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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

Rasjonering av kreditt

Norske banker har i hest merket virkningene av
finanskrisen i storre grad enn vi sd for oss for noen
maneder siden. Myndighetene har satt i verk tiltak for
a lette bankenes finansiering. Bankene far blant annet
tilgang pé langsiktig finansiering ved a bytte til seg
statspapirer mot andre godt sikrede verdipapirer. De kan
da lettere yte lan til bedrifter og husholdninger.

Bankene vil likevel mete nye utfordringer.

Konkurransen om midler bidrar né trolig til lavere
rentemarginer pa innskudd. Vi venter at bankene jevnt
over vil forsvare sine utldnsmarginer. For kreditter med
hayere risiko, oker trolig marginene. Bankenes inntekter
fra & megle verdipapirer og eiendom kan bli lave en tid
fremover, og tapene pa utlan vil eke. Det er da viktig
at bankene holder andre inntekter oppe, for eksempel
gebyrer for betalingstjenester. Vi regner med at bankene
vil redusere kostnadene, bade ved & rasjonalisere og endre
strukturer.

Bankenes utlanspolitikk vil ogsé bli pavirket av
markedenes og egen vurdering av soliditet og egenkapital.
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Flere banker onsker nok helst & oke sin egenkapitalandel
pa lengre sikt, og kanskje ogsé pa kort sikt. Det er da
som nevnt viktig at de opprettholder inntjeningen.
Hensynet til bankenes soliditet vil trolig ogsé prege
hvilke utbytter bankene vil betale. For den enkelte
bank kan det dessuten fortone seg slik at strammere
kredittpraksis kan bidra til okt egenkapitalandel. Det er
her viktig at bankene ikke strammer til for mye. Dersom
banker med store markedsandeler lokalt og nasjonalt
soker a styrke soliditeten ved & rasjonere utlanene til
bedrifter, kommuner og husholdninger, blir ogsa gode
investeringsprosjekter utsatt. Dessuten kan virksomheter
som ikke far tilgang pa driftskreditter matte legge ned.
Det rammer i neste runde bankene selv, med hayere tap pa
utlan og svakere resultater som gir mindre egenkapital.

Myndighetene i mange land drefter né reguleringene av
det finansielle systemet. Siktemalet er at bankene skal
bli mer robuste i framtida. Det viktigste er trolig & styrke
regelverket for soliditet og likviditetsstyring. Kravene ma
motvirke bade at bankene ved sin langiving forsterker
oppgangen i eiendoms- og finansmarkedene i gode tider
og at de rasjonerer kreditt nar konjunkturene snur.

Svein Gjedrem



Sammendrag

Finansiell ustabilitet...

Det finansielle systemet i Norge og andre land er blitt utsatt
for uvanlig store forstyrrelser de siste ménedene. Krisen i
finansmarkedene gikk inn i en mer alvorlig fase i midten
av september, da den amerikanske investeringsbanken
Lehman Brothers gikk konkurs. Rentepéaslagene pé lan
mellom banker steg markert.

Norske banker laner i internasjonale markeder. Okte paslag
(risikopremier) pé rentene i markedene i USA og Europa
smittet dermed raskt over pa norske renter. Markedet for
lan mellom norske banker - interbankmarkedet - har
fungert darlig. Langsiktig finansiering er ogsa blitt dyrere
fordi risikopremiene har okt. Bankene strammer til i sin
kredittpraksis. I tillegg har aksjekursene falt svaert mye.
Svingningene i aksje-, rente- og valutamarkedene har
okt kraftig.

Banker i flere land har gétt over ende som folge av store
tap og mangel pa likviditet. Pa Island er de sterste bankene
satt under offentlig administrasjon. Landet er i en dyp
okonomisk krise og fir l&n fra IMF og nordiske land.
Ogsa banker i andre naboland er rammet. [ Norge fikk de
islandskeide bankene akutte likviditetsproblemer.

... har gjort det ngdvendig med omfattende tiltak
I oktober ble det kunngjort en rekke tiltak mot krisen i
flere land, etter anbefalinger fra G7-landene og IMF. Det
ble blant annet innfert statsgarantier pa bankenes innlan
og ordninger for statlig tilfersel av kapital. G7-landene
uttalte at de ikke ville la systemviktige institusjoner ga
over ende. Forholdene i finansmarkedene bedret seg noe
etter dette, og tiltakene fra myndighetene ser ut til & ha
avverget et sammenbrudd i verdens banksystemer.

Ogsa norske myndigheter har iverksatt tiltak for & bedre
likviditetssituasjonen for bankene.

Figur 1 Differanse mellom tremaneders pengemarkedsrente og forventet
styringsrente?). 5-dagers glidende gjennomsnitt. Prosentenheter.
Dagstall. 1 jun. 07 - 28. nov. 08
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1 Forventet styringsrente er representert ved Overnight Indexed Swap (OIS)
2 Norges Banks anslag

Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2 Aksjekursutviklingen for verdens 1200 starste selskaper og Oslo Bars.
1 jan. 90 = 100. Dagstall. 1 jan. 90 - 28. nov. 08
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Kilde: Thomson Reuters
Figur 3 Kostnader ved pengemarkedsfinansiering og langsiktig finansiering.
Prosent. Uketall. 3. jan. 07 - 26. nov. 08
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Kilder: DnB NOR Markets og Norges Bank



Figur 4 Bankenes? eiendeler. Milliarder kroner. 2002 - 20082
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1 Alle banker i Norge. Datterselskaper og filialer i utlandet av norske banker inngar ikke i
statistikkgrunnlaget

2Tall fra 2008 er per 3. kvartal

3)Verdipapirer (og finansielle derivater) fart som omlgpsmidler

Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

Figur 5 Banksektor som andel av BNP. Forvaltningskapitalen til banker som omfattes av
innskuddssikringsordningen. 3112.2007
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2 Ekskl. utenlandske bankers filialer i Norge

Kilder: Den sveitsiske sentralbanken, IMF og Norges Bank

Figur 6 Finansieringskilder for norske banker?. Prosent av forvaltningskapital.
Kvartalstall. 1 kv. 02 - 3. kv. 08
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D Alle banker med unntak av utenlandske datterbanker og utenlandske filialer i Norge

Kilde: Norges Bank
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Norges Bank har tilfort store mengder likviditet til
banksystemet, badde i kroner og amerikanske dollar.
Lopetiden pa likviditetsldnene er betydelig lengre enn
normalt. Det er gitt bade seksmaneders- og toarslan som
er tilrettelagt for de sma bankene. Kravene til sikkerhet
for lan i Norges Bank er midlertidig lempet. Det har okt
laneadgangen for bade sma og store banker.

Norske myndigheter har ogsa innfert en ordning der
norske banker far bytte til seg statspapirer mot obligasjoner
med fortrinnsrett. Bytteavtalene kan ha varighet inntil
tre ar. Bankene kan selge statspapirene eller bruke dem
som sikkerhet for lan. Samtidig kan ordningen etter
hvert gi grunnlag for et velfungerende marked for lan
i kroner mellom banker der statspapirer brukes som
sikkerhet. Sarbarheten for forstyrrelser i de internasjonale
pengemarkedene kan dermed bli redusert.

Uten likviditetstiltak kunne banker ha fatt problemer med a
fornye finansieringen. Bankenes langiving ville da bremset
kraftigere opp, og husholdninger og bedrifter ville fatt
enda sterre problemer med & finansiere investeringer.

Regjeringen har uttalt at norske myndigheter er beredt
til & iverksette nedvendige tiltak for & sikre tilliten til det
norske banksystemet.

Norske banker har fortsatt tilfredsstillende
resultater

Resultatene for arets forste tre kvartaler viser at bankenes
lennsomhet fortsatt er tilfredsstillende. Bankene har forst
og fremst merket finanskrisen ved en kraftig ekning i
finansieringskostnadene og sterre tap pa verdipapirer.

Séa langt har norske banker klart seg bedre enn banker
i mange andre land. Det kan skyldes flere forhold.
Verdipapirer utgjer en liten andel av norske bankers
eiendeler. Norske banker har heller ikke investert i de
mest tapsutsatte verdipapirene. Kurstapene pa verdipapirer
er derfor begrenset. Videre har bankene en lang periode
bak seg med god lennsombhet, og soliditeten har holdt seg
oppe. Omslaget i konjunkturene, og dermed egkningen i
utlénstapene, har kommet senere enn i mange andre land.
Det norske banksystemet har dessuten liten virksomhet
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i utlandet og utgjer en mindre del av skonomien enn
bankneringene i mange andre land, ogsé i Norden.

Utenriksekonomien og statsfinansene er ogsa svert solide
i Norge. Det gir myndighetene storre handlefrihet og
skaper tillit til banksystemet. Inflasjonsforventningene
er godt forankret etter 15 &r med lav og stabil inflasjon.
Det betyr at Norges Bank kan bruke renten aktivt for &
dempe utslagene 1 produksjon og sysselsetting selv om
kronen har svekket seg.

Risikobildet og utfordringer:

I forrige rapport pekte vi pa at risikoen for finansiell
ustabilitet hadde ekt. Fire risikofaktorer for finansiell
stabilitet ble trukket fram: I) uroen i penge- og
kredittmarkedene utfordrer bankenes likviditetsstyring,
II) nedgangstider ute vil gi gkte tap pa bankenes utlén,
III) hey gjeld og usikkerhet i boligmarkedet gir fare for
at spareraten stiger for bratt og for mye og IV) en svakere
prisutvikling i markedet for neringseiendom eker bankenes
kredittrisiko. Siden forrige rapport i juni har det veert en
ugunstig utvikling. Uroen i penge- og kredittmarkedene
har tiltatt, veksten hos vare handelspartnere er betydelig
nedjustert, og prisene pa boliger og naeringseiendommer
faller.

Likviditetssituasjonen er anstrengt

Bankene i Norge har vokst kraftig de siste arene med sterk
utldnsvekst og god tilgang pa finansiering. Samtidig er
markedsfinansiering blitt en viktigere finansieringskilde
for norske banker, ettersom veksten i utldnene i mange
ar har vert hoyere enn gkningen i innskuddene.
Markedsfinansiering gjor bankene utsatte for uro i penge-
og kredittmarkedene. Banker som har basert mye av
virksomheten pa kortsiktig finansiering, kan fa problemer
med & fornye ldnene. Det gjelder sarlig banker som har
store utlan til tapsutsatte naeringer.

Nedgangstider internasjonalt...

Risikoen for en dyp og langvarig konjunkturnedgang i
verdensekonomien gkte etter at uroen i finansmarkedene
tiltok i midten av september. Banker i andre land forseker
nd & styrke kapitaldekningen, blant annet ved & redusere
utldnene. Det forsterker nedgangen i den gkonomiske
aktiviteten. Usikkerheten om den gkonomiske utviklingen
fremover er uvanlig stor.
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Figur 7 Husholdningenes gjeld i prosent av disponibel inntekt?.
Arstall. 1990 - 2007
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Kilder: OECD, Sveriges Riksbank, Danmarks Nationalbank, Sedlabanki Island, Finlands Bank

og Norges Bank

Figur 8 Misligholdte an og bokferte utlanstap i bankene?. Prosent av
brutto utlan til publikum. Kvartalstall. 1 kv. 92 - 3. kv. 08
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Kilde: Norges Bank

Figur 9 Bankenes kapitaldekning og egenkapitalandel. Prosent.
Kvartalstall. 1 kv. 88 - 3. kv. 08
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..bidrar til lavere vekst og gkte tap pa utlan

Med en dyp nedgang i verdensgkonomien vil aktiviteten
kunne bli markert lavere enn ventet ogsa i norsk
okonomi.

Banker, husholdninger og enkelte foretak har lant mye de
senere drene. En brd nedbelaning vil gi en kraftig okning
i husholdningenes sparing. Det demper den gkonomiske
aktiviteten. Fallende boligpriser og lavere forventninger til
den gkonomiske utviklingen eker husholdningenes behov
for & bygge opp finansielle buffere og redusere gjeld. Det
er stor usikkerhet om utviklingen i boligprisene. Et sterkt
prisfall kan skape en negativ spiral med ekte utlanstap
og nye innstramminger i bankenes kredittpraksis. Prisfall
og lavere lennsomhet innen neringseiendom eker ogsé
kredittrisikoen for bankene. Disse forholdene gjor at
utlanstap i norske banker vil gke fremover, men fra et
lavt niva.

Oppfelging fra myndighetene

Inntil situasjonen i finansmarkedene normaliseres, vil
Norges Bank fortsette med ekstraordinaere tiltak for a
styrke likviditeten i banksystemet.

Finanskrisen ute har avdekket mangelfull styring
og regulering av finansinstitusjoner. Mange land
vurderer nd regelverk og virkemate i finansmarkedene.
Kapitalreguleringen vurderes pa ny, blant annet med
sikte pa at den skal virke mindre medsyklisk. Regler for
nedskrivninger for tap péa utldn kan ogsa justeres, slik at
bankenes buffere gker. Bankenes likviditetsstyring ber
styrkes, og sikringsordninger for innskudd i banker ber
etter hvert legges om.

@velser med nordiske myndigheter har vist at det er
krevende & samordne handtering av kriser mellom land.
Det er ogsa derfor viktig & styrke samarbeidet mellom
nordiske myndigheter for & forebygge fremtidige
kriser. Det er viktig at dette arbeidet forankres i
finansdepartementene i Norden.
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Samlet vurdering

De fleste norske husholdningene har god gkonomi, men
gjeldsbelastningen er hey. Utviklingen i boligpriser
fremover er usikker. Foretakene har hoy egenkapital,
men lavere ettersporsel etter varer og tjenester vil na
dempe inntjeningen og gjeldsbetjeningsevnen. Sammen
med svakere prisutvikling for neringseiendommer bidrar
det til at kredittrisikoen pa bankenes utlan har ekt siden
forrige rapport. Bankenes egenkapital har holdt seg
oppe. Penge- og kredittmarkedene preges av stor uro,
men myndighetenes likviditetstiltak gjor det lettere for
bankene & skaffe finansiering. Bankenes likviditetsrisiko
har likevel ekt siden forrige rapport.

Utsiktene for finansiell stabilitet den nermeste tiden er
svekket siden forrige rapport. Usikkerheten er uvanlig
hay.



1 Internasjonal
finanskrise

En sveart alvorlig krise har utviklet seg i verdens
finansmarkeder de siste manedene. Usikkerhet og
frykt for nye tap preger markedene. Selv om tiltak fra
myndighetene i mange land ser ut til & ha avverget et
sammenbrudd i verdens banksystemer, vil finanskrisen
bidra til en nedgangskonjunktur som kan bli dyp og
langvarig.

Fra uro til krise

Uroen i de internasjonale finansmarkedene tiltok for
alvor i september. Flere store finansinstitusjoner fikk
problemer og matte reddes av myndighetene eller bli
overtatt av konkurrenter. Amerikanske myndigheter tok
kontroll over de to boliglansinstitusjonene Fannie Mae
og Freddie Mac, samt verdens sterste forsikringsselskap,
AIG. Situasjonen ble kraftig forverret etter at den
amerikanske investeringsbanken Lehman Brothers
gikk konkurs 15. september. Den storste sparebanken i
USA, Washington Mutual, ble etter store tap pa boliglan
splittet og delvis overtatt av JPMorgan Chase, men slik
at bankens kreditorer métte ta tap. Etter dette ble tilliten
mellom akterene i finansmarkedene betydelig svekket.
Markedene for lan mellom banker sluttet i perioder a
fungere. To av de store gjenvarende investeringsbankene
1 USA endret selskapsform til forretningsbanker, mens
den tredje, Merrill Lynch, ble kjopt av Bank of America.
Investeringsbankene hadde sveert lav egenkapital i forhold
til sterrelsen pé virksomheten og var avhengige av en
betydelig andel markedsfinansiering.

Dagens finanskrise kommer etter mange 4r med
internasjonal heykonjunktur og undervurdering av
risiko i finansielle markeder. Utviklingen bar preg av
lave renter, sma tap og stor risikovilje. Det la grunnlaget
for vekst i formuespriser og gjeldsoppbygging i USA
og flere europeiske land. I mange industrialiserte
land ble den ekte gjelden delvis finansiert av
kapitalstremmer fra fremvoksende gkonomier med
hoye sparerater, som Kina. Dette var med pa a bygge
opp ubalanser i verdensgkonomien. Store underskudd
pa utenriksregnskapet i land som hadde bygget
opp gjeld, ble motsvart av tilsvarende overskudd i
mange fremvoksende ekonomier. Samtidig bidro lave
risikopaslag i finansmarkedene til sterk markedsfinansiert
vekst 1 bankenes balanser, og svakheter i reguleringene
ga rom for at finansinstitusjoner kunne operere med en
sveert lav egenkapitalandel. Den utlesende faktoren for
finanskrisen var gkte tap pa ldn og verdipapirer knyttet
til en begrenset del av det amerikanske boligmarkedet
(subprime). Tett sammenvevde globale finansmarkeder
bidro til at problemene raskt smittet til andre markeder
og land.



Figur 11 Rentedifferanser mellom foretaks- og statsobligasjoner
i USA og euroomradet. Prosentenheter. Dagstall. 10. apr. 02 - 27, nov. 08
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Kilde: Thomson Reuters

Figur 12 Sentralbankenes balanser som prosent av BNP.
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Danmarks Nationalbank, IMF og Norges Bank

Figur 13 Tap, nedskrivinger og innhentet kapital for utvalgte
internasjonale banker. Milliarder USD. 1 jan. 07 — 28. nov. 08
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Kilde: Bloomberg
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Kapitaltgrke

Penge- og kredittmarkedene utgjor viktige kilder til kapital
for bankene. I begge markedene har risikopéslagene
nadd unormalt heye nivaer, se figur 1.1 og figur 1
(i sammendraget). Det er dermed blitt dyrere og
vanskeligere for bankene a fa 1an. Det finansielle systemet
har vert preget av ustabilitet ved at banker og andre
finansinstitusjoner ikke har vert i stand til & formidle
finansiering og omfordele risiko pa en tilfredsstillende
mate.

Bankenes finansiering i pengemarkedene er i vesentlig
grad blitt erstattet av utvidet adgang til kortsiktig
finansiering i sentralbankene. Tiltakene fra myndighetene
har som formal & gjenopprette flyten og tilliten i
finansmarkedene, slik at finansinstitusjonene etter hvert vil
kunne normalisere sin utlansvirksomhet overfor bedrifter
og husholdninger, se ramme om internasjonale tiltak pa
side 17. Likviditetstiltakene har fort til en betydelig vekst
1 sentralbankenes balanser, se figur 1.2.

@kte tapsanslag

Det internasjonale valutafondet (IMF) anslo i april at
nedskrivningene pa lan gitt til amerikanske husholdninger
og bedrifter samlet ville utgjore 945 milliarder dollar.
Anslaget ble i oktober oppjustert til 1405 milliarder
dollar. Det tilsvarer om lag 6 prosent av de utestdende
lanene, eller 10 prosent av USAs brutto nasjonalprodukt.
Over halvparten av nedskrivningene ventes a bli tatt
av banker i1 og utenfor USA, mens resten tas av andre
finansinstitusjoner og fond.

Fra og med siste halvdel av 2007 til utgangen av
november i ar meldte store banker verden over om
tap og nedskrivninger pa lan og verdipapirer ner 710
milliarder dollar. Bankene i USA og Europa er hardest
rammet, se figur 1.3. Samtidig har bankene fatt tilfort om
lag 760 milliarder dollar i ny kjernekapital. Av dette er
om lag ”3 kommet fra myndigheter i ulike land. Prisen pa
forsikring mot at banker misligholder gjeld (CDS-priser)
nadde rekordheye nivéer i september, men har siden avtatt
noe, se figur 1.4.



Omfattende nedbelaning og strammere
kredittpraksis

Krisen i finansmarkedene har utlest et omfattende behov
for nedbeléning i mange finansinstitusjoner. Det har
sammenheng med interne og eksterne minimumskrav til
forholdet mellom egenkapital og gjeld. Etter store tap og
nedskrivninger mé bankene gjenopprette kapitaldekningen.
Det kan enten gjores ved a reise ny egenkapital eller ved
a redusere gjelden. Bankenes gjeld kan nedbetales ved
salg av eiendeler, eller den kan reduseres gradvis over
tid gjennom strammere kredittpraksis, noe som pa sikt
gir en mindre utlansportefolje.

Med store tap og vanskeligere kapitaltilgang vil
finansinstitusjoner i lang tid fremover seke & oke sine
rentemarginer og gebyrer, redusere utlanene og ta mindre
risiko. Finansinstitusjoner bade i USA og Europa har
strammet til utlansvilkarene, se figur 1.5. Det svekker
utsiktene for investeringer og konsum. I tillegg faller
boligprisene fortsatt i USA og en rekke europeiske land,
se figur 1.6. Nedgang i boligprisene reduserer verdien
av bankenes pant. Sammen med dyrere og vanskeligere
finansiering og forventninger om svakere vekst, bidrar
ogsé det til at mange finansinstitusjoner ensker & redusere
sine utlan. Kredittrasjonering vil svekke vekstutsiktene
ytterligere.

Tap 1 banker og andre finansinstitusjoner vil normalt fa
storre realokonomiske konsekvenser enn tap som blir
baret av andre virksomheter og investorer. Det skyldes at
egenkapitalen i finansinstitusjoner oftest utgjer under 10
prosent av deres totale eiendeler. Dersom tapt egenkapital
i en bank ikke kan erstattes, ma gjelden reduseres med et
belop som er mange ganger sterre enn det opprinnelige
tapet. Denne multiplikatoreffekten kan gi kraftige
innstramminger i kredittpraksisen. Salg av verdipapirer
for & nedbetale gjeld kan fore til prisnedgang pa et bredt
spekter av verdipapirer. Ettersom finansinstitusjoner
normalt bokferer verdipapirbeholdningene til gjeldende
markedspriser, kan prisnedgangen og multiplikatoreffekten
fore til nye tap og péfelgende nedsalg fra andre
finansinstitusjoner.

Figur 14 Pris pa sikring mot kredittrisiko for utvalgte internasjonale banker.
Prosentenheter. Dagstall. 1 jan. 07 - 28. nov. 08
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Figur 15 Kredittundersgkelser. USA og euroomradet. Netto andel banker
som har strammet inn sin kredittpraksis?. Prosent. Kvartalstall. 1 kv. 03 — 3. kv. 08
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Figur 1.6 Boligpriser i USA og Europa. Tolvmanedersvekst. Prosent.
Manedstall. an. 02 - nov. 08
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Figur 17 Pris pa sikring mot kredittrisiko for utvalgte land. Prosentenheter.
Dagstall. 1 jan. 07 - 28. nov. 08
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Figur 1.8 BNP-vekst. Anslag for 2009 gitt pa ulike tidspunkter i 2008.
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Figur 19 Internasjonale aksjeindekser. Dagstall.
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I fremvoksende ekonomier har finansinstitusjonenes
direkte tap hittil veert mindre enn i mange industrialiserte
land. Redusert risikovilje blant utenlandske investorer og
svakere vekstutsikter har likevel bidratt til aksjekursfall,
mindre kapitalinngang og redusert utstedelse av
verdipapirer. Utlansveksten er pa vei ned ogsé der.

Prisene pa & forsikre amerikanske og europeiske
statsobligasjoner mot mislighold eller restrukturering har
okt betydelig siden september, se figur 1.7. IMF har de
siste ménedene bidratt med lan til flere land som har fatt
problemer som folge av finanskrisen. Ogsa flere av vére
naboland pavirkes av finanskrisen, se ramme side 16.

Nedgangskonjunktur

Utsiktene for den ekonomiske veksten i USA og Europa er
blitt markert svakere den siste tiden, se figur 1.8. Veksten i
fremvoksende skonomier og utviklingsland vil ogsa avta.
Usikkerhet og utsikter til lavere vekst gjenspeiles i kraftige
fall 1 aksjekursene i bade industraliserte og fremvoksende
okonomier, se figur 1.9. I tillegg tynges kursene av tvunget
nedsalg fra store akterer som ma redusere sin gjeld eller
risikoeksponering, for eksempel hedgefond, pensjonsfond
og forsikringsselskaper.

Uroen i finansmarkedene har vart ved i snart halvannet ar.
Finansinstitusjonene i USA er krisens senter, men de fleste
markeder og land er berort. Det er uvanlig stor usikkerhet
om den gkonomiske utviklingen fremover.



Pa Island mistet de tre sterste ban-
kene tilgangen til finansiering og ble
satt under offentlig administrasjon i
hest. Bankenes samlede gjeldsfor
pliktelser var sveert store i forhold til
Islands gkonomi, og bankkollapsene
ville utviklet seg til en statlig konkurs
dersom staten skulle overtatt denne
gjelden. Islandske myndigheter har
likevel uttalt at de vil innfri sine inn-
skuddsgarantier, ogsa i utenlandske
filialer. Kapitalinngangen til Island
stoppet bratt opp etter bankkollap-
sene. Det farte til en kraftig depre-
siering av den islandske kronen.
Fremover vil landet matte gke den
private sparingen for & rette opp det
store driftsunderskuddet. Island far
lan fra IMF og nordiske land for &
stabilisere gkonomien.

| Norge fikk de islandskeide bankene
akutte likviditetsproblemer. Glitnirs
norske datterbank har mottatt likvidi-
tetsstotte fra Bankenes sikringsfond
og er i ferd med & bli solgt. Kaupt-
hings filial i Norge er i ferd med &
avvikles, og et fatall kunder med mer
enn 2 millioner kroner i innskudd ta-
per trolig penger. Bankenes sikrings-
fond kan fa tap.

| Danmark har flere banker fatt store
vanskeligheter, som blant annet er
blitt last gjennom gkonomisk bistand
fra myndighetene. Utldnstapene i
danske banker gkte markert i 3. kvar
tal 2008. En stor del av tapene var
knyttet til neeringseiendom, se kapit-
tel 3. Ogsa DnB NORD, hvorav DnB
NOR eier 51 prosent, hadde betyde-
lige tap pa lan til neeringseiendom i
Danmark i 3. kvartal 2008.

| Sverige har sentralbanken gitt stot-
telan til to finansinstitusjoner, og
meglerhuset Carnegie er overtatt av
staten. For svenske banker har ta-
pene pa utlan til kunder i de baltiske
landene gkt. Landene i Baltikum er
i eller er pa vei inn i en nedgangs-
konjunktur. Bankenes utlanstap har
steget den siste tiden. | Latvia har
myndighetene mattet redde landets
nest starste bank, Parex Banka. De
svenske bankene Swedbank og SEB
har store eksponeringer overfor alle
landene i Baltikum, mens DnB NORD
har virksomhet i Litauen og Latvia.



Myndigheter i mange land har
iverksatt omfattende tiltak for &
dempe utslagene av finanskrisen. De
forste tiltakene siktet mot & bedre
finansinstitusjonenes tilgang pa finan-
siering. Etter hvert er det iverksatt en
rekke tiltak for & bedre likviditeten i
markedene, samt tiltak for & styrke
bankenes soliditet.

| begynnelsen av krisen benyttet sen-
tralbankene ordinzere, kortsiktige likvi-
ditetstilfarsler for 8 unngéa at solvente
banker fikk store finansieringsproble-
mer fordi omfordelingen av likviditet
mellom bankene fungerte darlig." Et-
ter hvert som disse tilfarslene viste
seg utilstrekkelige, har flere sentral-
banker og andre myndigheter utvidet
tiltakene langs flere dimensjoner:

e Flere sentralbanker har utvidet
omfanget av og lgpetiden pa sine
utladn til bankene og akseptert
nye motparter. Et eksempel er
lanefasiliteten pa 200 milliarder
amerikanske dollar som sentral-
banken i USA, Federal Reserve,
opprettet i november. Her kan i
prinsippet alle amerikanske retts-
lige personer, samt datterbanker
og filialer av utenlandske banker,
motta ettarige 1&n mot sikkerhet i
verdipapiriserte forbrukslan med
hey kredittverdighet. Ordningen
kan utvides til andre verdipapi-
rer.

e For 4 utvide bankenes laneadgang
har sentralbankene akseptert et
bredere spekter av sikkerheter.
Mange land har lempet pé kra-
vene til kredittvurdering og hvor
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lett omsettelige de pantsatte
verdipapirene méa veere. Dan-
marks Nationalbank aksepterer
for eksempel na aksjer som sik-
kerhet.

e \Valutabytteavtaler mellom Federal
Reserve og andre sentralbanker
ble tidlig opprettet for a lette til-
gangen pa amerikanske dollar
for banker utenfor USA. Avta-
lene er stadig blitt utvidet til 8
omfatte nye land. Norge er blant
landene som deltar, og den siste
utvidelsen omfattet Brasil, India,
Mexico og Ser-Korea. | oktober
ble det opprettet nye avtaler som
i praksis gir banker i Storbritan-
nia, euroomradet og Sveits ube-
grenset tilgang pa dollarlikviditet
mot godkjente sikkerheter.

e Garantien for bankinnskudd ble
i oktober utvidet i flere land for
a unnga massive uttak av inn-
skudd.

e Myndighetene i flere land tilbyr
bankene en ordning der de ga-
ranterer for utstedelser av ny
bankgjeld. Storbritannia og lan-
dene i euroomradet ble enige
om prinsipper for utforming av
slike tiltak 12. oktober. Prisingen
av garantiene skal serge for at de
ikke vil bli benyttet dersom mar-
kedsrentene pa de garanterte
papirene normaliseres. Datter-
banker av utenlandske banker
med betydelig virksomhet i lan-
det skal fa delta i ordningen pa
lik linje med nasjonale banker.

e | Danmark er det innfert en ga-
ranti for all bankgjeld unntatt
obligasjoner med fortrinnsrett.
For & veere dekket av garantien
ma banker melde seg inn i fore-
ningen Det Private Beredskab?.

Filialer av utenlandske banker
kan ogsa delta i ordningen un-
der visse betingelser. Bankene
som deltar ma finansiere inntil
35 milliarder danske kroner av ta-
pene forbundet med garantien.
Dersom tapene blir starre enn
dette, vil staten dekke dem. Hvis
ordningen gar med overskudd,
tilfaller det staten.

Det er ogsa iverksatt tiltak for & be-
dre likviditeten i markeder som har
vesentlig betydning for det finansielle
systemet.

e Flere sentralbanker har opprettet
ordninger der bankene kan bytte
verdipapiriserte lan mot statspa-
pirer. | bade Federal Reserve og
Bank of England kunne bankene
tidlig fa lane statspapirer i bytte
mot mindre likvide papirer, blant
annet verdipapiriserte boliglan
med hay sikkerhet. | USA er
prisingen av statspapirene auk-
sjonsbasert. Bank of England
benytter avkorting i verdien av
verdipapirene som byttes mot
statspapirene, og avgiften set-
tes normalt til rentedifferansen
mellom usikrede og sikrede lan
i pengemarkedet.

e Federal Reserve har opprettet tre
ordninger for & bedre likviditeten
i pengemarkedet. i) Federal Re-
serve kjgper sertifikater fra bade
banker og bedrifter. ii) Federal
Reserve gir 1an til banker som
kjgper kortsiktige gjeldspapirer
fra pengemarkedsfond. iii) Fem
spesialenheter ledet av JP Mor
gan Chase kjoper kortsiktig gjeld



med maksimum tre maneders
lopetid fra pengemarkedsfond.
Federal Reserve vil lane inntil
540 milliarder amerikanske dol-
lar til de fem enhetene.

Tiltakene har bidratt til en viss bed-
ring i likviditeten, men den er frem-
deles langt svakere enn den var fer
krisen.

Jkte tap i bankene har skapt behov
for & tilfare dem kapital eller bygge
ned balansene. Fram til i sommer
klarte bankene & hente inn en god
del egenkapital i markedene, men
dette er etter hvert blitt vanskeligere.
Myndighetene i flere land har kom-
met med en rekke tiltak for & rekapi-
talisere bankene:

e Noen institusjoner er tilfart offent-
lig kapital enkeltvis. Boliglanssel-
skapene Fannie Mae og Freddie
Mac, forsikringsselskapet AlG
og bankene Fortis og Dexia er
blant de viktigste. Redningen
av Fannie Mae, Freddie Mac og
AIG inkluderer ogsa omfattende
ordninger der Federal Reserve
kjoper eller finansierer kjop av
aktiva.

e | enrekke land har banker og an-
dre finansinstitusjoner fatt unn-
tak fra regnskapsreglenes krav
om a fere sin handelsportefolje
til faktisk markedsverdi. For &
slippe & tapsfere de kraftige fal-
lene i verdipapirer i tredje kvartal
ble det inntil videre &dpnet for &
fore dem til verdiene per 1. juli
2008.

e | oktober kom myndighetene i
flere land med brede tiltak for
a styrke bankenes egenkapital.
Tilfersel av kapital medferer

krav om begrensinger i utbytte,
lederlenninger og bonuser. Det
skal ogséa gis en markedsmes-
sig avkastning pa egenkapitalen
myndighetene skyter inn. Disse
kravene skal sikre at bankene
selv betaler for risikoen myndig-
hetene péatar seg, samtidig som
en gevinst som falge av forbe-
drede resultater deles med myn-
dighetene. Avkastningskravene
varierer imidlertid mye mellom
de ulike ordningene. EU-kommi-
sjonen har innfart retningslinjer
for denne formen for rekapita-
lisering.

i. Den amerikanske tiltakspakken
Troubled Assets Relief Program
(TARP) har en ramme pa 700
milliarder amerikanske dollar.
Finansdepartementet har anty-
det at 250 milliarder amerikan-
ske dollar vil gremerkes til &
oke egenkapitalen i finansinsti-
tusjoner. | oktober annonserte
finansdepartementet at det
ville tilfere kapital til flere av de
staorste bankene ved at disse
utstedte preferanseaksjer. Ku-
pongene péa preferanseaksjene
ble satt til 5 prosent per ar de
forste arene, for sa & stige til 9
prosent per ar. Senere har flere
finansinstitusjoner fatt lignende
stotte med andre betingelser.
Finansdepartementet har vide
fullmakter i bruken av midlene
i TARP. som blant annet er blitt
brukt til & styrke egenkapitalen i
forsikringsselskap og til & finansi-
ere Federal Reserves likviditets-
ordning rettet mot forbrukslan.
Kongressen og finansdeparte-
mentet har foreslatt at ordnin-
gen videre kan inkludere en
rekke sveert ulike tiltak, og det er
usikkert hvordan de resterende
midlene vil benyttes.

ii. Den britiske regjeringen har inn-
gatt avtaler med atte banker om
a tilfere kapital. Til na har regje-
ringen forpliktet seg til & bidra
med 37 milliarder britiske pund.
De atte bankene skal oppna en
kapitaldekning pa minst ni pro-
sent etter tilskuddet fra den of-
fentlige ordningen. Tilfarselen
fra staten vil i hovedsak veere i
form av preferanseaksjer med
en kupong pa minst 12 prosen-
tenheter. Avkastningskravet er
dermed klart hayere enn for den
amerikanske ordningen. Det har
i noen banker fort til betydelig
innsats for a reise egenkapital
privat, men sa langt har avkast-
ningskravene fra private aktarer
veert hayere enn myndighetenes
krav.

iii. Frankrike, Tyskland, Nederland og
Sverige er blant andre land som
har innfert statlige ordninger for
a styrke bankenes kapital.

For & forhindre dramatiske fall i ban-
kenes aksjekurser har flere land ogsa
innfart et generelt forboud mot short-
salg av bankaksijer.

Tiltakene som er benyttet for a
dempe virkningene av finanskrisen
spenner uvanlig vidt. Det gjelder
spesielt ordningene som er innfort
av amerikanske myndigheter. Til tross
for dette er kredittpaslagene og CDS-
premiene fortsatt hoye, og volatilite-
ten er betydelig i mange markeder.
Det tyder pa at det vil ta tid fer tilta-
kene far de anskede virkningene.

1 Se ramme om sentralbankenes tiltak mot bankenes
likviditetsproblemer i Finansiell stabilitet 1/08.

2 Det Private Beredskab til Afvikling af Nedlidende Bank-
er, Sparekasser og Andelskasser ble opprettet i 2007

av Finansradet, som er en sammenslutning av danske
banker og sparebanker, samt danske datterbanker av
utenlandske banker.



Figur 2.1 Markedsfinansiering i prosent av banksektorens forvaltningskapital.
30. september 2008
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Figur 2.2

Aksjedelindekser pa Oslo Bars
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Figur 2.3 De 10 dagene med hgyest og lavest avkastning p& Oslo Bers
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2 Finanskrisen ute
rammer norske
finansinstitusjoner

Den internasjonale finanskrisen rammer ikke Norge like
hardt som mange andre land, men ogsa norske markeder
og finansinstitusjoner er blitt klart berert. Kursene pa
aksjer og grunnfondsbevis har stupt, og norske banker
opplever en mer krevende likviditetssituasjon. Norske
myndigheter har iverksatt omfattende tiltak for & dempe
utslagene av krisen.

Hittil har norske banker klart seg bedre enn
banker i mange andre land...

Likevel har norske banker s langt klart seg bedre enn
banker i mange andre land. Det skyldes flere forhold.
Norske banker har tapt forholdsvis lite pa verdipapirer.
De norske bankenes verdipapirer har vaert forbundet
med mindre risiko og utgjer en vesentlig mindre andel
av deres eiendeler enn i mange banker ute. Norske banker
finansierer seg 0ogsa i storre grad ved innskudd fra kunder,
og de har dermed en lavere andel markedsfinansiering
enn bankene i mange andre europeiske land, blant annet
Sverige og Danmark, se figur 2.1. Videre har en lang
oppgangsperiode i norsk ekonomi gitt grunnlag for lave
tap og sterk vekst i bankenes inntekter. Bankene har derfor
flere ar bak seg med god lennsombhet, og soliditeten har
holdt seg oppe. Utenriksekonomien og statsfinansene er
svert solide 1 Norge. Det gir myndighetene handlefrihet
og skaper tillit til banksystemet. Det norske banksystemet
har dessuten liten virksomhet i utlandet og utgjer derfor en
mindre del av gkonomien samlet sett enn bankneringene
i mange andre land, ogsa i Norden. Med dette
utgangspunktet har behovet for offentlige tiltak i Norge
veert mindre og av en annen karakter enn i land som har
veert mer utsatt for virkningene av finanskrisen. Tiltakene
norske myndigheter har iverksatt overfor bankene har
forst og fremst veert rettet mot a styrke likviditeten, se
ramme side 28. I tillegg har staten inngétt en avtale om
a yte lan til kredittforetaket Eksportfinans for & sikre at
norske eksportbedrifter far langsiktig finansiering av sine
prosjekter.



... men krisen ute har pavirket norske
finansmarkeder-...

Verdiene pa Oslo Bers var i slutten av november mer
enn halvert siden toppnoteringen i mai 2008, se figur 2.2.
Bearsfallet er bredt: Ingen sektorer har hatt positiv utvikling
siden mai. [ Norge, som i utlandet, har aksjemarkedet veert
preget av uvanlig usikkerhet og kraftige svingninger, se
figur 2.3. Utenlandske investorer har redusert sin andel av
det norske aksjemarkedet. Ogsa kronekursen har svingt
mye den siste tiden.

I likhet med utviklingen i mange andre land har kursene
pa norske finansaksjer og grunnfondsbevis falt kraftig
1 2008. Hittil i ar har finansindeksen pa Oslo Bers falt
med narmere 70 prosent. Grunnfondsbevisindeksen er
halvert 1 verdi (figur 2.2). Det er stor usikkerhet knyttet
til den fremtidige inntjeningen i norske foretak, og
dermed ogsa i norske banker. Prisingen av aksjeopsjoner
pé Oslo Bers viser at usikkerheten om den fremtidige
utviklingen i aksjekursene er svert hoy, se figur 2.4.
Den store usikkerheten har fort til lave emisjonsvolum.
Foretakene utstedte feerre obligasjoner fra januar til
oktober i ar enn i samme periode i fjor. Samtidig har
emisjonsvolumet i banker og andre finansinstitusjoner
veert hoyt sammenlignet med fjoraret, se figur 2.5. Det
kan skyldes at foretakene tar opp 1an i banker fremfor a
hente penger i obligasjonsmarkedet. Obligasjonsldnene
til de norske foretakene utgjor en noksé liten del av deres
samlede gjeld.

... 0g gitt mye dyrere finansiering for bankene
Den finansielle ustabiliteten har hatt betydelige
konsekvenser for de norske bankene. Usikkerheten som
fulgte etter konkursen i Lehman Brothers 15. september
gjorde at banker over hele verden holdt pa pengene sine og
vegret seg for 4 lane til hverandre. Ogsé for norske banker
ble paslagene for risiko i penge- og obligasjonsmarkedene
ekstraordinzrt hoye, se figur 2.6. Bankenes langsiktige
utldn er stort sett til flytende rente, og derfor velger
de vanligvis flytende rente ogsé pa sine langsiktige
innlan.' Dermed pavirker de haye pengemarkedsrentene
kostnadene ogsa ved langsiktig finansiering (se figur 3 i
sammendraget).

1 Bankene kan velge & ta opp obligasjonslan til flytende rente. Alternativt kan de velge
obligasjonslan med fast rente, som deretter gjeres om til flytende rente ved hjelp av

rentebytteavtaler.

20

Figur 2.4 Implisitt volatilitet for aksjeopsjoner?
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Kilder: Thomson Reuters og Oslo Bars

Figur 2.5 Aggregert emisjonsvolum av obligasjoner pa Oslo Bars.
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Figur 2.6 Risikopaslag? for norske obligasjoner med 5 &rs lgpetid. Indikative
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Figur 2.7 3-maneders renter i pengemarkedet (NIBOR) og pa statskasseveksler.
Dagstall. 3. jan. 07 — 28. nov. 08. Innskuddsrenter for alle banker i Norge. Prosent.
Kvartalstall. 4. kv. 06 - 3.kv. 08
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Figur 2.8 Samlet forvaltningskapital for banksektoren i Norge.
Milliarder kroner. Arsslutt 2002 - 2007 og sep. 2008
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Kilde: Norges Bank 2008

Figur 2.9 Norske bankers? innskuddsdekning. Innskudd fra kunder i prosent av
brutto utlén til kunder. Kvartalstall. 1 kv. 02 - 3. kv. 08
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I Alle banker med unntak av utenlandske datterbanker og utenlandske filialer i Norge

2DnB NOR Bank ASA (morbank) og Nordlandshanken

3 Skillet mellom mellomstore og smé banker er satt ved en forvaltningskapital pa 10 milliarder
kroner ved utgangen av 2006

Kilde: Norges Bank
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Bankenes markedsfinansiering ble i lopet av hosten
dermed bade dyrere og vanskeligere tilgjengelig.
Forskjellen mellom rentene pa statssertifikater og rentene
bankene betaler for 14n i pengemarkedene okte kraftig i
september, men har siden avtatt, se figur 2.7. Det norske
pengemarkedet, der norske banker finansierer deler av sin
virksombhet, er tett knyttet til amerikanske dollar og derfor
mer utsatt for uroen ute enn pengemarkeder som er basert
pa lokal valuta. Rentepaslagene i pengemarkedene i USA
og Europa smitter raskt over i det norske pengemarkedet.
Se ramme om NIBOR-markedet pa side 27.

Det tar tid for den dyrere finansieringen féar fullt
gjennomslag i bankenes rentekostnader. @kningen i
finansieringskostnadene er i betydelig grad blitt veltet
over pa bankenes lantakere i form av heyere utlansrenter.
Samtidig har innskuddsrentene steget noe mindre enn
rentene pa de andre finansieringskildene. Derfor har dyrere
markedsfinansiering sa langt ikke resultert i lavere netto
renteinntekter for bankene.

Bankenes tilpasning har gjort dem sarbare
overfor uroen

Norske banker har vokst kraftig de siste drene, med sterk
utlansvekst og god tilgang pa finansiering, se figur 2.8.
Samtidig har innskudd som andel av forvaltningskapitalen
gatt noe ned. Innskuddene fra personmarkedet har vokst
mindre enn forvaltningskapitalen, mens innskuddsandelen
fra naeringsmarkedet har vaert mer stabil. Kundeinnskudd
som andel av utlan til kunder falt for bade smé og
mellomstore banker i tredje kvartal 2008, se figur 2.9.
Innskuddsdekningen er lavest for mellomstore banker.

Dyrere markedsfinansiering skjerper konkurransen om
innskuddsmidlene, og innskuddsrentene er blitt presset
opp (figur 2.7). Generell usikkerhet om likviditeten i
bankene har fétt en del innskytere til & spre midlene sine
pé flere banker. En slik potensiell kundeflukt kan vare en
utfordring for de sterre bankene, siden de har mye innskudd
som ikke omfattes av innskuddssikringsordningen.



Markedsfinansiering er blitt en viktigere finansieringskilde
ogsa for norske banker de siste arene. Det har gjort
bankene mer utsatte for uro i penge- og kredittmarkedene,
spesielt ndr markedsfinansieringen har kort lopetid
og er i utenlandsk valuta. Markedsfinansiering med
kort lgpetid gjor at bankene stadig ma fornye sine
l&n i markedet. I urolige tider kan betingelsene for
nye markedslan vere lite gunstige, og innlanene blir
dermed vesentlig dyrere og mer utsatte for endringer i
markedsforholdene enn kundeinnskudd. Om lag halvparten
av markedsfinansieringen til de norske bankene forfaller
innen ett ar, se figur 2.10. Over halvparten av bankenes
samlede markedsfinansiering er na i utenlandsk valuta.
DnB NOR har mye kortsiktig markedsfinansiering fra
utenlandske kilder, mens denne formen for finansiering
betyr forholdsvis lite for de andre norske bankene, se figur
2.11. Bankene sikrer seg mot valutarisikoen.

Norges Banks undersekelser av likviditetssituasjonen har
vist en gradvis forverring i tilbudet av finansiering fra
juni 2008. Utviklingen var saerlig negativ i september,
og tilgangen pa finansiering har senere holdt seg
lav. Finansiering utover ett ar er blitt spesielt dyr og
vanskelig tilgjengelig. Det er blitt mer krevende for
bankene & overholde interne rammer for langsiktig
finansiering. Sma banker har bedre balanse mellom
stabile finansieringskilder og lite likvide eiendeler enn
starre banker?, se figur 2.12. Utviklingen for noen banker
pavirkes av at boligldn overferes til kredittforetak.

Bankene finansierer en ekende andel boligldn via
kredittforetak som utsteder sakalte obligasjoner med
fortrinnsrett (OMF), se figur 2.13.3 Fra regelverket for
OMF tradte i kraft 1. juni 2007 og fram til utgangen
av november 2008 har bankenes kredittforetak utstedt
OMF for mer enn 140 milliarder kroner. Sterstedelen

2 Likviditetsindikatoren er beregnet som forholdet mellom stabile finansieringskilder

og lite likvide eiendeler. En ekning i dette forholdstallet indikerer lavere risiko for
likviditetsproblemer. Utvalget av balanseposter i indikatoren er endret siden forrige rap-
port. Innskudd fra kunder, obligasjonslan, ansvarlig lanekapital og egenkapital betraktes
som stabil finansiering. Blant lite likvide eiendeler regnes brutto utlan til kunder og
finansinstitusjoner, evrige fordringer, eiendeler overtatt ved inndrivelse av fordringer og
anleggsmidler utenom obligasjoner. For en oversikt over balanseelementene som inngar
i disse kategoriene, se informasjonen om bankstatistikk pa www.ssb.no. Det er ikke tatt
hensyn til poster utenom balansen, slik som trekkfasiliteter og ubenyttede kredittlinjer.
3 Se nermere omtale i utdypingen “Obligasjoner med fortrinnsrett” i Finansiell stabilitet
2/2007.

[\
\]

Figur 2.10 Norske bankers?) markedsfinansiering fordelt etter lgpetid.
Prosent. Kvartalsslutt. 1 kv. 07 — 3. kv. 08
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Figur 2.11 Norske bankers? kortsiktige utenlandsgjeld ). Prosent av brutto utlan.
Kvartalstall. 1 kv. 02 — 3. kv. 08
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3DnB NOR Bank ASA (morbank) og Nordlandsbanken
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Kilde: Norges Bank

Figur 2.12 Likviditetsindikator (forholdet mellom stabile finansieringskilder og
lite likvide eiendeler) for norske banker?). Prosent. Kvartalstall. 1 kv. 04 - 3. kv. 08

110 110
~——DnBNOR2) ——Mellomstore banker 3) Smé banker 3)
105 < 105
100 100
95 Y95
90 ¢ - 90
85 - 85
80 80
2004 2005 2006 2007 2008

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

2DnB NOR Bank ASA (morbank) og Nordlandsbanken

3 Skillet mellom mellomstore og sma banker er satt ved en forvaltningskapital p& 10 milliarder
kroner ved utgangen av 2006

Kilde: Norges Bank



Figur 2.13 Finansieringskilder for norske banker og boligkredittforetak?.
Prosent av forvaltningskapital. Kvartalstall. 1 kv. 02 - 3. kv. 08
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Kilde: Norges Bank

Figur 2.14 Utlansvekst fra bankene og kredittforetakenes?. Tolvmanedersvekst.
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Figur 2.15 Bankenes? eiendeler og finansiering. Prosent. Ved utgangen av 3. kv. 08
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av obligasjonene er i utenlandsk valuta. Overforing av
boliglan til kredittforetak bidrar isolert sett til heyere
innskuddsdekning. OMF har bedre sikkerhet enn ordinaere
bankobligasjoner. Risikopaslaget pa OMF er derfor lavere,
og det har ogsa ekt mindre den siste tiden (figur 2.6).
For banker som kan benytte OMF, er dette derfor blitt en
gunstig form for finansiering, selv om det i host har vert
sveert vanskelig & hente ny finansiering ogsé gjennom
dette instrumentet.

Etter hgy utlansvekst de siste arene ...

De siste arenes vekst i bankenes markedsfinansiering har
vert en forutsetning for den sterke utlansveksten. En
solid utvikling i husholdningenes og foretakenes ekonomi
har bidratt til skende etterspoarsel etter kreditt i flere ar,
og utldnsveksten fra norske banker og kredittforetak har
veert hoy, se figur 2.14. Perioder med sterk vekst i gjeld
og formuespriser kan erfaringsmessig gi grunnlag for
finansiell ustabilitet. Om lag % av de norske bankenes
aktiva er utlan til norske husholdninger og foretak, se figur
2.15. Utviklingen i innenlandsk kredittrisiko, som omtales
naermere i kapittel 3, er dermed sentral for bankenes
resultater og for finansiell stabilitet.

Utlansveksten til personmarkedet er na pa vei ned. Lan til
personmarkedet utgjer om lag halvparten av samlede utlan
fra bankene og kredittforetakene. Om lag 90 prosent av
lanene til personmarkedet fra banker og kredittforetak er
med pant i bolig. Boliglén har erfaringsmessig lav risiko
for mislighold. Den heye andelen boliglan innebaerer
at verdien av bankenes pantesikkerhet varierer med
svingninger i boligprisene.

Det har lenge vert sterk vekst i bankenes utlan til
naeringsmarkedet. Fortsatt hoy vekst kan ha sammenheng
med at bankene gir lan til bedrifter som ikke lenger far
finansiert seg i obligasjonsmarkedet. Ifalge Norges Banks
utlansundersokelse (se Norges Banks internettsider) trekker
bedriftene ogséa pa ubenyttede ldnerammer. Bedrifter innen
eiendomsdrift og forretningsmessig tjenesteyting, og
seerlig bedrifter innen naeringseiendom, star for den sterste
andelen av bankenes utlan. Ved utgangen av tredje kvartal
2008 var veksten i utlanene storst til oljevirksomheten,
utenriks sjofart og rertransport.

[\S]
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Misligholdte 1d4n som andel av samlede utlan til
publikum har veert sveert lav for utlan til bade foretak og
husholdninger, se figur 2.16. Den sterke utldnsveksten har
imidlertid okt potensialet for fremtidige tap. Utldnstapene
er fortsatt svaert lave, men de ser na ut til & stige.

... gar det mot en strammere kredittpraksis
fremover

Bankene strammer na inn sin kredittpraksis overfor foretak
og husholdninger. Norges Banks utlansundersokelse
viste at en langt sterre andel av bankene skjerpet sin
kredittpraksis overfor husholdninger i tredje kvartal enn
i andre kvartal i ar, se figur 2.17. Undersekelsen viste ogsa
at bankene fortsatte a stramme inn kredittpraksisen overfor
ikke-finansielle foretak, sarlig pa lan til neeringseiendom,
se figur 2.18. Bankene ventet ytterligere innstramming
overfor husholdninger og foretak i fjerde kvartal.

Tross lave utlansmarginer har bankenes
inntjening lenge veert hgy

Norske banker har hatt god inntjening de siste arene, og
soliditeten har holdt seg oppe, se figur 2.19. Bankenes
rentemargin® har veert noksa stabil siden 2006, etter a
ha falt i mange ar, se figur 2.20. Innskuddsmarginen har
steget over tid, mens utlansmarginen fortsatt er lav. Pa de
fleste utlan blir ikke renten lopende justert etter endringer
1 kortsiktige markedsrenter. Ved gkning av renten pa lan
til personmarkedet er det en varslingsfrist pa seks uker.
I tredje kvartal ekte bankenes utldnsrenter derfor mye
mindre enn pengemarkedsrenten, som steg markert i
slutten av september. Det gjorde at utlansmarginen® falt
betydelig og var negativ ved utgangen av kvartalet, se
ogsa figur 2.21.

Den hoye utldnsveksten de siste rene har isolert sett
bidratt til & redusere egenkapitalandelen i bankene.
Samtidig har overgangen til nye internasjonale

4 Rentemarginen er definert som gjennomsnittlig utldnsrente minus gjennomsnittlig
innskuddsrente. Rentemarginen viser hva bankene tjener pa utlan nar utlanene er
finansiert med innskudd.

5 Utlansmarginen er definert som utlénsrente minus 3-maneders effektiv penge-
markedsrente (NIBOR), 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.

Figur 2.16 Bankenes? beholdning av brutto misligholdte 1an per sektor.
Prosent av brutto utlan til sektorene. Kvartalstall. 1 kv. 97 — 3. kv. 08
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Figur 2.17 Endring i bankenes kredittpraksis overfor husholdningene i 2008.
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Figur 2.18 Endring i bankenes kredittpraksis overfor ikke-finansielle foretak
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Figur 2.19 Bankenes? kjernekapitaldekning. Prosent.
Kvartalstall. 1 kv. 02 — 3. kv. 08
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Kilder: Kredittilsynet og Norges Bank

Figur 2.20 Bankenes? rentemargin og oppdeling i innskudds- og utldansmargin?.
Prosentenheter. Kvartalsslutt. 1 kv. 02 — 3. kv. 08
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Kilde: Statistisk sentralbyr&

Figur 2.21 Bankenes? utlainsmarginer. Prosentenheter. 3. kv. 07 - 3. kv. 08
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kapitaldekningsregler, se utdypingen side 47, gitt lavere
risikovekter pd mesteparten av bankenes utlan. Det bidrar
til & holde kapitaldekningen oppe. I det nye regelverket
har godt sikrede boliglan lav risikovekt. For norske
banker, som har en hey andel boliglan, medferer de nye
kapitaldekningsreglene derfor etter hvert en betydelig
reduksjon 1 kapitalkravet. Kjernekapitaldekningen, som
er et risikoveid mal for soliditeten, har veert stabil (se
figur 9 1 ssmmendraget). Samtidig har bankenes uvektede
egenkapitalandel falt.

@kte tap pa verdipapirer i bankene...

Det siste aret har de norske bankenes resultater vert pa
vei ned, se figur 2.22. Uroen i finansmarkedene merkes pa
aktivasiden i balansene til de norske bankene, der eiendeler
som er utsatt for markedssvingninger (verdipapirer fort
som omlgpsmidler) utgjer om lag 8 prosent. Til tross
for denne noksé beskjedne andelen av eiendelene bidro
kurstap i1 bankenes verdipapirportefoljer til at bankenes
samlede resultater var om lag 0,2 prosentenheter lavere
de tre forste kvartalene i ar enn i samme periode i fjor,
malt i forhold til forvaltningskapitalen. Kurstapene hadde
sammenheng med de heye kredittpaslagene i rentene pé
foretaksobligasjoner og fallet i aksjekursene.

Fra og med tredje kvartal i &r kan bankene omklassifisere
rentepapirer fra kategorien “fores til virkelig verdi” til
kategorien "holdt til forfall”. Endringen ble vedtatt som
E@S-regelverk av EU og deretter innfort i Norge, og
den gjor at bankene slipper & fore urealiserte verditap
pé disse rentepapirene i regnskapet. I tredje kvartal
benyttet fem storre banker, blant andre DnB NOR, denne
muligheten.

... 0g i livsforsikringsselskapene
Flere norske banker inngar i konsern med kredittforetak,
finansieringsselskaper eller livsforsikringsselskaper.

Livsforsikringsselskapene er mer utsatte for markedsrisiko
enn bankene, siden de har en langt hayere andel av
forvaltningskapitalen plassert i aksjer og obligasjoner.
Ved utgangen av tredje kvartal 2008 utgjorde obligasjoner
og sertifikater halvparten av forvaltningskapitalen
i livsforsikringsselskapene, se figur 2.23. Eiendom
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utgjorde 13 prosent, se vedleggstabell 9. Som vist i
figur 2.2 falt aksjekursene pa Oslo Bers kraftig i tredje
kvartal 2008, og kursfallet har vart betydelig ogsa i
utenlandske aksjemarkeder. I tredje kvartal bidro det
til en nedgang 1 livsforsikringsselskapenes resultater og
fall 1 bufferkapitalen, som er summen av kjernekapital
utover lovpdlagt minstekrav, kursreguleringsfondet,
tilleggsavsetninger med inntil ett ars renteforpliktelser og
udisponert resultat. Det verdijusterte tapet i de tre forste
kvartalene 1 2008 var 33 milliarder kroner og tilsvarte et
annualisert tap pa ner 6 prosent av den gjennomsnittlige
forvaltningskapitalen. Bufferkapitalen falt dermed fra 6,7
prosent av forvaltningskapitalen ved utgangen av 2007 til
om lag 3 prosent ved utgangen av tredje kvartal 2008.

En slik utvikling gjer selskapene dérligere rustet til &
dekke eventuelle nye tap. Flere livsforsikringsselskaper
har derfor redusert tapsrisikoen gjennom nedsalg i
aksjemarkedet. Ved utgangen av tredje kvartal var
selskapenes aksjeandel redusert til 17 prosent. Noen
selskaper har fatt tilfort ny egenkapital.

Kredittforetakenes samlede resultat i de forste tre
kvartalene i ar utgjorde 0,25 prosent av deres totale
forvaltningskapital. Det var noe heoyere enn i samme
periode i fjor. Eksportfinans ASA hadde negativt resultat
1 begge periodene, blant annet som foelge av kurstap pa
obligasjoner som holdes som likviditetsreserve.

Finansieringsselskapenes kjerneomrader er leasing
og bilfinansiering, samt kortbaserte utlan og
forbruksfinansiering. Det bredt sammensatte markedet
inneberer store variasjoner mellom enkeltselskaper. Ved
utgangen av tredje kvartal 2008 var tolvmanedersveksten i
finansieringsselskapenes utlédn 28 prosent, og korrigert for
oppkjep av et selskap var veksten 17 prosent. Utlanstapene
har ekt, men resultatene var fortsatt gode i de tre forste
kvartalene 1 2008.
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Figur 2.22 Bankenes?) resultater i prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital.
Arstall 2003 - 2007 Kvartalstall 1 kv. - 3. kv. 2007 og 2008
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Kilde: Norges Bank

Figur 2.23 Livsforsikringsselskapenes bufferkapital’ og aktivasammensetning.
Prosent av forvaltningskapital. Kvartalstall. 1 kv. 02 - 3. kv. 08
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En robust og effektiv finansiell infrastruktur er en
forutsetning for en velfungerende ekonomi. Det er spesielt
viktig at infrastrukturen virker som den skal i perioder
med markedsuro, nar finansinstitusjonene er sarbare for
forstyrrelser og usikre pa motpartenes evne til a oppfylle
sine forpliktelser.

Infrastrukturen i det finansielle systemet hjemme og ute
er blitt satt pa store praver av den globale uroen de siste
manedene. Med problemer i infrastrukturen ville den

finansielle ustabiliteten kunnet fa storre konsekvenser.
Tiltakene som er gjennomfert har bidratt til 4 sikre at
de norske oppgjers- og betalingssystemene har fungert.
Et krav til oppgjerssentraler og betalingssystemer er at
de skal ha rutiner som sikrer drift ogsa i ekstraordinare
situasjoner. Disse rutinene serget for at oppgjerssystemene
fungerte da Lehman Brothers gikk konkurs og de islandske
bankene brot sammen. Bankene har hatt tilstrekkelige
likvide midler i Norges Bank til at betalingsoppgjerene
har fungert hver dag, og betalinger i butikk og med giroer
kunne gjennomferes uten merkbare forstyrrelser.

Norges Banks styringsrente er ren-
ten bankene far pa sine innskudd
i sentralbanken. Styringsrenten
danner et gulv for de kortsiktige
rentene i pengemarkedet, der ban-
kene handler penger seg imellom.
Pengemarkedet er en viktig kilde
til finansiering for norske banker.
En viktig del av det norske penge-
markedet er NIBOR-markedet’, og
det er her referanserentene i det
norske pengemarkedet fastsettes.
Bé&de norske og utenlandske ban-
ker har siden midten av 1980-tallet
brukt NIBOR-markedet for & skaffe
likviditet i norske kroner. Banker
som er aktive i dette markedet
tar opp lan i dollar og veksler om
til norske kroner. Prisen pa et lan i
norske kroner avhenger dermed av
to faktorer. Den forste er prisen pa
a lane amerikanske dollar, LIBOR-
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renten?. Den andre er differansen
mellom prisen pa a bytte dollar om
til norske kroner ved lanets innga-
else og a bytte tilbake til dollar igjen
ved lanets forfall. Denne differansen
kalles termintillegget. NIBOR-renten
er med andre ord lik LIBOR-renten
pluss et termintillegg. Endrede
forventninger til styringsrentene i
Norge eller USA vil sla ut i termintil-
legget. Bevegelser i LIBOR-renten
som skyldes endrede forventninger
til den amerikanske styringsrenten,
vil normalt motsvares av en endring |
termintillegget, slik at NIBOR-renten
ikke endres. Store deler av endrin-
gen i LIBOR-renten det siste aret har
sammenheng med gkte risikopre-
mier i det amerikanske pengemar
kedet. Disse okte risikopaslagene
har smittet over i NIBOR-markedet.
Risikopaslagene har ogsa okt i land

med pengemarkeder i egen valuta,
som for eksempel Sverige. Etter
som renten pa dollar inngar direkte
i fastsettelsen av norske pengemar-
kedsrenter, har smitten over til nor
ske renter kommet raskere og blitt
starre enn i mange andre land. Det
gjer norske banker sarbare overfor
finansuro ute.

1 NIBOR er en forkortelse for Norwegian InterBank
Offered Rate.

2 LIBOR er en forkortelse for London InterBank
Offered Rate, som er en referanserente basert pa de
rentesatser for usikrede lan som banker tilbyr hveran-

dre i Londons pengemarked.



Med finansuroen har risikopremiene
okt, og bankene er blitt mindre vil-
lige til & yte lan til hverandre. Det
har gitt hayere pengemarkedsrenter
ute og hjemme. For & motvirke virk-
ningene av uroen har norske myn-
digheter gjennomfart en rekke tiltak
med sikte pa a styrke bankenes li-
kviditet fram til markedene igjen blir
mer normale. Det er lagt vekt pa a
iverksette tiltak som bidrar til a lose
de problemene som bankene stéar
overfor og samtidig begrense risi-
koen for utilsiktede virkninger.

e Norges Bank har lagt ut flere lan
mot sikkerhet i verdipapirer (F-
|&an) enn normalt. Det har fort til
en betydelig styrking av banke-
nes likviditet i norske kroner. Pa
det meste har bankene samlet
hatt innskudd i Norges Bank pa
neer 130 milliarder kroner, mens
innskuddene i normale tider er
rundt 20 milliarder kroner.

e Norges Bank har lagt ut Flan
med lengre varighet enn van-
lig. | oktober ble det avholdt
tre auksjoner for F-lan med tre
maneders lopetid, der bankene
til sammen ldnte om lag 52 mil-
liarder kroner. 16. oktober ble
det lagt ut Fan pa neer 3 milliar
der kroner med seks maneders
varighet. Her var renten pa for-
hand fastsatt til 5,7 prosent, og
storrelsen péa lanebelgpet var
begrenset til 1 milliard kroner
per bank. L&net var seerlig inn-
rettet mot & sikre mindre banker
finansiering. | november ble det
tildelt F-1an med to ars lgpetid
pa til sammen om lag 12 %2 mil-

liarder kroner. Renten pa dette
lanet var satt til 4,4 prosent, og
maksimalbelopet per bank var
det samme som for 6-méneder
slanet.

Prissettingen i det norske penge-
markedet avhenger av tilgangen
pa lan i amerikanske dollar, se
ramme side 27 16. september
var tilgangen pa dollar sa liten
at bankene sluttet & stille nor
ske pengemarkedsrenter. Nor
ges Bank tilferte da markedet
5 milliarder dollar gjennom en
valutabytteavtale, slik at banke-
ne igjen kunne kvotere norske
pengemarkedsrenter. | slutten
av september tilbad Norges
Bank ytterligere to valutabytte-
avtaler, der bankene fikk tilfart
amerikanske dollar i bytte mot
norske kroner.

Norges Bank har i oktober og
november tilbudt banker fast-
renteldn i amerikanske dollar
med lgpetid fra en uke til tre
maneder mot sikkerhet i verdi-
papirer.

Norges Bank har i oktober og
november jevnlig tilfart krone-
likviditet i bytte mot euro og
amerikanske dollar ved bruk av
valutabytteavtaler. Slik tilfersel
av kronelikviditet er ogsa til-
gjengelig for banker som ikke
er etablert i Norge, men som
er aktive i det norske penge-
markedet.

Norges Bank har — som et midler
tidig tiltak — lempet pa kravene
til sikkerheten bankene mé
stille for & f& 1an i Norges Bank.
Kravet til minste utestédende
volum pé 300 millioner kroner

for verdipapirer utstedt i norske
kroner av private utstedere, er
fiernet. Det er heller ikke lenger
krav om bgrsnotering eller kre-
dittvurdering for private norske
utstedere av obligasjoner. For
obligasjoner med fortrinnsrett
er kravet om bgrsnotering og
kredittvurdering fjernet ogsa for
utenlandske utstedere, men det
ma foreligge en plan for fremti-
dig kredittvurdering. Det er ogsa
gjort andre justeringer i kravene
til sikkerhetsstillelse. Tiltakene
gjor at bankene kan lane mer i
Norges Bank enn faor.

Norges Bank har inngatt en av-
tale med den amerikanske sen-
tralbanken, Federal Reserve,
om & bytte inntil 15 milliarder
amerikanske dollar mot norske
kroner. Avtalen styrker Norges
Banks handlefrihet til & mate
uro i finansmarkedene fram
mot og over arsskiftet.

Stortinget vedtok 24. oktober
a gi Finansdepartementet full-
makt til & bytte statspapirer mot
obligasjoner med fortrinnsrett
innenfor en samlet ramme pa
350 milliarder kroner. Lapetiden
péa avtalene er inntil tre ar. For
malet med bytteordningen er &
sikre bankene langsiktig finansi-
ering. Statspapirene kan brukes
som sikkerhet for lan fra andre
banker eller Norges Bank, eller
de kan selges. Regjeringen har
uttalt at norske myndigheter er
beredt til & iverksette ngdven-
dige tiltak for & sikre tilliten til
det norske banksystemet.



Figur 3.1 Husholdningenes lan med rentebinding? som andel av totale utlan til
husholdningene og netto renteb rende gjeld? i milliarder kroner.
Kvartalstall. 1 kv. 04 — 3. kv. 08
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Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 3.2 Styringsrente, pengemarkedsrente? og bankenes utldnsrenter

pa nye 1&n2). Prosent. 3. mai 07 - 28. nov. 08
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Kilder: Norsk familiegkonomi AS og Norges Bank

Figur 3.3 Kreditt til husholdningene. Tolvménedersvekst og annualisert vekst i
tremaneders glidende giennomsnitt. Prosent. an. 98 — okt. 08
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Kilde: Statistisk sentralbyra

NORGES BANK FINANSIELL STABILITET 2/2008

3 Svakere utsikter for
norske lantakere

Uroen i finansmarkedene har pavirket husholdningenes
og bedriftenes fremtidstro og svekket utsiktene for
investeringer og forbruk. Det er mindre tilgang pa kapital,
og finansieringen for bedrifter og husholdninger er blitt
dyrere og vanskeligere tilgjengelig. Hoy gjeldsbelastning,
lav andel lan med fast rente, fall i boligprisene og
redusert finansiell formue gjor grupper av husholdninger
sarbare for skonomiske tilbakeslag. For foretakene er
utsiktene svekket som folge av innstramming i bankenes
kredittpraksis, usikkerhet knyttet til ettersperselen og
prisfall i markedet for naeringseiendom. Avmattingen i
norsk ekonomi ser ut til & komme raskt og bli markert.

3.1 Husholdningene

Gjeldsveksten avtar...

Husholdningenes gjeld har vokst kraftig de siste &rene.
Sammen med et hoyere renteniva siden 2005 har det
fort til en ekning i husholdningenes rentebelastning.
Norske husholdninger har i sterre grad enn andre lands
husholdninger flytende rente pé sine lan, og andelen
lan med rentebinding har sunket de siste arene, se figur
3.1. Dermed har pengemarkedsrentene stor betydning
for norske husholdninger. I hest har svaert hoye
pengemarkedsrenter i forhold til styringsrenten bidratt til
hayere boliglansrenter for husholdningene, se figur 3.2.

Norges Banks utlansundersokelse har vist at bankene
gradvis har strammet inn sin kredittpraksis overfor
husholdningene, se kapittel 2. Ved nye utlan krever
bankene na en lavere gjeldsgrad i husholdningene enn
tidligere.

De siste manedene har veksten i husholdningenes gjeld
avtatt betydelig, se figur 3.3. Om lag 80 prosent av
husholdningenes samlede gjeld har pant i bolig. Det er
en ner sammenheng mellom utviklingen i boligmarkedet
og utldnsveksten til husholdningene. Sammen med heyere
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lanerenter og strammere kredittpraksis i bankene har fall
1 boligprisene og lavere omsetning i boligmarkedet trolig
veert de viktigste drsakene til nedgangen i husholdningenes
gjeldsvekst.

Bolig er det viktigste formalet med husholdningenes
laneopptak. Om lag en tredjedel av laneopptaket 1 2006
var i husholdninger som kjopte bolig (malt ved okt
likningsverdi pa bolig), se figur 3.4. Halvparten av dette
lanebelapet gikk til forstegangs boligkjepere. Deler av
det resterende laneopptaket ble benyttet til investeringer i
bil, bat og annen konsumkapital, samt fritidsbolig. En stor
andel av laneopptaket gikk imidlertid til husholdninger
som ikke hadde gkt likningsverdi pa bolig eller pa de
andre objektene over. Disse ldnene kan veare brukt til
andre formal, som oppussing av eksisterende bolig,
finansielle investeringer eller forbruk.

Rammelan med pant i bolig har siden 2005 utgjort en
stadig sterre andel av veksten i utlan til husholdninger,
se figur 3.5. Beholdningen utgjer om lag 20 prosent av
totale utlan med pant i bolig. For disse lanene er profilen i
tilbakebetalingen i stor grad opp til den enkelte kunde. Det
har de siste arene blitt vanligere & ha en avdragsfri periode
0gsa pa tradisjonelle boliglan. I stramme ekonomiske tider
kan avdragsfrihet og mulighet til lengre nedbetalingstid
gi husholdningene okt fleksibilitet. En stor andel av
husholdningene benytter allerede denne muligheten.

... 0g husholdningene sparer mer

Husholdningenes sparerate har tatt seg noe opp den siste
tiden, men fra et lavt niva, se figur 3.6. Finansuroen har
okt usikkerheten knyttet til den ekonomiske utviklingen.
Det kan fore til at flere ensker & redusere sin gjeld eller
bygge opp en finansiell buffer. Fall i boligformuen kan
bidra til ekt sparing for & unngé at belaningsgraden blir
heyere enn ensket. Samtidig kan et hoyere renteniva i
seg selv gjare det mer attraktivt for husholdningene a
spare. Dkt sparing gjor husholdningene mindre sarbare
for fremtidige ekonomiske forstyrrelser.

Figur 3.4 Lanopptak i 2006 etter investeringer? i utvalgte objekter.
Prosent av samlet laneopptak
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Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Figur 3.5 Bidrag til tolvmanedersveksten i husholdningenes 1&n med pant i bolig.
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Figur 3.6 Husholdningenes sparing og netto finansinvesteringer som andel av
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Figur 3.7 Husholdningenes netto fordringer med og uten forsikringsreserver.
Milliarder kroner. Kvartalstall. 1 kv. 98 - 2. kv. 08
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.8 Boligpriser. Tolvmanedersvekst og vekst i annualisert tremaneders
glidende gjennomsnitt. Prosent. an. 98 - nov. 08
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Kilder: Norges Eiendomsmeglerforbund, ECON P yry, Finn.no, Eiendomsmeglerforetakenes
forening og Norges Bank

Figur 3.9 Brukte boliger til salgs og omsetning av brukte boliger.
Sesongjusterte manedstall. an. 03 - nov. 08
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Kilder: Norges Eiendomsmeglerforbund, ECON P yry, Finn.no, Eiendomsmeglerforetakenes

forening og Norges Bank
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Husholdningenes netto finansielle formue falt fra
utgangen av forste halvar i fjor til utgangen av forste
halvar i ar, se figur 3.7. Fallet skyldtes gjeldsvekst, tap
pé verdipapirer og nettosalg av noterte verdipapirer.
Samtidig ekte beholdningen av forsikringsreserver og
bankinnskudd. Forsikringsreserver utgjer over en tredjedel
av husholdningenes samlede finansielle fordringer.
Mesteparten av disse midlene er ikke tilgjengelige pa
kort og mellomlang sikt, og de kan derfor ikke brukes
som en buffer i stramme gkonomiske tider.

Boligprisene faller

Veksten i boligprisene avtok allerede for finansuroen
startet, og tolvménedersveksten har vert negativ siden
februar i ar, se figur 3.8. Prisfallet har tiltatt de siste
ménedene.

Flere faktorer, bade pa tilbuds- og ettersperselssiden,
bidrar til nedgangen i boligprisene. En markert ekning i
boliglansrentene det siste aret og strammere kredittpraksis
i bankene har bidratt til & dempe ettersperselen. Trolig
bidrar ogsa lavere forventninger til boligprisveksten
fremover og uvanlig stor usikkerhet om den gkonomiske
utviklingen til at flere avventer kjop av egen bolig, og
til at flere ensker & selge boligen sin for de kjoper en
ny. Omsetningen av brukte boliger har falt, og tilbudet
av brukte boliger til salgs har vert svert hoyt de siste
manedene, se figur 3.9.

Samtidig er det de siste arene blitt bygget mange
boliger, slik at tilbudet av nye boliger har vert hoyt.
Som folge av den kraftige nedgangen i boligsalget har
igangsettingen av boliger falt markert den siste tiden,
se figur 3.10. Tilbudssiden har dermed reagert raskt
pé den lavere ettersporselen. Det bidrar til & dempe
risikoen for et langvarig prisfall. Det er imidlertid
viktig at boligbyggingen over tid er hoy nok til & dekke
ettersporselen etter nye boliger som folger av veksten i
befolkningen og den naturlige avgangen av boliger.



Boligmarkedet var i en periode preget av eufori, med
forventninger om at en lang periode med vekst i prisene
tilsier videre prisoppgang. Omfattende bruk av rammelan
og avdragsfrihet, som har gjort det mulig & betjene hoyere
gjeld for en gitt inntekt, kan ogsa ha bidratt til & presse
boligprisene opp. Den gunstige beskatningen av bolig' gir
overinvesteringer i boligkapital og presser boligprisene
opp i gode tider. Samtidig har ekte krav til standard og
nye byggeforskrifter okt kostnadene ved & bygge boliger.
Sammen med hoyere tomtekostnader, serlig i sentrale
strek, har disse faktorene bidratt til & trekke prisveksten
opp ogsa fra tilbudssiden i markedet.

Fallhgyden i boligmarkedet er storre jo heyere boligprisene
har kommet i forhold til et langsiktig likevektsniva.
Avviket fra likevekt kan vurderes pa ulike mater. Deflatert
med konsumpriser, byggekostnader og husleier er
boligprisene hoye historisk sett, se figur 3.11.

En enkel estimert modell for boligprisene? viser at de
faktiske boligprisene ved utgangen av tredje kvartal i ar
var noe lavere enn modellen anslar, se figur 3.12. Modellen
er estimert over perioden fra andre kvartal 1990 til forste
kvartal 2004 og simulerer boligprisutviklingen fra og
med andre kvartal 2004 til og med tredje kvartal 2008. I
denne modellen avhenger boligprisene av fundamentale
faktorer som inntekt, rente, arbeidsledighet og nybygging.
Sammenhengene som er identifisert i modellen, vil
imidlertid kunne endre seg markert i dagens situasjon,
med uvanlig stor usikkerhet bade om den gkonomiske
utviklingen fremover og om den videre utviklingen i
boligprisene.

En annen innfallsvinkel er a se pa utviklingen i hvor mye
en bolig koster i forhold til husholdningenes inntekter.
Dette gir et annet bilde av boligmarkedet. Boligprisene
deflatert med arslenn har gkt markert de siste 15 arene,
se figur 3.13. Det kan isolert sett indikere at boligprisene

1 Beskatningen av fordel ved egen bolig ble avskaffet i 2005, mens fradraget for
gjeldsrenter ble opprettholdt. Likningsverdien er dessuten gjennomgéaende lav i forhold
til omsetningsverdien. Boliginvesteringer og boligkonsum blir derfor skattemessig
favorisert.

2 Se "Hva driver boligprisene?’ Penger og Kreditt 4/2004.

Figur 3.10 Antall igangsatte boliger.
Sum siste 12 méaneder. an. 91 - sep. 08
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 3.11 Reelle boligpriser. Indekser. 1985 = 100. Arstall. 1985 — 2008Y
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Kilder: Norges Eiendomsmeglerforbund, ECON P yry, Finn.no, Eiendomsmeglerforetakenes
forening, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.12 Faktisk og beregnet? boligpris. 1000 kr per kvm.
Kvartalstall. 1 kv. 03 - 3. kv. 08
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1 Beregnet boligpris fremkommer ved & estimere boligprismodellen med data fram til og med
1 kvartal 2004 og simulere fremover med faktiske verdier for forklaringsvariablene og
modellberegnede verdier for boligprisene i prognoseperioden

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



Figur 3.13 Boligpriser deflatert med &rslgnn. Indeks. 1985 = 100.
Arstall. 1985 - 2008Y
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Kilder: Norges Eiendomsmeglerforbund, ECON P yry, Finn.no, Eiendomsmeglerforetakenes

forening og Norges Bank

Figur 3.14 Reelle boligpriser. Faktisk pris og teknisk beregnet pris basert pa
en arlig realvekst pa 2,5 prosent. 1000 kr per kvm. Arstall. 1985 — 2008Y)
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Kilder: Norges Eiendomsmeglerforbund, ECON P yry, Finn.no,
Eiendomsmeglerforetakenes forening og Norges Bank

NORGES BANK FINANSIELL STABILITET 2/2008

er hoye. Fallhgyden er trolig ikke sa stor som vist her,
siden nedvendighetskonsumet relativt sett er blitt billigere
1 denne perioden, slik at en husholdning har rad til & bruke
en storre andel av inntekten pé bolig.

Pa lang sikt vil tilbudet av boliger tilpasses ettersperselen,
og boligprisene vil tendere mot et niva bestemt av
utviklingen i1 tomtepriser og byggekostnader. I likevekt
vil med andre ord realboligprisene gke i takt med de
reelle kostnadene ved boligbygging. De siste 50 arene
har gjennomsnittlig drsvekst i realboligprisene veert 2,5
prosent.> Som en forenklet tilnaerming kan vi legge til
grunn at en arlig realvekst pa 2,5 prosent dermed er en
langsiktig likevektsbane for realboligprisene. Dersom
vi for enkelhets skyld lar midtpunktet mellom topp og
bunn i perioden 1987-1992 representere et likevektsniva
for realboligprisene, far vi en likevektsbane gitt ved
2,5 prosent arlig reell vekst fra dette nivéet i 1989 og
fram til i dag, se figur 3.14. Denne banen kan isolert sett
indikere at dagens boligpriser er heye. Det er imidlertid
stor usikkerhet knyttet til hvilket ar vi kan hevde at
boligmarkedet var i likevekt.

Disse enkle kryssjekkene gir ulike signaler om den
videre utviklingen i boligprisene. Selv om boligprisene
pa lang sikt trekkes mot et niva bestemt av utviklingen
i realkostnadene ved boligbygging, vil endringer i
ettersporselen pé kort sikt kunne gi til dels betydelige
avvik fra den langsiktige prisen pa boliger. Finansuroen
har fort til bade svakere fremtidsutsikter i husholdningene
og innstramminger i kredittpraksisen i bankene. Begge
deler bidrar til & dempe ettersporselen etter boliger.
Husholdningenes forventninger svinger raskt. Vi kan
dermed f4 en midlertidig kraftigere nedgang i boligprisene
enn situasjonen i boligmarkedet og den makrogkonomiske
utviklingen ellers skulle tilsi. P4 den andre siden kan det
markerte fallet i byggingen av nye boliger og lavere
boliglédnsrenter fremover bidra til & dempe fallet i
boligprisene.

3 Se "Boliginvesteringer og boligpriser’ Penger og Kreditt 4/06.

(98]
")



Husholdningenes finansielle stilling er samlet sett
god...

Husholdningenes finansielle stilling er samlet sett
god. Etter mange ar med hoy gjeldsvekst, utgjorde
husholdningenes gjeld ved utgangen av andre halvar i
ar nesten 200 prosent av deres disponible inntekt utenom
avkastning pa forsikringskrav, se figur 3.15. Samtidig
var verdien av husholdningenes boliger og finansielle
eiendeler over 6 800 milliarder kroner, eller 3,8 ganger
storre enn den samlede gjelden. Boligformuen er da
anslatt til 4 400 milliarder kroner.

... men formue og gjeld er skjevt fordelt

Gjeld og formue er skjevt fordelt. Husholdninger der
hovedforsergeren er under 65 ar, har i gjennomsnitt netto
rentebeerende gjeld. 1 2006 utgjorde denne gruppen 78
prosent av husholdningene. Samtidig har husholdningene
med hovedforserger over 65 ar i gjennomsnitt netto
rentebarende fordringer. Husholdningene med lavest
gjeld har de sterste bankinnskuddene.

Det er ogsa store forskjeller i gjeldsbelastning for ulike
husholdningsgrupper. De fleste husholdninger med gjeld
hadde en gjeldsbelastning som var lavere enn 300 prosent i
2006, se figur 3.16. Om lag 12 prosent av husholdningene
med gjeld — det vil si 220 000 husholdninger — hadde
en gjeldsbelastning pa over 500 prosent. Disse holdt i
overkant av 30 prosent av total gjeld.

Husholdningenes gkonomiske marginer (definert som
inntekt etter skatt fratrukket renteutgifter og standard
levekostnader) har gkt betydelig de siste arene, blant
annet som folge av hoy inntektsvekst. Men det er store
forskjeller mellom ulike husholdningsgrupper. 1 2006
hadde nesten 206 000 husholdninger, eller mellom 11
og 12 prosent av husholdningene, negative marginer. Det
vil si at de ikke var i stand til & betale avdrag pa sine
lan og samtidig opprettholde et moderat forbruk. Disse
husholdningene holdt 6 prosent av gjelden.

Husholdningenes finansformue er sarlig skjevt fordelt.
To tredjedeler av husholdningene har ikke aksjer eller
aksjefond, mens den ene prosenten av husholdninger med
mest aksjer og aksjefond eier 48 prosent av beholdningen.
Det store bersfallet den siste tiden har derfor liten
direkte pavirkning pa formuen til det store flertallet av
husholdningene.

Figur 3.15 Husholdningenes gjeldsbelastning? og rentebelastning?.
Prosent. Kvartalstall. 1 kv. 87 — 4. kv. 113
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1 Lanegjeld i prosent av likvid disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte
2 Renteutgifter etter skatt i prosent av likvid disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert
aksjeutbytte pluss renteutgifter

3 Fremskrivinger for 4. kvartal — 4. kvartal 2011

Kilder: Statistisk sentralbyr& og Norges Bank

Figur 3.16 Husholdninger med gjeld fordelt etter gjeldsbelastning®.
jeld fordelt etter husholdningens gjeldsbelastning. Prosent. 2006
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1 jeldsbelastning er gjeld i prosent av disponibel inntekt.
Disponibel inntekt er inntekt fratrukket renter og skatt.
Samlet gjeld var 1 590 milliarder kroner. Totalt antall husholdninger var 1,8 millioner
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 3.17 Husholdninger med gjeld og inntekt fordelt etter margin?.
jeld fordelt etter husholdningens margin. Prosent. 2006
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Kilde: Statistisk sentralbyrd, Statens institutt for forbruksforskning og Norges Bank



Figur 3.18 Vekst i fastlandsforetakenes kreditt (K3) og niva pa realinvesteringer?.

Annualisert treméaneders glidende gjennomsnittsvekst og tolvméanedersvekst.
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1) Bruttoinvesteringer i fast realkapital. Fastlands-Norge utenom boliger og offentlig
forvaltning. Sum fire siste kvartaler. Tall i milliarder lepende kroner. Siste observasjon
er 3. kvartal 2008

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.19 Kortsiktig" og langsiktig gjeldsfinansiering i ulike naeringer.
Talli arttall milliarder kroner. Arstall 2007
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Kikde: Nomges Bank

Figur 3.20 Neddeltall for ikke-finansielle bersnoterte foretak™. Prosert.
Kvartalstall. 1. kv 02 - 3. kv. 08
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3.2 Foretakene

Foretakenes samlede gjeldsvekst har den siste tiden
vist tegn til a avta noe, etter 4 ha steget kraftig i flere
ar med hoy kapasitetsutnytting og investeringsaktivitet.
Ved utgangen av august i ar var kredittveksten likevel
fortsatt pa et hoyt niva, se figur 3.18. En gkende
andel av gjeldsopptaket har skjedd gjennom trekk pa
ubenyttede ldnerammer, som for eksempel kassakreditt.
Kredittveksten har vaert hoy ogsd for naringer med
forholdsvis mye gjeld.

12008 er bankene blitt mer tilbakeholdne med & gi nye
lan til foretakene. Samtidig er 1&nevilkarene blitt mindre
gunstige. Norges Banks utldnsundersokelse viser at
foretakenes ettersporsel etter nye lan falt betydelig fra
andre til tredje kvartal 1 ar. Bankene fortsatte samtidig
a stramme inn sin kredittpraksis, serlig overfor
naeringseiendomsforetak.

Kortsiktig gjeld, som forfaller innen ett ar, utgjer en liten,
men ikke ubetydelig del av den totale finansieringen i
norske foretak, se figur 3.19. Selskaper som ensker &
refinansiere kortsiktig gjeld, vil kunne fa problemer som
folge av bankenes kredittinnstramming. Ikke-finansielle
fastlandsforetak har registrerte obligasjons- og sertifikatlan
pa om lag 46 milliarder kroner med forfall innen utgangen
av 2009*. Bedrifter med behov for finansiering i dag og
med forventede kontantstremmer pa sine prosjekter lenger
fram i tid vil bli hardest rammet av de darlig fungerende
kredittmarkedene.

Etter flere ar med svert gode resultater var utviklingen for
foretakene samlet sett svakere de tre forste kvartalene i
2008 enn i samme periode 1 2007. Hoy kostnadsvekst forte
til fall i driftsmarginen og avkastningen pa egenkapitalen,
se figur 3.20. Foretakenes finanskostnader som andel
av resultatene ekte markert i 2007, se figur 3.21.
Finanskostnadene utgjorde i1 gjennomsnitt 44 prosent av
resultatet for skatt i 2007, mot 27 prosent i 2006. Veksten
skyldtes bade hoyere renter og okt gjeld.

4 Ifelge Norsk Tillitsmann. Se www.stamdata.no



Sammen med den gkte gjeldsveksten og heoyere
finanskostnader bidro lavere vekst i netto salgsinntekter
til en nedgang i foretakenes samlede gjeldsbetjeningsevne
fra 2006 til 2007, se figur 3.22. Gjeldsbetjeningsevne
er resultat i prosent av rentebarende gjeld, for skatt og
av- og nedskrivninger. Et fall i dette forholdstallet gjor
foretakene mer sarbare for hoyere utlansrenter. Den svake
resultatveksten 1 2008 vil bidra til ytterligere & redusere
foretakenes evne til & betjene gjeld.

Nedgangen i gjeldsbetjeningsevnen i fjor var forholdsvis
bred, se figur 3.23. Bedrifter innen naeringseiendom
hadde en noksa svak gjeldsbetjeningsevne i 2007. Denne
naringen har hoy gjeld og har i ar sttt overfor lavere
ettersporsel og svekkede resultater. Bygg og anlegg hadde
den hoyeste gjeldsbetjeningsevnen i 2007, hovedsakelig
som folge av lav gjeld. Redusert ordretilgang i bygg
og anlegg har imidlertid pavirket resultatene og
gjeldsbetjeningsevnen negativt i 2008.

... men kapitalstrukturen er fortsatt solid
Foretakenes egenkapitalandel var om lag 40 prosent og
fortsatt stabil 1 2007, til tross for at gjeldsveksten holdt seg
hay, se figur 3.24. Selskaper med utestdende bankgjeld
12007 hadde en egenkapitalandel pa rundt 30 prosent.
De forste tre kvartalene 1 2008 falt egenkapitalandelen
nesten 8 prosent for selskapene i OBX-indeksen, som
bestér av de 25 mest likvide verdipapirene pé Oslo Bers.
Det er ventet fall i egenkapitalandelen ogsa for de gvrige
selskapene 1 2008.

En hey egenkapitalandel kan ha sammenheng med
en stor grad av tilbakeholdte overskudd og emisjoner.
Den heye emisjonsaktiviteten i 2007 kan skyldes
okte investeringer i foretak med god vekst og tiltro i
markedet. Hoy emisjonsaktivitet kan imidlertid ogsa
gi signaler om omslag i foretakenes soliditet, siden
foretak med kapitalproblemer ofte inviterer til emisjoner.
Aksjeemisjonene holdt seg pa et hayt niva i 2007, se
figur 3.25. Som nevnt i kapittel 2, har emisjonsaktiviteten
fra foretakene vert lavere i 2008 enn i 2007. Hittil
i ar har investorer vaert avventende i forhold til nye
kapitalinnskudd. Flere foretak har imidlertid gjennomfert
emisjoner for & stabilisere egenkapitalandelen.

Figur 3.21 Finanskostnad" som andel av resultat far skatt. Prosent.
Arstall 2006 - 2007
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Figur 3.22 Gjeklshetjeningsevnel. Niva [hayre akse] og bidrag til relativ endring
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Figur 3. 23 Gjeldsbetjieningsevne i utvalgte naringer. Prosent.
Arstall. 2005 - 2007
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1.24 Egenkapitalandel" {heyre akse) eg bidrag til relativ endring fra gjekisvekst,
tilbakeholdt overskudd, nedskrivinger ag innsltt kapital [vensire akse).
Prosent. 2002 - 2007

2 50

. Gjeldsvekst mmmm Nedskrivninger Tilbakahaldt overskudd
15 | . Innskutt kapital ——— Egenkapitalandeal = = Egenkapitalandal 2)
- 4D
0
& 4
a
& -
-10
SR H
15 |
-20 a
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Tikkef s e Factb A F 1
ZHnkluderer kun foretakene som har gjeld tl kredittinstin sjoner
Kide: Norges Bank
Figur 3.25 Aksjeemnisjoner pa Oslo Bers™. Tall i antall milliarder.
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Figur 3.26 Reelle lelepriser og markedsverdi for kertorer'). Halvérstall.
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Veksten i eiendomsmarkedet har stoppet opp
Neringseiendom er den sterste lantakersektoren for
norske finansinstitusjoner (figur 3.19). Neringen star
for 45 prosent av de ikke-finansielle foretakenes samlede
gjeld til banker og kredittforetak. Virksomheten til
eiendomsforetakene kan deles inn i utleie og kjop og
salg av naeringseiendom.

Leieprisen for kontorlokaler har flatet ut hittil i 2008
etter en lengre periode med prisvekst, se figur 3.26.
Béde leie- og markedsprisene varierer med den
okonomiske aktiviteten. Akershus Eiendom har anslatt
at kontorleieprisen i Oslo vil falle med opptil 5 prosent
1 2009 som folge av konjunkturnedgang og heyere
kontorledighet. DnB NOR Neringsmegling venter fall
opp mot 20 prosent i dyrere deler av Oslo sentrum og
et moderat fall i andre sentrale deler av Oslo fram til
2010. Markedsprisen for kontorlokaler sentralt i Oslo
falt med 12 prosent fra andre halvar i fjor til forste
halvar i ar, se figur 3.26. Med forventet fall i leieprisene,
innstramming i kredittpraksisen og ekte utlinsmarginer vil
markedsprisene trolig fortsette a falle 1 tiden fremover.

Omsetningen av n@ringseiendommer ble halvert fra forste
halvar i fjor til ferste halvar i ar, og den utgjorde da 12
milliarder kroner. En stor andel av omsetningen for forste
halvar 2008 hadde sammenheng med avtaler som ble
pabegynt i 2007, under vesentlig gunstigere forhold.



Foretak som investerer i naeringsei-
endom har ofte et mal om at gjelden
skal utgjere en bestemt andel av in-
vesteringen. En hey belaningsgrad
aker risikoen og dermed potensialet
for avkastning pa egenkapitalen. @n-
sket om en bestemt belaningsgrad
bidrar til at gjelden gker i perioder
med sterk vekst i markedsprisene.
En slik forretningsstrategi vil imidler-
tid fore til at belaningsgraden oker
nar markedsprisene faller, dersom
markedsprisene faller raskere enn
investorene klarer & redusere gjel-
den.

Det er rimelig & anta at en sveert
hoy beldningsgrad vil kunne fere til
at bankene fremmer krav om kapital-
innskudd eller oppher av laneavtaler
overfor foretakene i eiendomsbran-
sjen. | 2007 var beldningsgraden i
neringseiendomsforetakene 77
prosent. Gjelden per kvadratmeter
var om lag 27 000 kroner i andre
halvar 2007. Dersom vi antar uendret
gjeld etter dette tidspunktet, og at
bankene ville kreve kapitalinnskudd

eller oppher av l&neavtaler hvis be-
laningsgraden overstiger 120 pro-
sent, ville markedsprisen kunne
falle med 36 prosent for bankene
endret sin adferd, se figur 1. Mar
kedsprisen ville da tilsvart det reelle
nivaet i juni 2005. En estimering av
likevektsmarkedsprisen i dag basert
pa faktisk leieprisvekst i perioden
1987 - 2008 gir en markedspris som
er betydelig lavere enn dagens fak-
tiske nivéa, selv ved moderate anslag
for kontorledighet, eierkostnad og
diskonteringsrente.’

Pa Oslo Bars er andelen neerings-
eiendomsforetak sveert liten. De
fem barsnoterte foretakene utgjer
eiendomsindeksen OSE4040, som
stér for i underkant av 0,8 prosent
av den totale markedsverdien pa
Oslo Bars.

Det ble nedskrevet verdier for mer
enn 4,7 milliarder kroner i de norske
barsnoterte naeringseiendomsfore-
takene i de tre forste kvartalene i
2008. Den samlede verdien av nee-

ringseiendom i foretakenes balan-
ser var om lag 60 milliarder kroner i
tredje kvartal. @kningen i nedskriv-
ningskostnadene har kommet samti-
dig som leieinntektene har flatet ut,
og driftsmarginen har derfor utviklet
seg sveert negativt hittil i 2008, se
figur 2.

| Danmark har mange banker tatt
store tap, blant annet som folge av
nedskrivninger pa lan til neeringsei-
endom. Beldningsgraden og mar-
kedsprisene pa neeringseiendom i
Danmark var sveert heye ved utgan-
gen av 2007 Innstramming i kreditt-
praksis og forventet fall i leieinntek-
tene forte til lavere markedspriser
i 2008, med pafelgende nedskriv-
ninger i bankenes resultater. Flere
banker, blant annet Roskilde Bank,
har stanset virksomheten eller blitt
kjopt av andre banker.

1 Estimeringen er gjort ved hjelp av Gordons formel.
Se Myron J. Gordon (1962): The Investment, Financ-
ing, and Valuation of the Corporation. Homewood, IIl.:
R.D. Irwin.

Figur 1 Markedsverdi pa kortorbygg | Osk™. Estimert beldningsgrad®.
Kvadratmeterpris i faste 2008 kroner. Halvérstall. Jun. 02 - Jun. 08

Figur 2 Verdiendring™ i milliarder lapende kroner og driftsmargin® i prosent
for de fern bersnoterte naingseiendomsforetakened samiet sett.
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Figur 4.1 Kapitaldekning for norske banker?. Prosent. Arstall?)
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Figur 4.2 Bankenes tapY. Prosent av brutto utlén. Arstall?)
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4 Utsikter og
utfordringer

Den siste tiden har det finansielle systemet ikke veert i
stand til & formidle finansiering pé en tilfredsstillende
mate. En av forutsetningene for finansiell stabilitet har
dermed ikke veart oppfylt. Sé langt i denne krevende
perioden har norske banker stort sett klart seg bedre
enn banker i mange andre land. Situasjonen har likevel
veert sd alvorlig at ogsa norske myndigheter har iverksatt
omfattende tiltak for & dempe utslagene av krisen, se
ramme side 28.

Tilfersel av ekstra kortsiktig likviditet i hast har veert med
pa & forhindre akutte likviditetsproblemer for bankene.
De er blitt tilbudt finansiering med lengre lgpetider, noe
som bidrar til 4 skape en tryggere likviditetssituasjon.
Bankene har fatt flere og lengre 1an fra Norges Bank enn
normalt, og det er — som en midlertidig lesning — blitt
lempet pa kravene til sikkerhet for slike 14n. Norske
myndigheter har ogsa tilbudt bankene statspapirer i bytte
mot obligasjoner med sikkerhet i norske boliglan. Den
samlede rammen for ordningen er 350 milliarder kroner,
noe som tilsvarer om lag 10 prosent av de norske bankenes
samlede forvaltningskapital. Med disse tiltakene ventes
bankene a fa en bedre struktur pa sin gjeld.

4.1 Utfordrende tider for norske banker

Soliditeten har holdt seg oppe i norske banker, se
figur 4.1. De er derfor rustet til & mote en periode
med noe storre utlanstap. Bankene har allerede merket
virkningene av lavere vekst i norsk ekonomi og svekket
gjeldsbetjeningsevne hos lantakerne. Regnskapstall for
tredje kvartal 2008 viste en markert gkning 1 mislighold
og tap pa utlan i flere banker, men fra svaert lave nivaer.
Mislighold og tap pé utlan forventes & ake ytterligere i
tiden fremover, se figur 4.2. Utlanstapene ventes & bli
heayere fremover enn anslatt for bare et halvt ar siden.
Eiendomsforetakenes gjeld utgjer en stor andel av



bankenes samlede utlén til neeringsmarkedet, og lavere
eiendomspriser og svekket lennsomhet i denne bransjen
vil kunne gi okte utlénstap i bankene.

Bankenes overskudd i prosent av forvaltningskapitalen
har avtatt de siste drene, til tross for at kostnadsandelen
er redusert. Bankenes inntekter vil trolig falle fremover,
og resultatene etter skatt de naermeste arene anslés a bli
noe lavere enn i 2008, se figur 4.3. For a bremse den
nedadgéende utviklingen i resultatene regner vi med at
bankene vil redusere sine kostnader fremover, bade ved
rasjonaliseringer og strukturendringer.

Som nevnt i lederen pé side 7 vil mange banker trolig
onske a opprettholde og helst gke sin egenkapitalandel
fremover. I en slik situasjon er det ekstra viktig bade
at inntjeningen holdes oppe, og at bankene unngar &
rasjonere kreditten. Bankenes utlansvekst har avtatt noe
de siste ménedene. Veksten i kreditt til husholdningene
er blitt markert svakere, og det er ogsa tegn til avtakende
gjeldsvekst i foretakene. Norges Banks utlansundersekelse
viser at bankene fortsetter a stramme inn sin kredittpraksis
overfor bdde foretak og husholdninger. Samtidig
rapporterer bankene om fall i ettersporselen etter lan
fra begge disse sektorene. Med bankenes innstramming
1 kredittpraksis, svekkede vekstutsikter og fallende
boligpriser vil kredittveksten trolig avta ytterligere i tiden
fremover, se figur 4.4.

I beskrivelsen av utsiktene fremover legger vi til grunn
at urolighetene i pengemarkedet gradvis avtar i lepet av
det neste aret, og at den makrogkonomiske utviklingen
blir om lag som anslatt i Pengepolitisk rapport 3/08.
Det er imidlertid stor usikkerhet knyttet til situasjonen i
finansmarkedene og den realekonomiske veksten ute og
hjemme. For & illustrere mulige konsekvenser av noen
av de risikomomentene banksektoren star overfor, har vi
gjennomfort en stresstest, se utdyping pa side 50.
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Figur 4.3 Resultat etter skatt for norske banker?. Prosent av gjennomsnittlig
forvaltningskapital. Arstall?)
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Figur 4.4 Kreditt til husholdninger (K2). Arlig vekstV. Prosent?
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4.2 Risikobildet for finansiell stabilitet i
Norge

I forrige rapport pekte vi pa at risikoen for finansiell
stabilitet hadde ekt. Fire risikofaktorer ble trukket fram.
Mens likviditetskrisen i de internasjonale penge- og
kredittmarkedene pavirket bankenes likviditetssituasjon,
kunne utviklingen i verdensekonomien, endret finansiell
tilpasning i husholdninger, samt prisfall og lavere
lonnsomhet innen neringseiendom eke bankenes
kredittrisiko. Sterre kredittrisiko kan bidra til at situasjonen
i norske banker endrer seg fra likviditetsutfordringer til
soliditetsproblemer. Alle disse risikofaktorene har utviklet
seg 1 negativ retning siden i sommer, og de anses fortsatt
a utgjere de storste faremomentene for finansiell stabilitet
i Norge.

Krisen i internasjonale penge- og
kredittmarkeder gir hgy likviditetsrisiko

Vi understreket i forrige rapport at det var stor usikkerhet
knyttet til den fremtidige utviklingen i internasjonale
penge- og kredittmarkeder. I sommer var det tegn til at
situasjonen hadde bedret seg noe. Samtidig hadde en okt
andel kortsiktig finansiering gjort bankene mer sarbare
overfor uroen i markedene. Krisen som fulgte forte til en
svert vanskelig likviditetssituasjon for de norske bankene
og finansiell ustabilitet i Norge.

Til tross for de omfattende tiltakene som er iverksatt 1
markedene, vil ustabiliteten kunne vare ved i lang tid.
Finanskrisen ute vil da kunne fa enda sterre konsekvenser
for de norske bankenes likviditet. Likviditetsrisikoen er
né svert hoy.

Svakere vekstutsikter for internasjonal gkonomi
kan gi gkt kredittrisiko

I sommer var vekstutsiktene for verdensgkonomien
svakere enn pé lenge. Vi papekte da at et mer markert
tilbakeslag enn ventet ute ville dempe aktiviteten i norske
eksportnaeringer ytterligere og fa ringvirkninger for
andre deler av neringslivet. En slik situasjon ville gi ekt
kredittrisiko for de norske bankene.
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Risikoen for en dypere og mer varig konjunkturnedgang
1 industrilandene okte etter at krisen i finansmarkedene
tiltok 1 midten av september. Det er nd nedgang eller
stagnasjon i produksjon og sysselsetting i flere store
OECD-land, og det kan ta tid for vi ser bedring hos vare
handelspartnere. Det har bidratt til svekkede utsikter
ogsé for norske bedrifter og husholdninger, og dermed
okt kredittrisiko for de norske bankene.

En dyp og langvarig nedgang i verdensgkonomien vil
kunne fore til markert lavere aktivitet enn ventet ogsé i
norsk ekonomi. I en slik situasjon vil de norske bankenes
utlénstap bli heyere enn forventet. Det vil blant annet
kunne komme store tap pa utlan til eiendomsbransjen,
oljevirksomhet og shippingforetak. Bankenes soliditet
vil ogséd kunne bli satt pé prove. Foretakenes og
husholdningenes evne og vilje til & betjene sin gjeld
vil avgjere hvor hardt bankene blir rammet i et slikt
tilfelle.

Kraftig nedbeldning i husholdninger kan
forsterke avmattingen i norsk gkonomi

I rapporter fra tidligere ar har vi pekt pé risikoen
for finansiell ustabilitet forbundet med den heye
gjeldsbelastningen i husholdningene. Sammen med
en oppgang i rentene fram til 1 hest, har sterk vekst i
gjelden fort til hoye renteutgifter. Mange husholdninger
har lan med avdragsfrihet, og de aller fleste har lan med
flytende rente. Spareraten har lenge veert svart lav. En
del husholdninger har tilpasset seg i ytterkant av det
de kan tale og vil veere utsatte ved et negativt omslag i
okonomien.

Fallende boligpriser og lavere forventninger til den
okonomiske utviklingen eker husholdningenes behov
for & bygge opp finansielle buffere og redusere gjeld.
Erfaringene viser at boligprisene, nér de forst faller,
kan falle mye. Et stort fall i boligprisene vil redusere
husholdningenes sikkerhet for 1&n og kan vaere med pa
a utlese et onske om bra nedbeldning i husholdningene.
Innstrammingen i bankenes kredittpraksis som vi na ser,
bidrar trolig til a forsterke nedgangen i boligprisene.
Samlet sett synes risikoen for et bratt omslag i
husholdningenes sparing & ha ekt noe siden forrige
rapport.
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En svakere utvikling i husholdningenes gkonomi og
fallende boligpriser vil medfere at kredittrisikoen pa
bankenes utlén til husholdningene gker, men fra et lavt
niva. Den storste effekten vil trolig komme gjennom
okt sparing, lavere forbruk og svakere inntjening i
foretakene.

Gjeldsveksten ventes imidlertid & bli lavere fremover.
Samtidig vil utldnsrentene trolig avta, etter hvert som
styringsrenten settes ned og situasjonen i penge- og
kredittmarkedene normaliseres. Rentebelastningen
vil reduseres. Pa sikt vil det lette situasjonen for
lantakerne.

Prisfall og lavere lannsomhet i naeringseiendom
kan gke bankenes tap

Eiendomsforetak er ofte hoyt belant. Utlan til slike foretak
utgjer om lag 45 prosent av bankene og kredittforetakenes
samlede kreditt til bedriftene. Lavere eiendomspriser vil
redusere verdien av bankenes pantesikkerheter. Vi har
i flere rapporter pekt pa risikoen for at optimismen i
naeringseiendomsmarkedet har vert 1 overkant stor, med
forventninger om videre prisvekst. Lavere eiendomspriser
og svekket lonnsomhet vil sl& ut 1 gkte utlanstap for
bankene. Enkelte banker er svart sarbare overfor
utviklingen i denne bransjen, se figur 4.5. I var s den
haye prisveksten innen naringseiendom ut til 4 ha nddd
toppen, og det var tegn til at prisene var pa vei ned. Siden

Figur 4.5 Bankers?) kapitaldekning og utlan til eiendomsdrift som andel av
brutto utlan per 4. kv. 2007, Prosent

30 5 30
.
25 ¢ . 1 25
. ¢ . . 5
. .
220t el . 20
g 4 TS
£ . N :0’ PR R . .
15 40 0t o hot ANV A T
8 ¢ * +* : "0 . . .
[ » o ® o o
gt PR — AT
51 Nedre grense for kapitaldekning |5
0 0
0 5 10 15 20 25 30

Andel utlan til eiendomsdrift

DAlle banker med unntak av utenlandske filialer i Norge og banker med kapitaldekning over
30 prosent.

Kilde: Statistisk sentralbyrd

forrige rapport har prisene pa kontorlokaler sentralt i Oslo
falt med om lag 12 prosent, og bankenes kredittrisiko
knyttet til utviklingen i denne bransjen har ekt. Under
bankkrisen utgjorde tap pa utlan til eiendomsnaeringen
en stor andel av bankenes samlede tap.

De store bankene har ogsé mye utlén til bedrifter innen
oljevirksomhet, rigg og skipsfart. Ogsa her er det risiko
for sterre tap fremover.

4.3 Leerdommer i lys av finanskrisen

En viktig arsak til dagens internasjonale finanskrise er
mange ar med undervurdering av risiko i de finansielle
markedene. Utviklingen som er beskrevet i kapittel
1, okte sdrbarheten for sjokk og bidro til at det som
begynte med tap pa verdipapirer knyttet til amerikanske
boliglan i en begrenset del av markedet, etter hvert har
fatt store ringvirkninger i det finansielle systemet over
hele verden.

I mange land viser finanskrisen at pengepolitikk og
finanspolitikk ikke i tilstrekkelig grad kan bidra til &
stabilisere produksjon og sysselsetting. Det ma ogsa
vaere rammebetingelser som bidrar til at finansmarkedene
er robuste. Slike forsiktighetsregler — ofte kalt
macroprudential policy — skal forhindre ustabilitet i det
finansielle systemet og i realekonomien.

Samtidig som dagens krise hédndteres, vurderer
myndighetene i mange land né et nytt innhold i
reguleringene av det finansielle systemet. Formalet er a
forhindre fremtidig ustabilitet. Det er behov for et forbedret
regelverk knyttet til bade finansinstitusjoners virksomhet
og det finansielle systemet som helhet. Regler for
kapitaldekning, prinsipper for styring av likviditetsrisiko,
apenheten i finansmarkedene og samordnet overvakning
er blant omradene som vurderes.



Reguleringen av bankene bgr virke mindre
medsyklisk

Bankenes ansvarlige kapital og nedskrivninger for tap pa
utlén ber tilpasses i et langsiktig perspektiv. Det er behov
for mer konjunkturdempende regler for kapitaldekning
og regnskapsfoering i finansinstitusjoner. Det finansielle
systemet er i utgangspunktet kjennetegnet av akterenes
medsykliske atferd. Aktiviteten i finansmarkedene
ma derfor reguleres pa en mate som demper disse
svingningene. Utfordringen er a balansere gnsket om en
effektiv finansiell sektor, som bidrar til skonomisk vekst,
og hensynet til finansiell stabilitet over tid.

Hensikten med de nye kapitaldekningsreglene som ble
innfort i fjor var & gjere det finansielle systemet mer
robust. Minstekravet til ansvarlig kapital i de enkelte
bankene skulle i storre grad gjenspeile risikoen i bankenes
virksomhet. De nye reglene kan imidlertid virke mer
konjunkturforsterkende enn de gamle. Kravene til kapital
er mer folsomme for endringer i kredittrisiko. De skjerpes
derfor i nedgangstider, nar kredittrisikoen oppfattes som
hay. Det kan redusere utlansveksten i nedgangstider, mens
effekten er motsatt i perioder med ekonomisk oppgang.
Basel-komiteen vedtok 20. november 2008 en strategi
for & rette opp 1 svakheter ved regulering, tilsyn og
risikostyring som har kommet frem i internasjonale banker
den siste tiden. Det vurderes ogsa a innfere et uvektet
minimumskrav til egenkapitalandelen som et supplement
til det risikovektede kapitaldekningskravet. Se utdyping
om kapitaldekningsreglene pa side 47.

Regnskapsreglene for foring av utldnstap kan ogséd
ha konjunkturforsterkende virkninger. Med dagens
regnskapsregler kan ikke bankene gjore nedskrivninger
uten at de kan dokumentere objektive tegn til
fremtidige tap. Nedskrivningene eker normalt kraftig
i nedgangskonjunkturer og forverrer resultatene. |
heoykonjunkturer er nedskrivningene lave, noe som
bidrar til gode resultater og heyere utlansvekst, samtidig
som det hindrer oppbygging av buffere mot fremtidige
tap. Regnskapsreglene kan forbedres ved at bankene
i gode tider blir palagt & sette av ekstra midler til tap
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i fremtiden (sakalt ”dynamic provisioning™). I Spania
har tilsynsmyndighetene palagt bankene a beregne sine
nedskrivninger pa en méte som gjor dem mer stabile over
tid.! Spanske banker har s langt klart seg bedre gjennom
finanskrisen enn bankene 1 andre store europeiske land.

Finansinstitusjonene ma ha tilstrekkelige buffere
av kapital og likviditet

Finansinstitusjonenes buffere av kapital og likviditet
ma veere store nok til at systemet fungerer ogséa ved
okonomiske forstyrrelser. Dagens krise har vist at mange
finansinstitusjoner ikke har hatt tilstrekkelig kapital og
likviditet. Svakheter i regelverket for kapitaldekning
bidro til at ubalansene som har ligget til grunn for
krisen fikk bygge seg opp, og det har ogsa svekket
mange finansinstitusjoners evne til & handtere en slik
situasjon. Den siste tidens erfaringer har bidratt til a
sette likviditetsrisiko lenger opp pa dagsorden. The
Committee of European Banking Supervisors (CEBS)
og Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) la i
juni og september fram forslag til nye prinsipper som skal
styrke styringen av likviditetsrisiko i bankene.? De nye
prinsippene understreker behovet for at styret i en bank
setter en passende grense for hvor mye likviditetsrisiko
som tolereres.

Risikostyringen blir bedre med mer transparente
finansmarkeder ...

Det er ogsa behov for mer dpenhet knyttet til bade det
finansielle systemet og finansielle produkter. De siste arene
er det utviklet en rekke nye, og til dels svaert kompliserte,
finansielle produkter, og det har veert vanskelig a fa full
forstéelse av den tilherende risikoen. Samtidig har det
finansielle systemet veert uoversiktlig. Med sterre dpenhet
om finansielle transaksjoner og virksombheter, vil risiko
bedre kunne identifiseres og handteres.

... 0g styrket internasjonal overvaking

For bedre & kunne handtere og kontrollere risiko, er det
ogsa viktig a styrke internasjonalt samarbeid om tilsyn
av finansinstitusjoner og finansielle markeder. Hvor
sammenvevde de internasjonale finansmarkedene er, har

1 Se Ordonez, M.F. "Speech by the Governor. 2008 International Monetary Conference
— Central bankers panel’ Banco De Espana, 2008

2 Se Basel Committe on Banking Supervision "Principles for Sound Liquidity Risk Man-
agement and Supervision’ juni 2008, Bank for International Settlements



kommet tydelig fram i dagens krise som spredde seg
raskt og ogsa pavirker land med noksa solide finansielle
systemer. Det understreker betydningen av koordinerte
regelverk og overvaking pa tvers av land. The Committee
of European Banking Supervisors (CEBS) har intensivert
arbeidet med likeartet implementering og praktisering av
kapitaldekningsreglene i E@S-omradet.

Ovelser med nordiske myndigheter har vist at det er
krevende & samordne krisehdndtering mellom land.
For & forebygge fremtidige kriser er det viktig & styrke
samarbeidet mellom nordiske myndigheter.

4.4 Vurderinger av norske
rammebetingelser

Norge har et bedre utgangspunkt enn de fleste andre land
til & hindtere effektene av den internasjonale finanskrisen
og de ringvirkningene den vil fa for produksjonen og
sysselsettingen. Utenriksekonomien og statsfinansene
er solide. Land med heoye underskudd pa statsbudsjett
og handelsbalanse er mer sarbare for skonomiske
forstyrrelser. Island og USA er eksempler pé land der slike
ubalanser har fatt vokse seg store over tid. Den norske
penge- og finanspolitikken fungerer godt, og stabile
prisforventninger gir spillerom i rentesettingen. Norske
banker har forholdsvis liten virksomhet ute. Det bidrar

Figur 4.6 Utlansvekst (siste to &r) og innskuddsdekning for norskeide banker og to
utenlandske krisebanker. Per september 2008 (juni 2007 for Northern Ro k og mars 2008
for Roskilde Bank). Prosent
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til at Norge blir mer skjermet for krisen enn mange andre
land, der banksektorens forvaltningskapital utgjer en langt
heoyere andel av samlet verdiskapning enn i Norge (se
figur 5 i sammendraget). Noksé hey innskuddsdekning og
en hay andel langsiktig finansiering reduserer sarbarheten
til bankene og gir lavere risiko i perioder med uro i penge-
og kapitalmarkedene. Selv om norske bankers tilpasning
de siste arene har gjort dem mer sarbare for krisen, har
de gjennomgaende vert bedre rustet enn mange av de
utenlandske bankene som har fatt problemer, se eksempler
i figur 4.6.

Selv om Norge ikke er blitt like hardt rammet av den
internasjonale krisen som mange andre land, er det
nedvendig & vurdere innenlandske rammebetingelser og
strukturen pa det finansielle systemet i Norge. Ogsé her
er formalet a skape bedre forutsetninger for finansiell
stabilitet pa lang sikt. Utsiktene for finansiell stabilitet i
Norge kan i et lengre perspektiv forbedres ved & rette opp
strukturelle svakheter som bidrar til uheldige insentiver i
norsk gkonomi, og ved 4 styrke stabiliseringspolitikken
for det finansielle systemet. Her hjemme er det ogsa sveert
viktig at bade reguleringer og aktiv overvéaking samordnes
med de andre nordiske landene, siden banker med sete i
Sverige og Danmark har store markedsandeler her.

Innskuddssikringsordningen

Norge har en sjeneres innskuddssikringsordning. Siden
2007 har mange av filialene til utenlandske banker
sokt medlemskap i den norske ordningen for & gke sin
innskuddsdekning her. Det har vert en periode uten
krav om innbetaling av medlemsavgift. Samtidig har
kampen om innskudd hardnet til ute og hjemme.

Det er en atferdsrisiko ved alle forsikringsordninger. I
Norge behover ikke innskytere med innskudd pa under to
millioner kroner & vurdere hvor solid banken er. Belopet
som garanteres 1 norske banker er hoyt sammenlignet
med garantiene som normalt stilles 1 de fleste andre land.
Garantiordningen forer til at banker i perioder kan ta hoy
risiko uten & matte betale hoyere renter pa innskudd.



Norges Bank har i et brev til Finansdepartementet
tilrddd flere endringer i innskuddssikringsordningen.3
Det foreslas blant annet at det alltid innkreves avgift fra
medlemsbankene, og at denne differensieres tydeligere
etter bankenes risiko. Oppsigelsesfristen for frivillige
medlemmer ber ekes fra ett til to ar. Filialer av utenlandske
banker ber sa langt det er mulig betale medlemsavgift etter
de samme reglene som norske banker. Det er ikke riktig a
redusere det garanterte belopet nd, men erfaringene fram
til september i ar, blant annet med de islandske bankenes
tilpasning, viser at det ikke ber garanteres for vesentlig
storre belop 1 Norge enn i andre land.

Bankene trenger robuste kapitalinstrumenter
Bankene ma ha tilgang til egnede og robuste kilder til
egenkapital og ansvarlig lanekapital. I dag benytter
mange av de store sparebankene grunnfondsbevis som
et egenkapitalinstrument. Eiere av grunnfondsbevis
kan maksimalt ha en innflytelse pa 40 prosent. I en
aksjesparebank folger eiernes innflytelse derimot
eierandelen. En sparebank organisert som en
aksjesparebank vil derfor lettere kunne tiltrekke seg
ny egenkapital. En organisering som aksjesparebank
muliggjer ogsa at forretningsbanker kan overta
(fusjonere med) kriserammede sparebanker. En annen
fordel med aksjer som instrument er at det er dette
som benyttes for a reise ny egenkapital internasjonalt.
Grunnfondsbevis er et mindre kjent instrument, sarlig
blant utenlandske investorer. Det har veert lite utstedelse
av grunnfondsbevis de senere arene. Dersom det ikke
er mulig & gjore egenkapitalinstrumentet mer attraktivt,
ber det vurderes om det kan vare hensiktsmessig at
finansinstitusjoner som har behov for & reise egenkapital
i markedet, gjor det ved & innrette seg etter regelverket
for omdanning av finansinstitusjoner til aksjeselskap eller
allmennaksjeselskap. Regelverket for omdanning har
fungert godt for bade store og sma finansinstitusjoner.

Norsk banksektor har én stor bank, noen mellomstore
banker og noksa mange sma sparebanker. Banker over
en viss sterrelse har flere stordriftsfordeler forbundet

3 | brev av 27. juni 2008 har Finansdepartementet bedt Kredittilsynet vurdere behovet
for regelendringer vedrerende Bankens sikringsfond.
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med blant annet risikosystemer, kapitalkrav og tilgang
pé finansiering. En periode med svakere resultater
vil kunne motivere mindre banker til & realisere slike
stordriftsfordeler gjennom 4 sla seg sammen med andre
banker. Strukturrasjonalisering vil ogsa kunne forega ved
at attraktive enkeltbanker som far finansielle problemer
blir kjopt opp av andre banker med god likviditet, som
ved salget av Glitnirs datterbank i Norge til Sparebank1-

gruppen.

Flytende rente gjer husholdningene mer sarbare
for svingninger i renten

Norske husholdninger har i stor grad valgt a finansiere
sine 1an til flytende rente. Andelen lan med rentebinding
har sunket de siste drene og er svaert lav sammenliknet
med andre europeiske land. Denne tilpasningen gjor
norske husholdninger utsatte for svingninger i rentene
og gjor renteutgiftene mindre forutsigbare. En storre
andel fastrenteavtaler pa 14n i husholdningssektoren vil
redusere den finansielle sarbarheten til husholdningene
og risikobildet for bankenes utlanstap. Faren for bra skift
i husholdningenes konsum vil ogsa kunne dempes.

Skattesystemet favoriserer boliginvesteringer
Beskatningen av fordel ved egen bolig ble avskaffet i
2005, mens fradraget for gjeldsrenter ble opprettholdt.
Boliginvesteringer og boligkonsum blir derfor
skattemessig favorisert. Den gunstige beskatningen av
bolig kan gi overinvesteringer i boligkapital og fore
til press pa boligprisene. Et skattesystem hvor skatt
pa fordel ved egen bolig er en funksjon av blant annet
boligprisene, vil kunne virke dempende pa prisutviklingen
i boligmarkedet.



Utdypinger

Kapitalkrav til bankene
Hvor utsatt er det finansielle systemet? - en analyse med gapindikatorer

Stresstesting av bankenes tap og resultater

46

47

49

50



Finanskrisen i hgst har vist hvor
viktig det er at bankene har tilstrek-
kelig med kapital & teere pa. Myndig-
hetene fastsetter minstekrav til hvor
mye kapital bankene ma ha. Det er
i det siste reist spersmal om man-
gelfull utforming av kapitalkravene
har medvirket til at ubalansene som
liger til grunn for krisen vi na ser, fikk
bygge seg opp over sa lang tid.

De siste 20 arene har det foregatt
et omfattende internasjonalt samar
beid om hvordan kravene til ansvar-
lig kapital i bankene skal utformes.
Arbeidet har foregatt i den sékalte
Basel-komiteen med representanter
fra tilsynsmyndigheter og sentral-
banker.

Norge innferte de forste retningslin-
jene fra Basel-komiteen, det sakalte
Basel I-regelverket, i 1991. Her be-
stemmes kapitalkravet til en bank ut
fra risikoen knyttet til bankens ulike
eiendeler, for eksempel utldnene.
Bankene palegges kapitalkrav regnet
i prosent av sine risikovektede eien-
deler. Kjernekapitalen i en bank ma
tilsvare minst fire prosent og samlet
ansvarlig kapital minst &tte prosent
av dette beregningsgrunnlaget. Kjer
nekapitalen er i hovedsak bankens
egenkapital, mens ansvarlig kapital
ogsa omfatter blant annet ansvarlige
l&n. En grundigere presentasjon av
disse begrepene finnes pa Kredit-
tilsynets hjemmesider.

Fra 2007 begynte innfasingen av
“Basel II" i Norge. Det nye regel-
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verket tar sikte pa a gjere det finan-
sielle systemet mer robust, ved at
minstekravet til ansvarlig kapital i de
enkelte bankene i sterre grad be-
stemmes av deres risikoprofil enn
det gjorde under Basel I.

Fagmiljger har uttrykt bekymring for
at det nye regelverket Basel Il kan
virke mer konjunkturforsterkende
enn det gamle, fordi kapitalkravet
gjeres mer sensitivt for endringer i
kredittrisiko. Med Basel | ble kapital-
kravene for en gitt utlansportefalje i
liten grad pavirket av konjunktursy-
kelen". Kapitalbufferen utover min-
stekravet ble dermed hovedsaklig
pavirket av utviklingen i ansvarlig ka-
pital, som normalt faller i nedgangs-
tider. | det nye regelverket kan kapi-
talkravene gke i nedgangstider, nar
kredittrisikoen oppfattes som hoy.
Dermed vil kapitalbufferen utover
minstekravet ikke bare pavirkes av
utviklingen i ansvarlig kapital, som
med det gamle regelverket, men
ogsa av utviklingen i kapitalkravet
gjennom konjunktursykelen.

Basel-komiteen har erkjent faren
for at det nye regelverket kan ha
konjunkturforsterkende virkninger.
| forbindelse med den sakalte pilar Il
i regelverket ma bankene gjennom-
fore stresstester for 8 sikre at kapi-
talreservene er store nok til & kunne
oppfylle minstekravene ogsa i krise-
situasjoner. Tilsynsmyndighetene vil
ha mulighet til & heve minstekravet
til kapitaldekning i enkeltbanker, med
utgangspunkt i en totalvurdering der

det blant annet tas hensyn til ak-
tivitetsnivaet i gkonomien samlet
sett og andre former for risiko enn
kredittrisiko. Et annet krav som kan
bidra til mer langsiktige tilpasninger,
er at risikoanslagene skal baseres
pa tapserfaringer flere ar bakover
i tid. Det er imidlertid usikkert om
dette er tilstrekkelig til & hindre at
den aktuelle markedssituasjonen
far stor betydning for risikovektene
sa lenge utlanstapene har veert lave
de siste 15 arene. | en lang periode
fram til sommeren 2007 steg prise-
ne pa eiendom og andre eiendeler
noksa jevnt, svingningene i prisene
var sma og risikoen sa ut til & veere
historisk lav.

Basel-komiteen vedtok 20. novem-
ber 2008 en strategi for a rette opp
i svakheter ved regulering, tilsyn
og risikostyring i bankene. Basel
ll-regelverket skal forbedres. Det
gjelder seerlig likviditetsrisiko, kon-
sentrasjonsrisiko og risiko knyttet til
verdipapirer i likviditetsportefeljen
og eiendeler som holdes utenfor ba-
lansen. Videre skal regler for hvilke
typer hybridkapital (verdipapirer
som er en krysning mellom gjeld og
egenkapital) som kan inkluderes i
bankenes ansvarlige kapital, bli
strengere. Malet er & gke banke-
nes buffere av kapital og 8 dempe
konjunkturforsterkende virkninger,
blant annet ved & bidra til at ban-
kene tilpasser sin ansvarlige kapital
i et mer langsiktig perspektiv.



Veksten i kreditt, eiendomspriser og
aksjekurser har veert uvanlig sterk de
siste arene. Bankene hadde god tilgang
pé innldn og kunne finansiere en sterk
utldnsvekst. Egenkapitalen falt som an-
del av forvaltningskapitalen, seerlig i de
store internasjonale bankene. Til tross
for den lavere egenkapitalandelen ble
ikke utlansveksten begrenset av kapital-
kravet. En forklaring pa dette er at ban-
kene etablerte engasjementer utenfor
balansen pa en mate som med Basel
I-regelverket gav dem sma eller ingen
kapitalkrav overfor eksponeringene.
Grunnet finansieringsproblemer og av
omdemmehensyn matte bankene etter
hvert tilbakefare disse engasjementene
til sine balanser, og de ble da underlagt
kapitalkravene. Norske banker hadde
ikke slike engasjementer utenom balan-
sen, men utldnsveksten var likevel hay
og bidro til en kraftig prisvekst i marke-
dene for bolig og naeringseiendom.

I lys av finanskrisen er det fremmet
mange forslag om hva som kan gjo-
res med kapitalkravene til bankene. En
lzsning ble gjennomfert i Spania allerede
flere ar far krisen kom, da spanske ban-
ker ble palagt a gjere tapsavsetninger
som var minst like store som tilsyns-
myndighetene mente de matte veere
i et normalar, ogséa nar faktiske tap var
langt lavere. | gode tider blir det dermed
satt av reserver som bankene kan teere
pd i perioder med hayere tap. Reglene
forhindret ikke en kraftig prisvekst i
det spanske eiendomsmarkedet, men
de sorget for at de spanske bankene
né har starre buffere. Spanske banker
har s& langt klart seg bedre gjennom

finanskrisen enn bankene i andre store
europeiske land.

Kapitalkravene var et viktig tema un-
der det arlige motet for verdens sen-
tralbanksjefer i Jackson Hole i august.
De tre amerikanske gkonomene Anil K.
Kashyap, Raghuram G. Rajan og Jeremy
C. Stein presenterte en analyse der ut-
gangspunktet var at banker vil matte
styrke kapitaldekningen sin i situasjo-
ner der bankene péferes store tap.
Bankene kan da enten reise ny kapital,
eller de kan selge aktiva for & redusere
beregningsgrunnlaget. | en systemkrise
vil mange banker imidlertid sté& overfor
de samme problemene, og salg av ak-
tiva fra en rekke banker samtidig kan
da bidra til sterke fall i prisene. Det er
heller ikke enkelt & reise ny kapital i en
kriseperiode med stor usikkerhet om
hva bankene er verdt og hvor tilgan-
gen pa risikovillig kapital er lav. De tre
gkonomene foreslar derfor at bankene
enten ma holde mer ansvarlig kapital
enn i dag, eller de ma innga en forsi-
kringsavtale som sgrger for ubetinget
kapitaltilfersel i en krisesituasjon.

Andre forslag gar ut pa a gjere kapital-
kravene tidsvarierende. De to engelske
okonomene Charles Goodhart og Av-
inash Persaud har foreslatt at kapitalkra-
vet til hver enkelt bank skal avhenge av
utlansveksten. Dersom banken har okt
utldnene mer enn en fastsatt grense, for
eksempel trendveksten i nominelt BNP
ma banken gke sin ansvarlige kapital.
Et slikt krav vil dempe utlansveksten i
oppgangsperioder, og det vil dermed
virke motsyklisk. Andre risikoindikato-

rer, for eksempel en banks avhengig-
het av markedsfinansiering eller andel
kundeinnskudd, kan brukes pa samme
mate.

Et problem med slike ordninger er
at produktivitetssjokk og strukturelle
endringer kan rettferdiggjere en ut-
lansvekst som til tider avviker kraftig
fra trendveksten. | tillegg vil bankene
alltid kunne tilpasse seg slik at det risi-
komalet tilsynsmyndighetene velger far
minst mulig virkning. Siden det er dyrt
for bankene & holde ansvarlig kapital,
har de sterke gkonomiske insentiver til
a holde kapitalkravet nede. Et alternativ
er a la tilsynsmyndighetene ke kapi-
talkravet til banker som oppfattes som
seerlig risikoutsatte. Basel |I-regelverket
apner for dette i innfasingen av pilar Il
men slike krav kan veere vanskelige a
gjennomfare i praksis.

Basel-komiteen vurderer ogsa a innfare
et uvektet minimumskrav til bankenes
egenkapital som andel av totale aktiva,
som et supplement til det risikovektede
kapitaldekningskravet. Myndighetene i
USA stiller allerede et slikt krav til ban-
kene, i tillegg til det vanlige kravet etter
Basel-reglene. Sveits planlegger a inn-
fore en slik regel fra 2013.

1) Under Basel | var risikovekten hayere for boliglan med en
beléningsgrad pa over 80 prosent. | perioder med stigende
boligpriser ble flere av lanene klassifisert med lavest
risikovekt, og det kunne bidra til lavere kapitalkrav pa boliglan

i oppgangstider.



Hvor utsatt er det finansielle systemet? En analyse med gapindikatorer

Stor optimisme i oppgangstider kan drive formuespriser og investe-
ringer opp og fare til hay kredittvekst. Det kan bidra til oppbygging av
finansielle ubalanser. Ved forstyrrelser i gkonomien vil optimismen
avta, og formuespriser og investeringer vil falle. Kvaliteten pa ban-
kenes portefalje blir da satt pa prave, mens verdien av bankenes sik-
kerhet forringes. Lantakere far problemer med & betjene sin gjeld,
og bankenes tap eker. Slik kan oppbygging av finansielle ubalanser i
oppgangstider skape grobunn for finansiell ustabilitet. Minsky (1977)"
og Kindleberger (1978, 2000)? har sett pa hvordan denne utviklingen
kan fare til bankkriser.

Riiser (2005) bruker makrogkonomiske gapindikatorer for & analysere
finansielle ubalanser og bankkriser i Norge siden 1819.% Ved hjelp av
et Hodrick-Prescott filter beregnes gapet mellom faktisk observasjon
og trend for realboligpriser, realaksjekurser, brutto realinvesteringer
og kreditt. Vi finner at alle gapindikatorene er nyttige ved prediksjon
av tidligere bankkriser i Norge. De viser stort sett et felles manster,
med en gkning i gapene fra ett til seks ar forut for en bankkrise og
pafelgende fall. Som regel har minst to av gapindikatorene haye verdier
i forkant av en krise. Det tilsier at analysen kan styrkes ved & se pa
kombinasjoner av indikatorer.

De historiske dataene antyder at gapindikatorene har grenseverdier,
eller kritiske verdier, som kan forbindes med bankkriser. Det kan se ut
til at et boligprisgap som neermer seg 16-17 prosent, et investeringsgap
pa over 20 prosent og et kredittgap pa 14-15 prosent er tegn pa okt
finansiell sarbarhet, se Riiser (2008)*. For gapet i aksjekurser er tids-
seriene for korte til & kunne fastsla noen kritisk verdi, men liknende
internasjonale studier tyder pa at aksjekursgapet og kredittgapet kan
veere gode indikatorer for bankkriser.®

Figur 1-3 viser oppdaterte gapindikatorer for Norge fram til 2008. | figu-
rene er bankkrisene i 1857 1864, 1880-1890, 1899-1905, 1920-1928 og
1988-1993 markert med gratt. Alle gapindikatorene hadde haye verdier
i 2007. Boligprisgapet og kredittgapet var over de kritiske verdiene,
mens investeringsgapet neermet seg sin kritiske verdi.

Gapindikatorene tyder pa at risikoen for finansiell ustabilitet gkte i 2007.
Ved en forstyrrelse blir det finansielle systemet satt pa preve. Hvorvidt
det er i stand til & motsta presset, vil avhenge av hvor robuste banker og
andre finansinstitusjoner er. Det er derfor viktig & kombinere analysen
av gapindikatorene med en analyse av bankenes robusthet.

1 Minsky, Hyman P (1977): “A theory of systemic fragility” i Edvard |. Altman og Arnold W. Sametz (red):
Financial crises: institutions and markets in a fragile environment, John Wiley & Sons, New York, s. 138-152
2 Kindleberger, Charles P (2000): “Manias, panics and crashes: a history of financial crises’ 4. utgave (1.ut-
gave (1978)), John Wiley & Sons, Inc, New York, s.13-15

3 Riiser, Magdalena D. (2005): "Boligpriser, aksjekurser, investeringer og kreditt — hva sier de om bankkriser?
En historisk analyse pa norske data’/ Penger og kreditt 2/2005, s. 98-106, Norges Bank

4 Riiser, Magdalena D. (2008): “Formuespriser, investeringer og kreditt - hva sier de om finansiell utsatthet?’
Aktuell kommentar nr.6/2008, Norges Bank

5 Borio, Claudio og Philip Lowe (2002): “Asset prices, financial and monetary stability: exploring the nexus’/
BIS Working Papers nr. 114
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Figur 2 Investeringsgap for investeringer ekskl. lagerendring og statistiske avvik?.
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Stresstesting av bankenes tap og resultater

En viktig del av overvakingen av fi-
nansiell stabilitet i Norges Bank er
a analysere hvordan forstyrrelser i
gkonomien kan pavirke bankenes
finansielle stilling." Ved hjelp av en
makromodell beregner vi et stres-
salternativ for norsk gkonomi. Dette
alternativet sammenlignes med re-
feransebanen for norsk gkonomi i
siste utgave av Pengepolitisk rap-
port.?2 Referansebanen og resulta-
tene fra makromodellen brukes i
modeller for foretak, husholdninger
og banker, som alle er basert pa de-
taljerte mikrodata. | bankmodellen
benytter vi i tillegg resultater fra
foretaksmodellen.

| makromodellen er utviklingen i
boligpriser, barsverdi pa foretak,
kredittvekst og husholdningenes
forventninger viktig for resultatene.
Det meste av bankenes utlan til pu-
blikum gis mot sikkerhet i bolig eller
foretakenes eiendeler. Jkte bolig-
priser og foretaksverdier gir storre

panteverdier og okt kredittvekst.
Kredittveksten, som kan brukes til
investeringer og lanefinansiert kon-
sum, gir gkt gkonomisk aktivitet og
hayere sysselsetting og inntekter.
Det gir grobunn for videre vekst i
boligpriser, foretaksverdier og gjeld.
Slik vil forstyrrelser i bolig-, aksje-
og kredittmarkeder smitte over pa
realgkonomien. De samme me-
kanismene vil bidra til & forsterke
realokonomiske forstyrrelser. Figur
1 viser dette samspillet mellom bo-
ligpriser, aksjekurser, kredittmarked
og realgkonomi. Smitte- og forsterk-
ningsmekanismen, som ofte kalles
en finansiell akselerator, er fremhe-
vet ved de rade pilene.

| stressalternativet for norsk ako-
nomi antar vi at noen av de forstyr
relsene vi nd ser ute og hjemme
forsterkes og varer ved. Analyse-
perioden er fra fjerde kvartal 2008
til utgangen av 2011. For det farste
antar vi fortsatt heye utlansrenter i

Figur 1 Den finansielle akseleratoren i makromodellen

bankene. Dette skyldes okte risiko-
paslag i pengemarkedene bade ute
og hjemme, og at bankene priser inn
okt kredittrisiko. For det andre antar
vi at bankene strammer kraftig inn
pa sin kredittgiving. Dette farer til re-
dusert kredittvekst til husholdninger
og foretak. For det tredje legger vi til
grunn at husholdningenes forvent-
ninger til fremtiden svekkes.

Boligprisene faller markert i stres-
salternativet, se figur 2. 1 2011 vil
realboligprisene veere om lag 50
prosent lavere enn ved utgangen
av 2007 Til sammenlikning sank
realboligprisene rundt 40 prosent
fra 1988 til 1992 i forbindelse med
bankkrisen. Sammen med hayere
utlansrenter og fall i aksjekursene,
gir dette et markert fall i kredittvek-
sten, se figur 3 og 4. | bunnéret i
stressalternativet er kredittveksten
til foretak og husholdninger pa hen-
holdsvis - 5 og - 2 prosent. Redusert
inflasjon og skonomisk vekst gir la-
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vere styringsrente og dermed etter
hvert ogsa lavere utlénsrenter.

Figur 5 viser at veksten i BNP Fast-
lands-Norge er betydelig lavere i
stressalternativet enn i referanse-
banen. Det kan i stor grad tilskrives
smitte og forsterkninger som opp-
star pa grunn av fall i boligprisene og
innstrammet kredittpraksis. Dette
er illustrert ved det gule feltet i fi-
guren.®

Svakere makrogkonomisk utvikling
og hayere lanerenter i bankene re-
duserer lantakernes evne til & be-
tjene gjelden. Arbeidsledigheten
stiger til omtrent 5 prosent i 2011.
Det gir gkt omfang av problemlan,
det vil si misligholdte og andre saer
lig tapsutsatte lan. Hvor stor andel
av problemldnene bankene ma
tapsfare, er i stor grad avhengig av
utviklingen i prisene pa bolig og nee-
ringseiendom. | stressalternativet
felger prisene pa neeringseiendom
boligprisene. Et fall i disse prisene
vil bidra til heyere utldnstap. Vi leg-
ger til grunn at tapene som andel av
brutto utldn eker til omtrent 50 pro-
sent av problemlanene i 2011. En sa
hoy tapsgrad har ikke veert registrert
siden tidlig pa 1990-tallet, altsé mot
slutten av bankkrisen. Med en slik
tapsgrad utgjer tapene mer enn 2%
prosent av samlede utlan i slutten av
fremskrivingsperioden, se figur 6.

Figur 7 viser netto renteinntekter for
de seks bankene vi ser pa. Marginen
mellom innskudds- og utlansrenter
er konstant over fremskrivingsperio-
den, men prispaslaget pa bankenes
markedsfinansiering aker. | stressal-
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ternativet gér i tillegg utlansvolu-
mene ned. Slik reduseres bankenes
netto renteinntekter. Sammen med
de hoye utlanstapene forer dette til
et kraftig fall i bankenes resultater. |
referansebanen avtar veksten i netto
renteinntekter i trdd med nedgan-
gen i utlans- og innskuddsvekst. |
begge alternativene er det samlet
sett en svak vekst i andre driftsinn-
tekter som andel av gjennomsnittlig
forvaltningskapital, se figur 8.

| referansebanen anslés bankenes
resultater etter skatt & holde seg
noksa stabile, som vist i figur 9. De
ventes & utgjere rundt %2 prosent av
giennomsnittlig forvaltningskapital i
arene 2009 til 2011. | stressalternati-
vet reduseres bankenes resultat et-
ter skatt i prosent av gjennomsnittlig
forvaltningskapital kraftig sammen-
liknet med referansebanen allerede
fra 2008, og fra og med 2009 ser vi
negative resultater.

Figur 10 viser fremskrivinger for
bankenes gjennomsnittlige kapital-
dekning. | referansebanen forventes
den gjennomsnittlige kapitaldeknin-
gen a holde seg pa rundt 11 prosent.
Negative resultater i stressalterna-
tivet vil imidlertid gi redusert kapi-
taldekning, bade pa nivd og sam-
menliknet med referansebanen.
Ogsa i stressalternativet vil den
gjennomsnittlige kapitaldekningen
for de seks bankene ligge noe over
minstekravet pa 8 prosent, men
kapitaldekningen i enkelte banker
vil falle under dette kravet mot slut-
ten av perioden dersom de ikke far
tilfart ny kapital.

Modellene for foretak og hushold-
ninger gir innsikt i hvordan gjeldsbet-
jeningsevnen til ulike neeringer og
grupper av husholdninger pavirkes i
et stressalternativ. Tidligere har ban-
kene tapt lite pa utlan til husholdnin-
ger. Husholdningenes ettersparsel
etter varer og tjenester er imidlertid
viktig for bedriftenes inntjening og
deres evne til & betjene gjeld. Videre
er husholdningenes sparing i form
av bankinnskudd viktig for banke-
nes mulighet til & finansiere utlan.
Det er betydelig usikkerhet knyttet
til utviklingen i husholdningenes et-
tersparsel og sparing fremover. Som
nevnt i kapittel 4, kan husholdninge-
nes ettersparsel bli svakere enn det
som ligger til grunn i de to alternati-
vene vare, samtidig som de kan gke
sparingen i form av bankinnskudd.

| foretakssektoren vil lavere omset-
ning og hayere rentekostnader fore
til lavere resultater i stressalternati-
vet. Resultatene vil ogsa bli trukket
ned av sterre nedskrivninger av bade
driftsrelaterte og finansielle midler.
Selv om gjeldsveksten antas a falle
i stressalternativet, vil foretakenes
evne til & betjene gjeld svekkes som
folge av et kraftig fall i resultatene.

Starrelsen pa problemlan og tap
tiltar for samtlige neeringer i fore-
takssektoren. Eiendomsneeringen,
som star for den hgyeste andelen
av bankenes utlan til bedriftene, har
den sterste gkningen i problemlan
og tap. Ifelge fremskrivingene i
stressalternativet vil eiendomsnee-
ringens andel av samlede forven-
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tede tap oke fra om lag 40 prosent
til 50 prosent, se figur 11. Eiendoms-
foretakene har et stort innslag av
gjeldsfinansierte prosjekter, der
kontantstremmen av inntekter for
ventes a komme langt fram i tid. |
et svakere nzringseiendomsmarked
vil lavere ettersparsel kunne fore til
at prosjekter ikke fullfares, slik at
de forventede inntektene uteblir.
Eiendomsforetakene vil da kunne
fa store problemer med & betjene
gjeld. Reduserte leieinntekter vil
ogsa fore til at resultatene avtar
markert i enkelte eiendomsforetak.
| stressalternativet har eiendoms-
foretakene derfor den svakeste
gjeldsbetjeningsevnen i foretaks-
sektoren. Industribedriftene antas
a sta for 15 prosent av bankenes
forventede tap i perioden. Denne
neeringen har ogsa mye gjeldsfinan-
siering og store investeringer med
usikre fremtidige kontantstremmer.
| bankmodellen tas det hensyn til
slike neeringsspesifikke forskjeller i
utviklingen i problemlan og tap.

Husholdningenes ettersparsel etter
varer og tjenester vil avhenge av ut-
viklingen i deres kjopekraft og hvor
mye de sparer. Kjgpekraften pavir
kes negativt av staerre arbeidsledig-
het og hayere lanerenter. Svekkede
fremtidsutsikter, boligprisfall og et
onske om & redusere gjelden kan
fare til en brd gkning i husholdnin-
genes sparing. Potensialet for fall i
ettersparselen vil avhenge av hvilke
grupper som far redusert sin kjope-
kraft. Det kan vurderes ved hjelp av
husholdningsmodellen.*®
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| stressalternativet rammes hus-
holdningene hardest i 2009, og vi
fokuserer derfor pa dette aret. Hus-
holdningenes kjgpekraft, malt ved
realdisponibel inntekt, gker med 4
prosent fra 2007 til 2009 i referan-
sebanen. Bare 1 prosent av hushold-
ningene far et fall i kjgpekraften. |
stressalternativet faller kjgpekraf-
ten for husholdningene samlet sett
med 2 prosent i samme periode, og
kjopekraften blir lavere for hele 23
prosent av husholdningene. Om lag
4 prosent av husholdningene opple-
ver at kjgpekraften deres reduseres
med mer enn 10 prosent.

Husholdningene kan ogséa redusere
ettersparselen fordi de sparer mer. |
referansebanen er det lagt til grunn
at spareraten gker fra -2 prosent
av disponibel inntekt i 2007 til 2%
prosent i 2009. Samtidig gker kon-
sumet med 1 prosent. Dersom spa-
reraten i stressalternativet dobles,
til 5 prosent av disponibel inntekt
i 2009, vil konsumet falle med 3%
prosent. Fallet i konsumet er ulikt
fordelt pa aldersgrupper, se figur
12. Konsumet faller mest i alders-
gruppen 25-34 ar, der nedgangen
er 6% prosent. Et slikt fall vil kunne
fa konsekvenser for bedriftenes inn-
tjening.

@kt sparing vil ogsa kunne pavirke
bankenes innskuddsdekning, som
er forholdet mellom innskudd og
utlan pa bankenes balanser. Hvis vi
antar at all sparing skjer i form av
bankinnskudd, vil innskuddsdeknin-
gen i referansebanen endre seg lite
fra 2007 til 2009. | stressalternativet

vil innskuddsdekningen relatert til
husholdningene gke fra 50 til 55
prosent.

1 Dette gjeres ved hjelp av et system av modeller. For
nermere beskrivelse av dette systemet, se Andersen,
Berge, Bernhardsen, Lindquist og Vatne: A suite-of-
models to stress-test financial stability. Staff Memo,
2/2008, Norges Bank. Se ogsa Andersen og Berge:
Stresstesting av bankenes resultater og kapitaldekn-
ing. Penger og kreditt, 2/2008, Norges Bank, s. 47-57.
2 Denne analysen benytter referansebanen i Penge-
politisk rapport 3/2008.

3 lllustrasjonen av betydningen av den finansielle akse-
leratoren er fremkommet ved & nullstille effektene pa
samlet produksjon i makromodellen av fall i boligpriser
og kreditt.

4 Vi ser pa privathusholdninger, det vil si at privat
neeringsdrivende er utelatt fra datamaterialet.

5 Framskrivingene baseres pa felgende antagelser.
Utviklingen i inntekt etter skatt og sparerater er

den samme for alle husholdninger. Tidsforlepet for
nedbetaling av gjeld er den samme i stressalternativet
som i referansebanen. Gjeldsveksten fra makromodel-
len fordeles pa husholdningsgrupper etter historisk
menster. Alle husholdninger har de samme rentene pa
innskudd og lan.
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Vedlegg 2

Annet publisert materiale 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 Finansiell
stabilitet 1/08.

Stresstesting av bankenes resultater og
kapitaldekning

Penger og Kreditt 2/2008

Henrik Andersen og Tor Oddvar Berge

Artikkelen presenterer to av modellene for stresstesting
av finansiell stabilitet: en makrogkonomisk modell

og en bankmodell. Makromodellen brukes til &

utvikle alternative scenarioer for norsk ekonomi.
Bankmodellen benyttes til & analysere utviklingen i
bankenes resultat og kapitaldekning.

The dynamics of operating income in the
Norwegian banking sector

Working Paper 2008/13

Henrik Andersen, Sigbjgrn Atle Berg og Eilev S. Jansen.
Artikkelen analyserer sammenhengen mellom norske
bankers inntekter og tilstanden i skonomien. Bankenes
inntekter pavirker bankenes kapital og utlanskapasitet og
kan potensielt forsterke svingningene i skonomien.

A suite-of-models approach to stress-testing
financial stability

Staff memo 2008/2

Henrik Andersen, Tor O. Berge, Eivind Bernhardsen,
Kjersti-Gro Lindquist og Bjern H. Vatne

Artikkelen presenterer et sett av modeller utviklet for
stresstesting av finansiell stabilitet. En makromodell
er koblet sammen med mikrodata baserte modeller for
husholdninger, foretak og banker.

Stress testing the enterprise sector’s bank debt - a
micro approach

Staff Memo 2008/5

Eivind Bernhardsen og Bjgrne Dyre Syversten
Artikkelen beskriver en metode for & beregne potensielle
tap 1 den norske banksektoren pa utlan til ikke-finansielle
foretak. Beregningene bruker data pé foretaksniva.

NORGES BANK FINANSIELL STABILITET 2/2008

Payment habits at point of sale. Different
methods of calculating use of cards and cash in
Norway

Staff Memo 2008/6

Olaf Gresvik og Harald Haare

Artikkelen belyser bruk av kontanter og betalingskort
ved hjelp av ulike empiriske metoder.

Costs in the Norwegian payment system 2007 — a
brief overview of the surveys and results

Staff Memo 2008/9

Olaf Gresvik og Harald Haare

Analysen dekker de samfunnsekonomiske kostnadene
ved bruk av betalingskort, giro og kontanter i banker
med underleveranderer, sentralbanken, husholdningene
og betalingsstedene.

Liquidity at the Oslo Stock Exchange

Working Paper 2008/9

Randi Naes, Johannes A. Skjeltorp og Bernt Arne @degaard
Analyserer utviklingen i likviditeten ved Oslo Bers for
perioden 1980 til 2007, og viser at markedslikviditeten gir
viktig sanntidsinformasjon om tilstanden i norsk ekonomi
og markedsakterenes forventninger til skonomisk
vekst.

Liquidity and the business cycle

Working Paper 2008/11

by Randi Nees, Johannes A. Skjeltorp og Bernt Arne @degaard
Analyser av data fra Norge og USA viser at likviditeten
i aksjemarkedet inneholder viktig informasjon om
tilstanden i skonomien og er en ledende indikator for
okonomisk vekst. Videre viser analysen at variasjonen i
likviditeten har sasmmenheng med deltakelsen pa bersen,
spesielt for smé selskaper.

Hvem tar opp lan - til hva, og har de rad?

En analyse av gjeldsutviklingen i norske
enkelthushold i 2006

Penger og Kreditt 2/2008

Bjgrn Helge Vatne

Nye tall gjor det mulig a folge gjeldsutviklingen i
norske enkelt-hushold i aret 2006. Mesteparten av
lanene ble gitt til hushold med god gjeldsbetjenings-
evne, men det var ogsa mange som utnyttet sin
gjeldsbetjeningsevne maksimalt.
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Tabell T Nekkeltall for norske aksjeselskap." Prosent

Andel Driftsmargin®  Totalkapitalav- Egenkapitalandel® Predikert mis- Risikovektet
bankgjeld? kastning® ligholdssannsyn- gjeld i prosent
lighet®. Median av gjeld”
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
Jord-/skog- 0,3 0,2 74 5,6 10,8 12,3 47,0 45,0 2,39 2,72 2,45 2,27
bruk og jakt
Fiske og 5,5 4,7 25,1 15,8 10,2 5,1 42,2 40,6 2,54 2,74 0,96 1,05
fangst
Industri og 10,7 148 59 77 78 104 42,6 42,5 2,23 2,07 1,13 1,23
bergverk
Kraft- og van- 5,1 4,3 14,1 15,9 10,3 8,6 44,9 45,8 0,83 1,29 0,29 0,57
nforsyning
Bygg og 3,1 27 55 6,4 12,4 12,7 274 28,5 1,46 1,44 1,18 1,32
anlegg
Varehandel 9,7 87 39 4.3 99 1,0 3,3 33,4 3,81 337 1,81 1,7%
Hotell, 2,1 1.6 4.1 5,3 89 141 30,0 35,3 9,78 8,14 3,91 2,78
restaurant og
reiseliv
Transport 3,1 30 84 75 8,1 79 32,6 34,1 1,28 1,18 0,85 0,87
utenom
sjotransport
Telekom 0,4 02 148 12,6 6,0 5,3 38,4 40,0 739 6,45 2,10 10,37
Eien- 48,4 48,7 753 71,9 8,3 75 38,5 41,7 0,75 0,89 0,65 0,75
domsdrift
Forretnings- 8,9 89 10,0 9,2 11,0 77 40,5 41,6 2,06 2,16 1,18 1,01
messig
tjenesteyting
Undervisn- 2,8 22 1.9 77 9,9 79 45,2 325 3,20 3,28 1,83 1,85
ing, helse og
sosialt].
Totalt 100,0 100,0 8,1 8,4 8,9 8,8 39,4 40,4 3,1 3,0 0,99 1,04

" Eksklusive utvinning av olje/gass, sjetransport, bank/forsikring og offentlig forvaltning

2 Neeringens andel av foretakenes totale bankgjeld

3 Driftsresultat i prosent av omsetning

4 Resultat for skatt i prosent av totalkapitalen ved arets slutt

® Bokfart egenkapital i prosent av totalkapital

8 Predikerte misligholdssannsynligheter i prosent fra Norges Banks konkursprediksjonsmodell SEBRA-utvidet

7 Misligholdssannsynlighet (SEBRA-basis) multiplisert med rentebaerende gjeld for hvert foretak og deretter summert
for alle foretakene i neeringen. Prosent av naeringens totale rentebaerende gjeld. Kan tolkes som kredittinstitusjonene
forventede utlénstap per utlant krone til naeringen, gitt at hele lanet géar tapt.

Kilde: Norges Bank
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Tabell 2 Strukturen i finansnaeringen i Norge." Per
30. sept. 2008

Antall Utlan (mrd.kr)  Forvaltning-  Kjerneka- Kapitalde-
skapital (mrd.  pitaldekn-  kning (%)

kr.) ing (%)

Banker (ekskl. utenlandske filialer i Norge) 138 1828 2822 8,8 1.4
Filialer av utenlandske banker 10 &27 614
Kredittforetak 15 505 837 8,0 10,8
Finansieringsselskaper 5 131 153 10,7 11,9
Statlige laneinstitutter 3 205 221
Livsforsikringsselskaper (ekskl utenlandske filialer i 1 26 731 11,2 14,6
Norge)
Skadeforsikringsselskaper (ekskl utenlandskeide filialer 47 1 138
i Norge)
Memo: (mrd. kr.)
Markedsverdi av aksjer og grunnfondsbevis, Oslo Bars 1404
Utestadende innenlandsk obligasjons- og sertifikatgjeld 985

Utstedt av offentlig sektor og statlig eide selskaper 358

Utstedt av banker 313

Utstedt av andre finansinstitusjoner 80

Utstedt av andre private foretak 105

Utstedt av utlendinger 129
BNP Norge, 2007 2277
BNP Fastlands-Norge, 2007 1724

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

Kilder: Norges Bank, Kredittilsynet, Oslo Bers og Statistisk sentralbyra
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Tabell 3 Finanskonserners markedsandeler” i Norge in-
nenfor ulike bransjer per 30. september 2008. Prosent

Bank Finansierings-  Kredittforetak Livsforsikring Sum konsern
selskap

DnB NOR (inkludert Nordlandsbanken)? 370 26,4 20,2 30,3 33,0
Nordea Norge 14,3 8,4 2,8 6,1 11,1
Sparebank 1-alliansen® 12,0 74 4,3 3,1 9,3
Storebrand® 1,1 0,0 1,0 271 4,7
Danske Bank Norge (Fokus Bank)® 70 0,0 0,0 0,0 4,6
Terra-alliansen® 5,0 1,6 1,6 0.0 3.6
Sum 76,3 43,8 29,8 66,5 66,4

" 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 finans-
konsernene. For eksempel er skadeforsikring, verdipapirfond og aktiv forvaltning utelatt

2 Eksklusive DnB NORs datterbanker og filialer i utlandet

3 | Sparebank 1-alliansens markedsandeler inngéar finanskonsernet Sparebank 1 Gruppen AS og 21 eierbanker

4 Eksklusive Storebrands datterselskap i Sverige, SPP, ervervet i desember 2007

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

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

Kilde: Norges Bank
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Tabell 6 Balansestruktur i norske banker."
Prosentvis fordeling

2007 3. kvartal 2007 3. kvartal 2008
Kontanter og innskudd 8,0 6,6 9,8
Verdipapirer (omlgpsmidler) 10,8 1.1 8,2
Brutto utlan til publikum 68,6 70,2 64,8
Andre utlén 9,8 9,4 1.1
Samlede nedskrivninger -0,3 -0,3 -0,3
Anleggsmidler og avrige fordringer 3,0 3,1 6,4
Sum aktiva 100,0 100,0 100,0
Kundeinnskudd 43,2 43,2 40,3
Innskudd/I&n fra innenlandsk finansinstitusjon 4,7 4,5 4,6
Innskudd/I&n fra utenlandsk finansinstitusjon 11,0 1,3 13,3
Innskudd/I&n fra Norges Bank 1,2 0,7 0,4
Andre innskudd/lan 2,9 3.1 3,7
Sertifikatgjeld 5,1 3.4 4,1
Obligasjonsgijeld 18,3 18,8 19,5
Annen gjeld 5,3 6,9 6.0
Ansvarlig lanekapital 2,2 2,3 2,4
Egenkapital 6,0 5,8 5,9
Sum gjeld og egenkapital 100,0 100,0 100,0
Memo:
Forvaltningskapital (milliarder kroner) 2579 2 481 2822

" Alle banker med unntak av utenlandske filialer i Norge

Kilde: Norges Bank
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Tabell 8 Balansestruktur og resultat i boligkredittforetak™

2007 3. kvartal 2007 3. kvartal 2008

Balanse. Prosentvis fordeling
Kontanter og innskudd 8,7 2,0 2.3
Verdipapirer (omlgpsmidler) 1,4 1,4 3,2
Brutto utlan: 94,7 96,3 94,0

Nedbetalingslan 72,4 79,8 678

Tapsavsetninger -0,0 -0,0 -0,0
Anleggsmidler og @vrige fordringer 0,3 0,4 0,5
Sum aktiva 100,0 100,0 100,0
Sertifikatgjeld 2,6 4,8 0,3
Obligasjonsgijeld 44,7 28,2 51,0
Lan 46,2 59,6 43,0
Annen gjeld 1,6 2,1 1,8
Ansvarlig lanekapital 1,0 1.1 0.9
Egenkapital 4,0 4,2 3,0
Samlet gjeld og egenkapital 100,0 100,0 100,0
Resultat. Prosent av GFK (annualisert)
Netto renteinntekter 0,45 0,47 0,51
Driftskostnader 0,27 0,26 0,24
Tap pa utldn og garantier 0,02 0 0,02
Resultat for skatt 0,15 0,19 0,45
Memo:
Forvaltningskapital (milliarder kroner) 119 77 275

" Kredittforetak med rett til & utstede obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) i henhold til regelverk som trédte i kraft 1. juni
2007. 1 2007 er utvalget 3 selskaper: DnB NOR Boligkreditt, Terra Boligkreditt og Sparebank 1 Boligkreditt. | 2008 er det 7
selskaper: BN Boligkreditt, Storebrand Kreditt, Sparebanken Vest Boligkreditt og Handelsbanken Eiendomskreditt i tillegg
til de tre fra 2007

Kilde: Norges Bank
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Tabell 9 Balansestruktur og resultat i livsforsikrings-

selskaper!
1-2 kvartal 2008 1-3 kvartal 2008
Balanse. Utvalgte eiendeler i prosent av forvaltningskapital
Bygninger og faste eiendommer 1,7 13,0
Finansielle eiendeler til amortisert kost 279 29,4
herav investeringer som holdes til forfall 20,6 21,6
herav utlan og fordringer 6,5 6,9
Finansielle eiendeler til virkelig verdi 53,9 50,7
herav aksjer og andeler 21,5 171
herav obligasjoner og sertifikater 26,9 28,8
Resultat i prosent av GFK (annualisert)
Premieinntekter 9,70 11,50
Netto inntekter fra finansielle eiendeler i kollektivportefaljen -2,20 -2,70
Resultat for tildeling til kunder og skatt -0,30 -2,70
Verdijustert resultat for tildeling til kunder og skatt -4,60 -5,90
Memo:
Bufferkapital (prosent av forvaltningskapital) 4,4 3,1
Forvaltningskapital (milliarder kroner) 741 731

11 livselskaper.

Kilde: Kredittilsynet




Tabell 10 Nokkeltall

Fremskrivinger

1987-1993 1994-2006 2007 2008 2009 2010-2011
Husholdninger
Gjeldsbelastning " 148 142 196 197 193 191
Rentebelastning ? 9,6 5,6 6,7 8,4 6,6 6,1
Lanerente etter skatt 8,3 4,8 4,1 ®,1 4,0 8,7
Realrente etter skatt ® 4,0 2,7 1,8 2,3 0,7 1,0
Netto fordringsrate 8 46 45
Arbeidsledighet (AKU) ® 4,7 4.1 2,4 3 3 4
Foretak
Gjeldsbelastning® 1079 826 584
Rentebelastning” 43 27 21
Totalkapitalavkastning® 3 B 9
Egenkapitalandel® 27 35 40
Banker '
Resultat -0,1 1,2 1,1 0,8
Rentemargin ' 5,2 3,0 2,3 2,2
Misligholdte 1&n ™ 2,0 0,6 0,7
Tap pa utlan ™ 2,3 0,2 0,0 0,1
Utldnsvekst ™ 4,7 1,2 12,9 4,5
EK-avkastning '® 15,3 15,9 11,5
Kapitaldekning " 10,3 12,4 1,7 11,4

" Lanegjeld i prosent av likvid disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte 2000 - 2005 og innlesing/nedsettelse av egenkapital 2006 - 2011
2 Renteutgifter etter skatt i prosent av likvid disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte 2000 - 2005 og innlesing/nedsettelse av egenkapital
2006 - 2011 pluss renteutgifter

% 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

% Tallene omfatter gruppene 16-74 ar

9 Foretakenes totale gjeld i prosent av resultat for skatt og av- og nedskrivninger. Aksjeselskap eksklusive olje/gass, sjotransport, bank/forsikring og offentlig
forvaltning. Inkluderer bare foretak som har gjeld

7 Foretakenes totale finanskostnader i prosent av resultat for skatt, finanskostnader og av- og nedskrivninger. Aksjeselskap eksklusive olje/gass, sjgtransport,
bank/forsikring og offentlig forvaltning. Inkluderer bare foretak som har gjeld

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

9 Foretakenes bokferte egenkapital i prosent av totalkapital. Aksjeselskap eksklusive olje/gass, sjetransport, bank/forsikring og offentlig forvaltning

19 Statistikkgrunnlaget er arsregnskap for det enkelte ar og beholdninger ved arsslutt. Resultat, tap pa utlan, utlansvekst og egenkapitalavkastning for 1. -3.
kvartal 2008 er annualiserte tall

" 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

2 Prosentenheter. Gjennomsnittlig utlansrente minus gjennomsnittlig innskuddsrente for alle banker i Norge, basert pa beholdninger ved arsslutt

3 Misligholdte lan i prosent av brutto utlan til publikum

Tap pa utlan i prosent av brutto utlan til publikum for alle norske banker eksklusive utenlandske filialer i Norge og norske bankers

filialer i utlandet

15 Arlig prosentvis vekst i utlan til neerings- og personmarkedet fra alle banker i Norge

8 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 pa egenkapital fram til 1. kvartal 1990 kan ikke gjennomsnittet for

perioden 1987-1993 beregnes

7 Ansvarlig kapital i prosent av beregningsgrunnlaget for alle norske banker eksklusive utenlandske filialer i Norge.

Gjennomsnittet for perioden 1987-1993 er for arene 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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