksts -1,3 10,4 11,3 0 5,2 4,8
Foretak

Gjeldsbelastning” 1377 809 468 578 613 602
Rentebelastning® 49 28 16 18 19 18
Totalkapitalavkastning 2 5 11

Egenkapitalandel® 27 38 42

Bankerm

Resultat» -0,1 1,2 1,1 0,6

Rentemargin® 5,2 3,0 2,3 2,3

Misligholdte lanm 2,0 0,6 0,6

Tap pa utlan® 2,3 0,2 0,0 0,1

Utlansvekste 4,7 11,2 12,9 9,7

EK-avkastning” 16,8 15,9 8,3

Kapitaldekning® 10,3 12,4 11,7

1) Lanegjeld i prosent av likvid disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte 2000 - 2005 og innlgsing/nedsettelse av

egenkapital 2006 - 2011

2) Renteutgifter etter skatt i prosent av likvid disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte 2000 - 2005 og innlgsing/nedsettelse

av egenkapital 2006 - 2011 pluss renteutgifter

3) Husholdningenes lanerente etter skatt deflatert med tolv kvartalers glidende gjennomsnitt (sentrert) av inflasjonen malt ved KPI

4) Husholdningenes totale fordringer fratrukket total gjeld som andel av disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte 2000 - 2005
og innlgsing/nedsettelse av egenkapital 2006 og 2007

5) Tallene omfatter gruppene 16-74 ar

6) Basert pa boligpriser fra Norges Eiendomsmeglerforbund, Eiendomsmeglerforetakenes forening, ECON Pdyry og Finn.no

7) Foretakenes totale gjeld i prosent av resultat for skatt og av- og nedskrivninger. Aksjeselskap eksklusive olje/gass, bank/forsikring og

offentlig forvaltning. Inkluderer bare foretak som har gjeld

8) Foretakenes totale finanskostnader i prosent av resultat far skatt, finanskostnader og av- og nedskrivninger. Aksjeselskap eksklusive

olje/gass, bank/forsikring og offentlig forvaltning. Inkluderer bare foretak som har gjeld

9) Foretakenes resultat for skatt i prosent av totalkapital. Aksjeselskap eksklusive olje/gass, bank/forsikring og offentlig forvaltning

10) Foretakenes bokfarte egenkapital i prosent av totalkapital. Aksjeselskap eksklusive olje/gass, bank/forsikring og offentlig forvaltning

11) Statistikkgrunnlaget er arsregnskap for det enkelte ar og beholdninger ved arsslutt. Resultat, tap pé utlan, utldnsvekst og egenkapitalavkastning
for 1. kvartal 2008 er annualiserte tall

12) Resultat for skatt i prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital. For perioden 1987-1989 er utenlandske filialer i Norge og norske bankers filialer
i utlandet inkludert. Dette gjelder ikke de andre periodene

13) Prosentenheter. Gjennomsnittlig utlansrente minus gjennomsnittlig innskuddsrente for alle banker i Norge, basert pa beholdninger ved arsslutt
14) Misligholdte 1an i prosent av brutto utlan til publikum

15) Tap pé utlén i prosent av brutto utlén til publikum for alle norske banker eksklusive utenlandske filialer i Norge og norske bankers filialer i utlandet
16) Arlig prosentvis vekst i utlén til naerings- og personmarkedet fra alle banker i Norge

17) Resultat etter skatt i prosent av gjennomsnittlig egenkapital for alle norske banker eksklusive utenlandske filialer i

Norge og norske bankers filialer i utlandet. Grunnet manglende data paé egenkapital fram til 1. kvartal 1990 kan ikke gjennomsnittet for
perioden1987-1993 beregnes

18) Ansvarlig kapital i prosent av beregningsgrunnlaget for alle norske banker eksklusive utenlandske filialer i Norge. Gjennomsnittet for perioden
1987-1993 er for &rene 1991-1993 pa grunn av manglende data

Kilder: Statistisk sentralbyra, Norges Eiendomsmeglerforbund, Eiendomsmeglerforetakenes forening, ECON Pdyry, Finn.no og Norges Bank
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