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1. Sammendrag

Bade forretnings- og sparebankenes soliditet er tilfredsstillende, og inntjeningen er god som fglge av lave
tap. Med normale tap ville inntjeningen veert lavere enn det som er gnskelig over tid. Flere faktorerjav
betydning for bankenes rentemarginer utvikler seg negativt. For & mate utfordringene og opprettho|de
tilfredsstillende inntjening, ma bankene redusere kostnadene ved bedre effektivitet. De store aktgrene
velger i hovedsak samme strategi. | stor grad er konklusjoner like bade med hensyn til viktigste
utviklingstrekk og nagdvendige tiltak. Relativt fa banker er eller vil komme i en posisjon, som skjernier for
konkurranse.

Den gkonomiske stillingen i foretak- og husholdningssektoren er god, og mye tyder pa at den finangielle
utsattheten vil veere lav frem mot arhundreskiftet. Dette bidrar trolig til forholdsvis lave tap i banksektoren
ogsa de naermeste arene. Det er imidlertid stor usikkerhet omkring utviklingen i kredittveksten og
boligprisene. Med for sterk utlans- og boligprisvekst kan gkonomien bevege seg vekk fra en stabil
likevektsbane. | en slik situasjon vil det veere stgrre sarbarhet for rentegkning og andre sjokk.

Konjunktursituasjonen: Den gkonomiske veksten i Norge har holdt seg forholdsvis sterk gjiennom
1996. | falge de makrogkonomiske fremskrivningene vil veksten vedvare, men pa et moderat niva.
Det er imidlertid stor usikkerhet omkring utviklingen i olje- og aksjemarkedene internasjonalt.
Ogsa etableringen av den gkonomiske monetaere union kan skape uro og fa betydning for
utviklingen i norsk gkonomi. | tillegg vil en for ekspansiv finanspolitikk kombinert med hgy
reallannsvekst kunne fare til sterk innenlandsk ettersparsel, prisstigning og svekket
konkurranseevne. En slik utvikling vil pa sikt kunne svekke den finansielle stabiliteten i
husholdnings- og foretakssektoren.

Boligpriser: Boligprisene har gkt den siste tiden. Veksten har veert sterkest i Oslo-omradet. De
reelle boligprisene er likevel fremdeles 20 prosent under nivaet fra midt pa 1980-tallet. De
makrogkonomiske fremskrivningene antyder en boligprisvekst pa vel 8 prosent nominelt neste ar,
mens anslagene for 1998-2000 er noe lavere. Det eksisterer kun begrenset informasjon om
prisutviklingen i annenhandsmarkedet for naeringseiendommer, men det er grunn til & tro at disse
prisene ogsa har gkt klart den siste tiden. Bolig- og neeringseiendomprisene kan i arene fremover,
komme til & gke til et nivd hgyere enn nybyggingsprisene (som er det teoretiske langsiktige
likevektsnivaet). Dersom prisene i en slik situasjon korrigeres, enten som fglge av en rentegkning
eller andre faktorer, vil bankenes pantesikkerhet svekkes. Kombineres prisfallet med en samtidig
svekkelse i husholdningenes gjeldsbetjeningsevne, vil trolig bankenes tap pa utlan gke.

Kredittutviklingen: Den arlige utlansveksten fra bankene har veert pA noe over 10 prosent hittil i
1996. De nominelle vekstratene er de hgyeste pa 1990-tallet, men er fortsatt moderate i forhold til
midt pa 1980-tallet. Kredittgkningen ma sees i sammenheng med konjunktur- og renteutviklingen
og nedgang i kreditten fra statsbankene, livsforsikring og pensjonskasser. Utlansveksten fra
sparebankene til husholdningssektoren den siste tiden er i stor grad sikret med pant i bolig innenfor
80 prosent av forsvarlig verdigrunnlag. Forretningsbankenes pantesikkerhet er i giennomsnitt blitt
noe svakere den siste tiden. En ma imidlertid vaere varsom med tolkningen av tallmaterialet.
Utvalgsundersgkelser indikerer at andelen av lantakere som fullfinansierer boligkjap er gkende. De
fleste forretnings- og sparebankene synes a vaere forholdsvis godt diversifisert over ulike naeringer,
selv om konjunkturfglsomheten varierer mellom bankene. Den systematiske risikoen i bankenes
portefalier av neeringslan er forholdsvis lavere i forretningsbankene enn i sparebankene, og er
redusert noe for begge bankgruppene pa 90-tallet.



Finansiell utsatthet i foretakssekioren: Etter en mangedrig oppgang i foretakssektoren, skjedde det
et fall i inntjeningen og en tilsvarende negativ risikoutvikling i 1995. De starste foretakene utviklet
seg imidlertid fortsatt positivt. Av ngeringene var det bare bygg- og anlegg som hadde en klart
positiv utvikling i 1995. Pa grunn av den positive utviklingen i de stgrste foretakene er foretakenes
samlede langsiktige gjeld blitt mindre risikoeksponert. Den langsiktige gjelden som ble tatt opp i
1995, hadde en bedre risikoprofil enn den som ble tatt opp i 1994. En gjennomgaende hgyere
gjeldsandel av foretakenes nyinvesteringer i 1995 enn i 1994 kan indikere gkt risikovilje i
kredittinstitusjonene. Den hgyeste gjeldsfinansieringen av nyinvesteringer finnes blant de mest
utsatte foretakene. For de barsnoterte foretakene som det er registrert delarsregnskap for, har
risikoutviklingen i farste halvdel av 1996 veert negativ, etter en positiv utvikling i 1995. Foretak
med hgy og moderat driftsrisiko sto for en markert hgyere andel av gjelden ved midten av 1996 enn
ved utgangen av 1995. Et slikt skift i retning hayere risiko vil ikke ngdvendigvis virke negativt pa
finansinstitusjonenes lgnnsomhet pa kort sikt. Dersom den negative utviklingen vedvarer, vil den
imidlertid p& noe lengre sikt kunne bidra til hgyere tap i finansinstitusjonene.

Finansiell utsatthet i husholdningssektoren: De finansielle indikatorene for husholdningene vil

utvikle seg relativt stabilt over fremskrivningsperioden (1996 - 2000) og vil ligge pa et gunstigere
niva enn pa slutten av 80-tallet. God gjeldsbetjeningsevne vil trolig fare til at bankene kan
regnskapsfare forholdsvis lave tap pa utlan til personmarkedet. Det er imidlertid indikasjoner pa at
rente- og gjeldseksponeringen til husholdningene har gkt og at prisene i boligmarkedet igjen er
begynt & skyte noe fart i forhold til utviklingen i disponibel inntekt. Det er knyttet relativt stor
usikkerhet til utviklingen i husholdningenes laneettersparsel. Dersom vekstratene for utlan til
husholdninger blir hgyere enn i referansebanen f eks som fglge av lavere renter og hgyere
boligpriser, gker husholdningenes finansielle utsatthet. Sektoren vil da veere svakere posisjonert for
eventuelle rentegkninger.

Resultat/kapitaldekning/mislighold: Den gunstige tapsutviklingen for bankene har fortsatt inn i

1996, selv om bankene ikke har tilbakefgrt tapsavsetninger i like stor grad som i fjoraret. Volumet
av misligholdte lan er betydelig redusert de siste tre arene. Det kan se ut som om nivaet pa
misligholdte 1an er i ferd med a stabilisere seg og at den positive virkningen pa bankenes inntjening
av redusert mislighold i fremtiden derfor vil veere begrenset. Vare beregninger viser at bankenes
egenkapitalrentabilitet ville blitt noe lavere med “normale” tap. Netto renteinntekter stabiliserte seg
i tredje kvartal, trolig som fglge av at nedgangen i rentemarginen fra andre til tredje kvartal var
begrenset (0,08 prosentpoeng). Rentenettoen for arets tre fgrste kvartaler var klart svakere enn for
samme periode i fjor. Kostnadsutviklingen sa langt i ar er positiv sammenlignet med fjorarets tre
forste kvartaler. Trolig skyldes dette at flere av bankenes effektiviseringstiltak har hatt en gunstig
virkning.

Likviditet: Utlansveksten i bankene det siste aret har vaert vesentlig starre enn veksten i innskudd fra
kunder. Differansen er i hovedsak finansiert i obligasjons- og sertifikatmarkedene og av innskudd

fra utenlandske finansinstitusjoner. En stor del av veksten i forvaltningskapitalen de siste tolv
manedene er finansiert kortsiktig. Dette innebaerer en viss gkning i likviditetsrisikoen. Andelen av
innskudd fra utenlandske finansinstitusjoner ved utgangen av tredje kvartal 1996 er likevel ikke
markert hgyere enn tidlig pa 90-tallet. Veksten i innskudd generelt og i innskudd fra utenlandske
finansinstitusjoner fglges av en samtidig gkning i bankenes likviditetsreserver. Den sterke gkningen
i valutainnskuddene er valutakurssikret i terminmarkedet. Som en fglge av uroen i valutamarkedet i
1985/86, brgt eurokronemarkedet sammen tidlig i 1986 og frem mot forsommeren. Det gjeldende
valutakursregimet og appresieringspress snarere enn depresieringspress, gjgr det mindre sannsynlig
med funksjoneringssvikt i eurokronemarkedet na enn pa midten av 80-tallet. | tillegg kommer at



bankene er relativt solide og at utviklingen i gkonomien fra et finansielt stabilitetssynspunkt er
relativt god.

Struktur: | rapporten for juni ble det pekt pa flere utviklingstrekk som kan bidra til & svekke
inntjeningen i banknaeringen og som representerer store utfordringer for bankene. Det er arbeidet
videre med enkelte av disse problemstillingene: | en gkonometrisk analyse av skandinaviske data
konkluderes det med at svenske og danske banker er mer effektive enn norske og finske banker.
Dersom dette er riktig, vil norske banker kunne bli utsatt for relativt sterk konkurranse fra svenske
og danske banker. Enkle beregninger kan tyde pa at det er relativt store effektivitetsforskijeller
mellom de norske bankene. Dette gjar det enklere for nye aktgrer a etablere bankvirksomhet enn
dersom bankene i gjennomsnitt er effektive, og det er lite spredning rundt gjennomsnittet.

Den finansielle kapasiteten (ledig utlanskapasitet) til bankene er relativt stor.
Kjernekapitaldekningen gir grunnlag for sterk vekst i utlansvolumet. Trolig er den fysiske
kapasiteten stor nok til & handtere et betydelig hayere utldnsvolum. Stor fysisk og finansiell
kapasitet i forhold til etterspgrselen etter banktjenester, kan gi grunnlag for sterk konkurranse og
redusert inntjening i naeringen.

De starste finanskonsernene og allianser av sma og mellomstore banker velger i hovedtrekk samme
strategi. Aktgrene tilbyr et bredt spekter av finansielle tjenester. | stor grad trekkes de samme
konklusjonene bade med hensyn til viktigste utviklingstrekk og nadvendige tiltak. Disse bankenes
tilpasninger innebeerer at de vil mgte hverandre kontinuerlig pa felles konkurranseflater. Det er
relativt fa banker som er eller vil komme i en posisjon, som skjermer for konkurranse.

Verdipapirmarkedet: Det har veert en betydelig vekst i forvaltningskapitalen til institusjonelle
investorer bade internasjonalt og i Norge de siste arene. Demografisk utvikling, deregulering og
liberalisering av finansmarkedene og gkt finansiell sparing er blant de faktorene som bidrar til &
forklare veksten. | Norge er livselskapene dominerende. Verdipapirfondene har hatt de stgrste
vekstratene, men fra et lavt niva. Fondssparingen har gkt konkurransen om innskuddsmidlene, men
utgjer fortsatt en liten andel av husholdningenes samlede finansielle aktiva.

En gkende andel av forvaltningskapitalen til norske institusjonelle investorer plasseres i
verdipapirmarkedet. Det innebeerer at selskapene, og dermed ogsa sparerne, er mer utsatt for
markedsrisiko. Utenlandsandelen i verdipapirportefgljene er relativt lav, men har gkt noe de siste
arene. Sparernes avkastning pavirkes dermed i noe sterre grad direkte av den internasjonale
utviklingen. Institusjonelle investorers plasseringer er konsentrert i likvide statspapirer og bidrar i
liten grad til a finansiere private foretak.

De siste arene har aksjekursene i USA steget betydelig, og det er fra ulike hold uttrykt bekymring
for et naerstaende bgrskrakk. Veksten i det amerikanske aksjemarkedet har de siste to arene veert
vesentlig sterkere enn i andre store internasjonale aksjemarkeder. Oslo Bars totalindeks har ogséa
hatt en sterk vekst. Et bgrskrakk i USA vil trolig ogsa fa store konsekvenser for aksjemarkedene i
andre land, herunder Norge. Et krakk kan fa betydelige konsekvenser for forsikringsselskapenes
resultater, det kan ogsa medfgre lavere konsum og investeringsniva i gkonomien generelt. | USA er
P/E-ratio lavere na enn tidligere pa 90-tallet, og gir ikke klare indikasjoner pa at aksjekursene er
overvurderte. Tobins’ Q ligger pa et historisk sett hgyt niva, noe som tyder pa at aksjekursene er
overvurderte. Det er stor usikkerhet knyttet til tolkningen av disse indikatorene.



2. Konjunktursituasjonen

Forelgpige tall fra det kvartalsvise nasjonalregnskapet og et bredt sett av ledende indikatorer tyder
pa relativt sterk gkonomisk vekst. BNP for fastlands-Norge for de tre farste kvartalene i ar var 3,3
prosent hgyere enn for tilsvarende periode i fjor, hovedsakelig pga. gkt konsum i husholdningene og
akt eksport av tradisjonelle varer. Norges Bank anslar fortsatt betydelig vekst i BNP for fastlands-
Norge i 1997, jf tabell 1, men avdemping i innenlandsk etterspgrsel og noe svakere eksportvekst
ventes a gi noe lavere vekstrater i arene etter.

Tabell 1. Hovedtall for norsk okonomi. Prosentvis volumendring fra samme periode daret for.
1995 1.kvartal 1996 2 kvartal 1996 3.kvartal 1996 1996* 1997* 1998-2000* 1)

Privat konsum 2,6 5,6 34 39 41/2 31/2 21/4
Offentlig konsum 0,2 3,1 3,0 1,7 2 1 13/4
Bruttoinvestering i alt 9,6 0,9 -2,7 3,6 21/2 7 -21/4
Fastlands-N orge 135 39 24 4,0 41/2 51/2 11/2
Boliginvesteringer 12,7 -6,1 -6,1 -0,8 -21/4 93/4 23/4
Eksport av tradisjonelle varer 41 9,2 116 838 93/4 63/4 41/2
Import av tradisjonelle varer 91 75 50 6,5 6 5 2
Etterspgrselfra fastlands-Norge 38 4.7 3,1 34 4 31/4 2
Bruttonasjonalprodukt 33 5,7 55 51 51/2 31/2 21/4
Fastlands-Norge 2,7 4,0 3,3 2,8 31/2 3 2

* Anslag

1) Gjennomsnittlig arlig vekst

Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

De gkonomiske rammebetingelsene for husholdningssektoren har vaert gunstige i 1996. Bade
sysselsettingen og den disponible realinntekten har gkt sterkt, samtidig som lanerentene for mange
husholdninger har blitt lavere. For 1996 anslas veksten i privat konsum til 4% prosent, hvorav
akningen i bilkjgpene utgjar omtrent ett prosentpoeng. For 1997 ventes en vekst i privat konsum pa
3% prosent. lgangsettingen av boliger har tatt seg opp den siste tiden etter & ha veert uventet lav i
1995 og i begynnelsen av 1996. Boliginvesteringene anslas a gke de neste arene. For 1997 ventes er
akning pa 9% prosent. | falge sesongjusterte tall fra AKU utgjorde arbeidsledigheten 4,3 prosent av
arbeidsstyrken ved utgangen av tredje kvartal i ar. Arbeidsledigheten har sunket noe mindre enn den
sterke sysselsettingsveksten alene skulle tilsi. Ledigheten anslas til 4 prosent mot slutten av 1997,
og forventes a avta jevnt og moderat mot artusenskiftet

Foretakssektoren i fastlands-Norge har hatt en betydelig produksjonsvekst de siste arene.
Investeringene har ogsa gkt vesentlig, men forholdet mellom investeringer og produksjon har veert
noe lavere enn midt pa 1980-tallet. Dette kan veere en indikasjon pa at veksten er mer balansert na.
Investeringsveksten har veert sterkest i naeringene industri, samferdsel og bygg og anlegg.
Investeringene i fastlands-Norge anslas a gke med 5% prosent i 1997, men noe mindre i de neste
arene.

Etter en periode med lavkonjunktur er det indikasjoner pa at den gkonomisk veksten i flere av
landene pa kontinentet kan gke i tiden fremover. Veksten hos Norges viktigste handelspartnere
ventes a gke fra 1% prosent i ar til 2% prosent neste ar. Usikkerheten er imidlertid stor fordi flere
land samtidig har strammet til finanspolitikken. Den lave aktiviteten i de europeiske landene har fart
til en gradvis mer ekspansiv pengepolitikk og lavere renter. Selv om det ikke er ventet at
konjunkturutviklingen pa kontinentet farer til vesentlige rentegkninger de naermeste arene, kan
negative sjokk utlgse rentegkninger som begrenser den gkonomiske veksten og svekker
gjeldsbetjeningsevnen til norske husholdninger og foretak. Utviklingen pa olje- og aksjemarkedet og
prosessen mot etablering av en europeisk monetaer union er sentrale usikkerhetsmoment.



3. Prisutviklingen i boligmarkedet

Prisene i annenhandsmarkedet for boliger har gkt klart den siste tiden, jf figur 1. Prisindeksen for
selveide boliger gkte pa landsbasis med 8,5 prosent fra andre kvartal i fjor til andre kvartal i ar, og
for borettslag med 9,5 prosent. Bruktboligprisene gkte mest i Oslo-omradet. Indeksen for selveide
boliger og borettslag i Oslo m/Baerum gkte med henholdsvis 14,4 og 15,8 prosent i den samme
perioden. Tall fra OBOS/EXACT kan tyde pa at prisveksten i Oslo-omradet har fortsatt utover
hgsten. ECON's prisindeks for hele landet viste imidlertid en svak nedgang i giennomsnittlig
kvadratmeterpris fra andre til tredje kvartal i ar. De reelle boligprisene er fremdeles 20 prosent
under nivaet fra midten av 1980-tallet.

Prisstigningen fra farste til andre kvartal i ar var betydelig. Pa landsbasis gkte indeksene for selveide
boliger og borettslag med henholdsvis 4,3 og 5,0 prosent. Noe av veksten i andre kvartal beror trolig
pa sesongeffekter, slik at de hgye tallene ikke nadvendigvis skyldes at boligmarkedet har “tatt av”
den siste tiden.

Figur 1. Prisutviklingen for selveiede boliger og borettslag. 1991=100.
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Figur 1 illustrerer prisutviklingen pa brukte boliger i ulike regioner av landet og totalt sett.
Bruktboligprisene har gkt vesentlig i hele landet siden 1993. Det har veert en kraftig gkning de siste
tre rene. Dette har trolig sammenheng med nedgangen i realrenten etter skatt, gkt disponibel
inntekt og en viss egendynamikk i prisdannelsen, som kan skyldes at aktgrene har homogene
forventninger og opptrer i flokk.

Makrogkonomiske fremskrivninger foretatt i Norges Bank tyder pa at prisstigningen i
annenhandsmarkedet for boliger vil vedvare de naermeste arene. | lgpet av 1997 ventes
bruktboligprisene & gke med vel 8 prosent, mens det for arene 1998 til 2000 anslas noe lavere
prisgkning. En viktig forutsetning for disse fremskrivningene er at utlansrenten ikke endres i
vesentlig grad fra dagens niva. Dessuten er anslagene betinget i den forstand at likningen for
husholdningenes laneopptak i noen grad er overstyrt. Uten overstyring viser simuleringene en
prisvekst som er et par prosentpoeng hgyere enn referansebanen. Ved en slik kraftig vekst, vil den
realgkonomiske dekningen for boligprisene kunne svekkes og pantesikkerheten til bankene bli mer
usikker. Et negativt sjokk der rentene gker, kan da fare til et vesentlig fall i boligprisene samtidig
som rentebelastningen for husholdningene blir hay. Kombinasjonen av darlig gjeldsbetjeningsevne



og kraftig boligprisfall vil kunne gi en gkning i bankenes tap.

En mate a vurdere hvor god realgkonomisk dekning det er for boligprisveksten, kan veere a falge
utviklingen i forholdet mellom prisen pa brukte boliger og byggekostnadene, jf figur 2. Figuren ma
tolkes varsomt fordi byggekostnadsindeksen, i motsetning til bruktboligprisene, ikke inneholder
tomtekostnader og basisaret ikke ngdvendigvis representerer likevekt. Figuren viser at bruktprisene
for eneboliger har gkt klart mer enn byggekostnadene i lgpet av de siste to arene.

Figur 2. Bruktpris og byggekostnad for eneboliger. 1991=100.
Kilde: SSB.
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Forelapig er det ingen konkrete tegn til prisbobler i boligmarkedet. Den klare vekstforskjellen
mellom bruktboligprisene og byggekostnadene kan nok i noen grad tilskrives knaphet pa tomter.
Videre kan en peke pa at realprisen pa boliger fremdeles er lavere enn midt pa 1980-tallet. For det
tredje er det forelgpig ingen klar ubalanse mellom boligprisene og forholdet mellom disponibel
inntekt, husholdningenes lan og verdien av boligkapitalen.

4. Kredittutviklingen

4.1 Hovedtrekk ved kredittveksten

Tolvmanedersveksten i publikums bruttogjeld i kroner (K1) var pa 6,6 prosent pr 31.oktober i ar.
Det siste halvaret har de arlige vekstratene ligget pa omtrent seks prosent, jf figur 1. Bankene og
finansieringsselskapene finansierer en stadig starre andel av K1, mens andelen til statlige lane-
institutt, livsforsikring og pensjonskasser har gatt klart ned det siste aret. Den arlige veksten i
kreditten i norske kroner fra de private finansinstitusjonene var pa 11,2 prosent pr 31 oktober.

Den arlige veksten i K1 deflatert med konsumprisindeksen har hittil i ar ligget rundt fem prosent,
som er vesentlig lavere enn midt pa 1980-tallet. Det er ikke bare vekstratene som er lavere, men
ogsa lengden pa oppgangen er sa langt kortere. Den akkumulerte kredittveksten er med andre ord
forelgpig lav i forhold til midt pa 1980-tallet.



Figur 1. Arlig vekst i K1. Alle kilder(venstre). Private finansinst. og andre kilder(hoyre).
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4.2 Utlan til husholdningssektoren

Den arlige gkningen i forretnings- og sparebankenes utlan til personkunder var pa henholdsvis 12,9
og 11,9 prosent ved utgangen av september i ar, jf figur 2. Nedgangen i realrenten étter skatt har
gitt lavere brukerpris pa bolig og gkt husholdningenes etterspgarsel etter konsum av boligtjenester.
Boligkjgpene har i stor grad veert lanefinansiert. Sterk gkning i sysselsettingen og i husholdningenes
disponible realinntekt har ogsa bidratt til gkt [aneettersparsel.

Figur 2. Bankenes utlan til husholdningssektoren og husholdningenes realrente etter skatt.
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Figur 3 illustrerer arlig vekst i bankenes utlan med pant i bolig fordelt pa lan gitt innenfor og utenfor
80 prosent av forsvarlig verdigrunnlag. Tallene i denne figuren er hentet fra
kapitaldekningsoppgavene. Forretnings- og sparebankenes utlan innenfor 80 prosent av forsvarlig
verdigrunnlag utgjorde i gjennomsnitt 86 og 88 prosent av samlede utlan med pant i bolig i perioden
fra 1991 til utgangen av tredje kvartal 1996. Av figur 3 fremgar det at andelen lan som er
pantesikret utover 80 prosent av boligens forsvarlige verdigrunnlag har gkt i forretningsbankene de
to siste kvartalene, mens den er blitt lavere i sparebankene den siste tiden.

Tallene i figur 3 bar imidlertid tolkes varsomt fordi gkningen i boligprisene de siste arene trolig har
fart til reklassifisering av utlanene. To utvalgsundersgkelser viser at omtrent 40 prosent av
selveiere som flyttet inn i perioden 1992 til 1995 fullfinansierte boligkjgpet. Det var kun sma

utlan til husholdningssektoren er her definert som bankenes utlan til personkunder. Realrenten etter skatt er
definert som rente pa utlan multiplisert med en gjennomsnittlig inntektsskattesats. Deretter er arlig inflasjon trukket fra.

23¢, Barlindhaug, R. (1996). “Boliger belanes til pipSimfunnsspeilet 4/96. s.9-14.



endringer i laneandelen gjennom perioden, men andelen var hgyest i 1994. Et viktig fellestrekk ved
undersgkelsene var at andelen innflyttere som fullfinansierte har veert gkende siden 1983.

Figur 3. Vekst i bankenes utlan med pant i bolig innenfor (<80%) og utenfor (>80%) 80 prosent av
forsvarlig verdigrunnlag.
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4.3 Utlan til foretakssektoren

Forretningsbankenes neeringslan har gkt forholdsvis moderat den siste tiden, mens vekstratene til
sparebankene har vaert pa noe over 10 prosent siden andre’ kvartal i fjor, jf figur 4. Neeringslanenes
andel av samlede utlan i sparebankene har gkt den siste tiden, noe som trolig innebeerer at
sparebankenes kredittrisiko har gkt noe. Vi har nedenfor analysert diversifiseringen av bankenes
neeringslansportefaljer.

Figur 4. Arlig vekst i bankenes brutto utlan til foretakssektoren. Forretningsbankene omfatter ikke
Postbanken eller utenlandskeide banker.
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For forretnings- og sparebankene som grupper er naeringslanene spredt forholdsvis jevnt over ulike
neeringer. Figur 5 illustrerer de enkelte bankgruppers fordeling av utlan pa ulike nzeringer. Langs de
horisontale aksene vises intervaller for spredningsfnalet , mens de vertikale aksene angir prosent-
andelen av bankene som befinner seg i de ulike intervallene. Banker med en lite diversifisert
neeringslanportefalje er lokalisert til hgyre pa den horisontale aksen.

Rundt 60 prosent av sparebankenes utlansgkning i fjor kan fares tilbake til Sparebanken NOR.

“For hver institusjon er andelen (i prosent) av lan til de ulike naeringene beregnet. Deretter er andelene kvadrert
og en har summert disse for hver institusjon. En institusjon som kun har en neering i sin portefalje f200€xdi
Minimumsverdien er 1562 fordi det er 8 neeringer. Indeksen kalles en Herfindahl-inde&4.0€0.



Figur 5. Spredning over neeringer for bankenes lan til foretakssektoren.
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Hovedinntrykket er at de fleste forretnings- og sparebankene er forholdsvis godt diversifisert over

naeringer. Det er ingen vesentlige forskjeller mellom situasjonen ved utgangen av 1994 og utgangen
av andre kvartal 1996. Ut fra et diversifiseringssynspunkt er det hensiktsmessig med en viss
spredning av utlanene over ulike nzeringer. Kredittrisikoen i utlansportefaljen vil ogsa avhenge av
samvariasjonen — over konjunktursykelen — mellom de nzeringene som inngar i portefaljen. Banker
med et begrenset geografisk nedslagsfelt vil typisk vaere darligere diversifisert og mer avhengig av
utviklingen i enkeltneeringer enn banker som betjener et bredere geografisk omrade.

Ved utgangen av andre kvartal 1996 var det fire banker som hadde indeksverdi pa over 5000. | disse
bankene er minst 70 prosent av lanene gitt til en neering. | tre av bankene (BNbank, Strammen spb
og Finansbanken) er den starste andelen av neeringslanene gitt til foretak i tieneste/eiendom
neeringen, mens den fierde banken (Chase) har hagyest andel nzeringslan i foretak knyttet til utenriks
sjafart. Indeksverdiene i DnB, CBK og Sparebanken NOR var pa henholdsvis 2217, 1909 og 2382.

Den finansielle utsattheten i foretakssektoren er analysert i avsnitt 5. Der fremgar det at en betydelig
del av den langsiktige gjelden i neeringene varehandel/hotell og tjeneste/eiendom er knyttet til
foretak som kommer darlig ut i risikoklassifiseringen. For 1995 var den langsiktige gjelden i
foretakene i de tre darligste klassene pa henholdsvis 54 og 63 prosent av samlet langsiktig gjeld i de
to neeringene. For de andre naeringene var andelen av samlet langsiktig gjeld i de tre laveste
risikoklassene pa omtrent 30 prosent. Andelene av langsiktig gjeld i de tre laveste risikoklassene i
de ulike nzeringene varierer noe over de tre arene vi har data for. Varehandel/hotell og
tieneste/eiendom har imidlertid hvert ar hayest andel av samlet langsiktig gjeld i foretakene som
scorer lavest pa risikoklassifiseringen. DnB, NOR, CBK og BNbank hadde hgyest utlan til begge de
to naeringene ved utgangen av andre kvartal i ar.



RAMME 1: Konjunkturfolsomheten i de storste bankenes neeringslanportefoljer.
| figur 6 vises resultatet av beregninger over konjunkturfglsomheten til et utvalg av banker. | utvalget inngar de b3
som har hgyest utlan til foretakssektoren, totalt 18 banker. For hver bank beregnes avviket mellom den enkelte n
andel av bankens nzeringslanportefalie og andel av bruttonasjonalproduktet . Deretter kvadreres avvikene og su
over naeringene. Banker med skjev fordeling av nzeringslanene relativt til naeringenes andel av BNP vil ligge til hg
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den horisontale aksen i figur 6. Bankene til venstre har en neeringslanportefglje som kjennetegnes av lav usystenpatisk

risiko, fordi portefaljen trolig vil gjenspeile utviklingen i naeringslivet generelt og variere omtrent som fastlands-No
Banker til hgyre er mer utsatt for usystematisk risiko fordi utldnsportefalien ikke er tilpasset slik at diversifiserbar
er fiernet. De er dermed mer utsatt for utviklingen i enkeltnaeringer enn bankene til venstre i diagrammet.

For & vurdere virkningen av nzeringenes samvariasjon over konjunktursykelen er det ifevegtief for de enkelte
bankenes naeringsportefgljfrverdiene er estimert over en periode der norsk gkonomi har gatt fra lav- til
hgykonjunktur. Beregningenes utsagnskraft er begrenset av at tallene ikke inkluderer den motsatte sykelen. Det
understrekes g-verdiene er relative risikomal. Den vertikale aksen i figur 6 ghgerdiene til bankene. Hdsverdi
(>1) innebeerer at bruttoproduktet til neeringene i utldnsportefaljen har stgrre systematisk variasjon enn bruttopro
for fastlands-Norge. Starrelsen p&an derfor trolig tolkes som en proxy-variabel for kredittrisikoen i utlans-
portefaljen. Er-verdi neer null kan innebaere liten variasjon i kredittrisikoen over konjunkturene.

Figur 6 viser at de fleste bankenes portefglje-andeler er forholdsvis like naeringenes andeler av BNP. Av de starg
bankene er det BNbank sin portefglije som avviker mest. En stor andel av denne bankens lan er gitt til foretak i
tjeneste/eiendom-neeringen. BNbanks utlansportefalje Hawerdi pa omtrent 0,5, noe som betyr at banken er

ensidige eksponert overfor en naering som er relativt stabil over ulike konjunkturfaser. Den ensidige eksponeringe
tjeneste/eiendomsneeringen motvirkes av neeringens lave systematiske variasjon. Den usystematiske risikoen, dv
delen av variasjonen i neeringens bruttoprodukt som ikke forklares av variasjonen i BNP, kan likevel veere hgy.

Figur 6. Lan til foretakssektoren ved utgangen av 9602 Bankenes beregnede konjunkturfolsomhet.
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Hovedinntrykket fra figur 6 er at de stgrste bankene har en tilfredsstillende naeringssammensetning i portefaljen §
til foretakssektorer-verdien til enkelte banker synes imidlertid & vaere forholdsvis hay. | utvalget er det spareban
som har de hayesfeverdiene. En arsak til dette kan vaere at sparebankenes lan til foretakssektoren er svaert avhg
av neeringsstrukturen i distriktet den er lokalisert i. | tabellen nedenfor vises utviklingen oykervéidien til de to
bankgruppenes portefgljer av |an til foretakssektoren. Av tabellen fremgar det at sparebankenes naeringslan er m
konjunkturfglsomme enn forretningsbankenes. Dersom vi hadde bepegaetiene til de to bankgruppene for samledg
utlan ville forskjellen mellom de to bankgruppene trolig veert mindre. Dette skyldes at sparebankene har en langt

rge.
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andel av samlede Ian til husholdningssektoren, som trolig er mindre konjunkturfalsom enn naeringslanportefglieng i de to

bankgruppene. Med ett unntak Ifiaverdiene i begge bankgruppene veert fallende eller uendret pf9e@idallet, noe
som kan indikere at bankenes utl&nsportefgljer er blitt mindre falsomme for systematisk risiko.

90Q 4 91Q4 92Q4 93Q4 94Q4 95Q4 96Q 2
Sparebankene 1,45 1,37 1,37 1,42 1,42 1,38 1,33
Forretningsbankene 0,60 0,58 0,52 0,52 0,50 0,50 0,55

5 Neeringen “olje- og gassutvinning” er utelatt. Vi har benyttet kvartalsvise nasjonalregnskapstall for perioden 1992Q1 i98$@2d

6 B-verdien er definert ve@=Cov(x,y)/Var(x), derCov(x,y) er kovariansen mellom de arlige vekstratenkertittoproduktet i en naering og til
BNP. Var(x) er variansen til de arlige vekstratene i BNP.
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5. Finansiell utsatthet i foretakssektoren
5.1 Alle foretak

5.1.1 Datagrunnlag

Tidligere regnskapsanalyser har veert basert pa SND’s kundemasse, og har hatt visse svakheter med
representativitet. Analysen i dette avsnittet bygger i hovedsak pa en 3-ars serie av aksjeselskapenes
regnskaper sendt til Branngysund, registrert av Dun & Bradstreet.

Analysen i det neste avsnittet av utviklingen i de barsnoterte selskapene bygger pa data fra de fleste
ikke-finansielle selskapene (konsern) som noteres pa Oslo Bars’ hovedliste samt en del selskaper fra
SMB-listen. Datafilen inneholder arsregnskapsdata for 1994 og 1995, samt tertial og halvarstall for
1996. Det foreligger delarstall for 1996 fra ca 70 prosent av selskapene.

5.1.2 Metode

Analysen anvender Norges Banks modell for risikoklassifisering. Den forenklede modellen som
anvendes bygger pa en kombinasjon av to forholdstall, selvfinansiering i prosent av langsiktig gjeld,
0g egenkapital i prosent av totalkapital. Klassifiseringen reflekterer driftstrisikoen, dvs. risikoen for
at foretaket ikke skal veere i stand til & innfri sine forpliktelser ved forfall. Modellen har i flere tester
vist seg a rangere foretakene godt opptil flere ar far tap.

Utviklingen for enkelte forholdstall er i stor grad beskrevet med medianverdier. Medianen er lite
pavirket av forholdstallenes store og til dels assymetriske variasjonsomrader, den er robust for
ustabilitet i tilgangen pa regnskap det enkelte ar, og man unngar problemer knyttet til veiing.
Kombinert med starrelsesinndelihg , gir den en palitelig representasjon av stilling og utvikling i
sentrale forholdstall i foretakssektoren. | tillegg kommenteres ogsa i en viss utstrekning 1. og 3.
kvartil for & gi et bilde av spredningen, og endringer i denne.

For de bgrsnoterte foretakene, som er en liten gruppe foretak, har vi valgt en noe annen form for
beskrivelse, med inndeling i intervaller pa de ulike forholdstallene for & vise utviklingen i niva og
spredning.

" Foretak med under 5 mill kroner i omsetni ngi 1995 sto for 9.8 prosent av realinvesteringene. Kategorien 5 - 50
mill representerte 17 prosent, og kategorien 50 - 200 mill 15.2 prosent. De stgrste foretakene, med omsetning over 200
mill kroner, representerte 57.1 % av realinvesteringene.
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5.1.3 Inntjening

Utvikling i inntjening etter omsetning (median)
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5.1.4 Soliditet (egenkapitalandel)
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Figuren viser at medianverdien for inntjening
malt i forhold til langsiktig gjeld falt i foretak
med omsetning under 200 mill. kr fra 1994 til
1995, etter en klar bedring fra 1993 til 1994.
Det var fortsatt en viss bedring innen bygg og
anlegg og eiendomsdrift m.v. Ogsa
inntjeningen i forhold til total gjeld ble
svekket for samtlige fastlandsnaeringer med
unntak av bygg og anlegg. Spredningstallene
viser at foretaksmassen innen den enkelte
omsetningskategori kategori i stor grad
utviklet seg i samme retning.

Selv om inntjeningen i 1995 ble noe svekket
for foretak med omsetning under 200 mill
kroner, vokste egenkapitalandelen likevel i de
fleste omsetningskategorier. Unntaket var
foretak med omsetning mellom 50 mill og
200 mill kr. Foretak med omsetning under 50
mill kr hadde kraftigst egenkapitalvekst i
1994, men fikk en svakere vekst i 1995. | de
starste foretakene gkte imidlertid
egenkapitalandelen klart i 1995.
Egenkapitalen gker safremt overskudd holdes
tilbake. Malt i andel av totalkapitalen vil
egenkapitalandelen imidlertid falle hvis det

gjeres stagrre investeringer med relativt hgy gjeldsandel. | tillegg viser tallene at spredningen i
egenkapitalandel er blitt noe mindre i perioden, og verdien for fgrste kvartil er steget med 4.1
prosentpoeng. Dette skyldes farst og fremst utviklingen i de minste foretakene.

5.1.5 Risikoutvikling, antall foretak

Prosentandel av foretak etter risiko
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Samtlige foretak med naeringskode

Risikoklassifiseringen av foretakene gir en
viss indikasjon pa noe gkt driftsrisiko fra
1994 til 1995, ved at prosentandelen av antall
foretak i hgyrisikoklassene er gkt. Andelen
foretak med negativ inntjening (framgar ikke
av diagrammet) gkte samtidig.
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5.1.6 Risiko, langsiktig gjeld

Langsiktig gjeld etter risiko Vi har risikoklassifisert i alt 502, 473 og 459 mrd
& 100 kroner i langsiktig gjeld for henholdsvis 1993, 1994
%71 0g 1995. Utviklingen i risiko er generelt positiv i
1 perioden. | 1993 var 47 prosent av gjelden knyttet
] til foretak klassifisert i hayrisikokategorien, mens
®01 det tilsvarende tallet for 1994 og 1995 var 41
] prosent. | 1995 befant en stgrre andel av gjelden seg
1 - i lavrisikoforetak, og en mindre andel av gjelden i
] Ekomegon foretak med moderat risiko enn i 1994. Det stgrste
1 . skiftet skjedde fra 1993 til 1994, men ogsa i 1995
104 Moderat . . . Iy
N e skjedde en viss forbedring. Andelen av langsiktig
1993 1994 1005 gjeld i foretak i hgyrisikokategorien var uforandret

fra 1994 til 1995. Andelen av gjeld til foretak med
moderat risiko er redusert gjennom perioden. Den klare bedringen i risikoprofil totalt skyldes den
positive utviklingen i de starste foretakene.

5.1.7 Ny langsiktig gjeld

Ny langsiktig gjeld etter risiko Ny langsiktig gjeld er beregnet netto ved a
5 100 sammenstille balansene pafalgende ar.
% Laneopptaket er derfor trolig noe hayere. Normalt
& vil det veere finansinstitusjoner som er kreditor for
7 den langsiktige gjelden i foretakene, men det kan
® ogsa veere andre ikke-finansielle foretak, som f.eks.
jz investerer i obligasjonslan. Ved & inkludere bare de

foretakene som gkte sin langsiktige gjeld fra ett ar
.. til det neste, har vi klassifisert nyopptatt langsiktig
Cveses 91610 P& henholdsvis 53,6 og 63,7mrd. kroner for
= 1994 og 1995.

30 Risiko ret for

20

10
0.

1994 1995

Siden langsiktig gjeld er en sentral starrelse i
risikoklassifiseringsmodellen, vil gjeldsopptak i seg selv ofte gi endret risikoklassifisering. Dessuten
vil kapasitetsgkninger som ofte fglger av investeringsprosjekter sjelden gi full inntjeningseffekt for
etter en tid. Det tas derfor utgangspunkt i risikoklassifiseringen aret far laneopptaket. Andelen ny
langsiktig gjeld som ble tatt opp av hgyrisikoforetak og foretak med moderat risiko gikk ned fra
1994 til 1995, slik at andelen som ble tatt opp av lavrisikoforetak steg fra 32 prosent til 46 prosent.

5.2 Neermere om bersnoterte foretak - utviklingen i 1996

| analysen fokuseres det pa utviklingen i resultatgrad (resultat far ekstraordinaere poster og skatt i
prosent av driftsinntekter), inntjening, soliditet, investeringsutvikling og egenkapitalrentabilitet. |
tillegg risikoklassifiseres den langsiktige gjelden til foretakene.

For 1995 foreligger det data (konserntall) fra 116 foretak, og for 1994 fra 114 foretak. Disse

foretakene hadde i 1995 samlet en omsetning pa om lag 286 mrd. kroner. Det foreligger delarstall
for 1996 fra 84 foretak.
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5.2.1 Resultat i prosent av omsetning

Resultat i % av omsetning

Z;'“smmg Figuren viser fordelingen av selskaper etter

© resultatgrad (resultat fgr ekstraordinsere poster og

o skatt i prosent av driftsinntekter)
Resultatgradprofilen for foretakene bedret seg

IOI_.WN Iﬂ' 'm I”H giennom 1995. Feerre foretak gikk med underskudd

° 0-F% 5-10% over 10% og en starre andel av foretakene oppnadde en meget
god resultatgrad (over 10 prosemg foretakene

M 1904 [] 1005 1 1906 som oppnadde en resultatgrad starre enn 10 prosent
igdzﬁ sto for vel 44 prosent av selskapenes samlede
ot 1206 omsetning.

Utviklingen hittil i 1996 tyder pa at en starre andel av foretakene gar med underskudd enn i 1995.
Samtidig har andelen av selskaper med meget god resultatgrad gkt markant. Mer enn hvert tredje
selskap hadde i 1996 en resultatgrad pa over 10 prosent. Disse hadde 50 prosent av omsetningen.

5.2.2 Egenkapitalrentabilitet for skatt

) ] Fgenfapitalrentabilitet for sictt Selskapenes egenkapitalrentabilitet bedret seg

%- vis fordeling .

5 gjennom 1995. Mer enn 4_0 prosent av selskapene
2 hadde i 1995 en egenkapitalrentabilitet far skatt

D som var hgyere enn 20 prosent. Delarsregnskapene
20 for 1996 tyder pa en svikt i

0 .W | egenkapitalrentabiliteten ved at feerre foretak

0 Neggtiv 0-10% 10-20%  over20% oppnar en avkastning stgrre enn 20 prosent, og en

markert hgyere andel av foretakene har negativ
B 1004 [ 1905 1] 1996 rentabilitet.

114 foretak 1994

115 foretak 1995

84 foretak 1996
5.2.3 Inntjening

Inntjening

Y%av total Selskapenes inntjening er i hovedsak uendret

80 gjennom 1995. Om lag 70 prosent av foretakene
60 hadde god inntjening, mens kontantinntjeningen var
40 negativ i om lag 10 prosent av foretakene. Tall for
7.4 .W 1996 tyder pa en viss reduksjon i andelen foretak

0 med god inntjening og en gkning i andelen foretak

Medkls God med middels inntjening.
W 1994 [1 1995 ] 1996

111 foretak 1994

114 foretak 1995

78 foretak 1996
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5.2.4 Soliditet
Solichtet
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5.2.5 Risikoprofiler - antall foretak og utlin
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60
50
Q0
0
Z) .
18 | | |
Hey risiko Moadeis risiko Lavrisko
W 1004 ] 1995 4 1996
111 foretak 1994
114 foretak 1995
TBforetak 19% Risikoprofil - utian
%av sumlangsiktig gield
0
60
40
“ B
0 | | |
Hoy risiko Moddeis risiko Lavrisko
W 1004 [] 1995 K] 1996
102 nrd kr 1994
111,8md kr 1995
836nrdkr 19%6

Soliditetsprofilen, der skillet er satt ved 20 prosent

egenkapitalandel, viser sma endringer siden 1994,
men utviklingen er positiv. En stadig starre andel av
foretakene har en egenkapitalandel over 20 prosent.

Utviklingen i 1995 tyder ikke pa vesentlige
endringer i de bgrsnoterte foretakenes risikoprofil,
men utviklingen er i retning lavere risiko. To av tre
foretak oppnar klassifiseringen lavrisiko. |1 1996 er
det en viss forverring ved at andelen foretak med
lav driftsrisiko reduseres og andelen foretak med
middels risiko gker. | et utvalg pa 74 foretak som
kan risikoklassifiseres bade i 1995 og 1996
observeres samme utvikling.

For 1995 viser klassifiseringen av foretakenes
langsiktige gjeld en noe bedre profil. Om lag 3/4-
deler av den langsiktige gjelden til foretakene ved
utgangen av 1995 var tatt opp av foretak med lav
driftsrisiko.

Utviklingen i 1996 tyder pa gkt kredittrisiko.
Foretak med hgy og middels driftsrisiko sto ved
midten av 1996 for en klart hgyere andel av
samlede utlan enn ved utgangen av 1995.
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5.2.6 Netto realinvesteringer

Netto realinvesteringer
Fordelt etter foretakets diftsrisiko | 1995 var netto realinvesteringer pa om lag 23 mrd

%av suminvesteringer kroner (i Norge og utenlands), og den alt vesentlige
100 del av disse ble foretatt av selskaper med lav

&0 driftsrisiko. Delarstallene for 1996 tyder pa at

28 selskapene vil foreta vesentlig hgyere samlede

0 investeringer i 1996 enn i 1995. | 78 foretak var de

R ———— gy Lo samlede netto realinvesteringene p& 14 mrd kroner

sa langt i 1996. Under forutsetning av at
W 1905 ) 199 investeringene fordeler seg jevnt gjennom aret og at

Bk 196 de gvrige selskapene har hatt en investerings-
14ndic 1996 aktivitet i samme relative omfang som de

selskapene vi har data for, ligger det an til en vekst i
investeringene pa mer enn 50 prosent for selskapene samlet.

Det er verdt & merke seg at de foretatte investeringene sa langt i 1996 i all hovedsak er gjennomfgrt
av selskaper med hgy driftsrisiko. Dette skiftet i risikoklassifiseringen av investeringer fra 1995 til
1996 kan i hovedsak tilskrives ett enkelt konsern, Kveerner. Dette selskapet sto for om lag 80
prosent av investeringene hittil i 1996 og selskapet fikk endret sin klassifisering fra lav risiko i 1995
til hay risiko i 1996.
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RAMME 2: Finansiell utsatthet i foretakssektoren

Det er nd innarbeidet enkelte finansielle indikatorer for foretakssekt®REMINI. Primeerneeringene er

holdt utenfor beregningene. Det er ikke korrigert for olje- og sjgfartsneeringene. | referansebanen medfgrer
god inntjening og positive netto finansinvesteringer en stabil utvikling for foretakene. Det arbeides Videre

med denne tilngermingen til analyse av foretakssektoren.

Brutto driftsresultat er definert som bruttoproduktet i basisverdier fratrukket Ignnskostnader.
Bruttoproduktet i basisverdier er et produksjonsmal som er det naermeste en kan komme sektorens

faktorinntekt. Nettogjelden er definert som differansen mellom rentebserende fordringer og rentebagrende
gjeld. | rentebaerende fordringer inngar bankinnskudd og obligasjoner, mens rentebaerende gjeld bestar av
brutto obligasjonslan og lan. Nettogjelden er en eksogen variabel i beregningene, men konsistent med

anslaget for netto finansinvesteringer for landet som helhet og for husholdningene. Rentene pa

rentebaerende fordringer og rentebaerende gjeld er modellefrt

Foretak (ekski primemaeringer): se p arat
Brutto rentebaerende gjeld / brutto
prosent rentebasrende fordringer .
180 Brutto rentebcerende gjeld / brutto rentebeerende fordringer:

ol Forholdstallet er eksogent bestemt. Dersom indikatoren er
1601 tegn pa @kt renterisikoeksponering. En rentegkning bidrar i
slik situasjon til & svekke inntjeningen (og med mer enn veq

150 -
lavt (men stgrre enn 100 prosent) niva pa forholdstallet). Ef

101 rentefall bidrar til & gke inntjeningen nar indikatoren er starte

b enn 100 prosent (og med mer enn ved et lavt niva pa
19981994 1995 16 1997 198 19% 200 jndikatoren). Positive netto finansinvesteringer gir en

forholdsvis sterk nedgang i indikatoren. Med mindre

konjunkturene snur, tyder dette pa at sektorens

Foretak (esi pimemaingen): renteeksponering avtar. | dette ligger at en rentegkning vil
Renteutgifter / brutto driftsresultat svekke inntjeningen, men ikke i like stor grad som ved
prosent inngangen til fremskrivningsperioden.
God inntjening gjgr med andre ord sektoren mindre finansie
or utsatt.

ol
Renteutgifter / brutto drifisresultat: Dersom netto renteutgifter
er store i forhold til driftsresultatet, taler sektoren mindre

Ml rentegkninger enn dersom den i utgangspunktet har relativt
renteutgifter. Sektoren vil ogsa veere mer fglsom for svekke
omsetning og gkte driftskostnader.
Rentekostnadene som andel av brutto driftsresultat er stabi
over hele fremskrivningsperioden. Gjeldsgkning medfgrer g
rentekostnader, men dette motsvares av bedret driftsresults

6F

oL I I I I I I I
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Foretak (ekskl primaemaeringer):

stgrre enn 100 prosent, vil en gkning indikatoren trolig veere et

lave

kte

—

Brutto driftsresultat / netto gjeld
prosent
% Brutto drifisresultat / netto gjeld: Stort driftsresultat relativt til
“of netto rentebzerende gjeld indikerer god evne til & betale rener
:: og avdrag. En reduksjon i forholdstallet indikerer svekket
sl gjeldsbetjeningsevne. Forholdstallet gker svakt i
2ol fremskrivningsperioden. Dette indikerer at gkningen i
5f nettogjelden ikke er i utakt med utviklingen i inntjeningen og at
10f gjeldsbetjeningsevnen bedres noe.

gl I I I I I I I
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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6. Finansiell utsatthet i husholdningssektoren

| Norges Banks kvartalsmodell RIMINI beregnes enkelte finansielle indikatorer for hushol dningene.
Nedenfor drgftes forlgpet i referansebanen for de makrogkonomiske fremskrivningene. Tilsvarende
analyse ble gjennomfert for ett ar siden, og utviklingen i enkelte av indikatorene i de siste
fremskrivningene sammenholdes med resultatene i fjor.

Ligningene i RIMINI estimeres fra historiske data. Det betyr at koeffisientene i ligningen for

endring i husholdningenes gjeld reflekterer det utlansmiljget som karakteriserte 80-tallet. | de
makrogkonomiske fremskrivningene antas det at husholdningene og bankene leerte av de feilene
som ble gjort i denne perioden. En har derfor valgt & legge til grunn en lavere gjeldsvekst i
husholdningene enn det RIMINI genererer. En relevant falsomhetsanalyse for indikatorene er a vise
utviklingen i enkelte av indikatorene uten overstyring av ligningen for husholdningenes laneopptak.

Husholdningenes netto finansinvesteringer:
For 1996 ventes netto finansinvesteringer pa

Husholdni fi i i
usholdningenes netto finansinvesteringer om Iag 15 mrd kroner, mens anslagene for

mill kroner 1997 og 1998 er lavere. For resten av

40 fremskrivningsperioden anslas stigning i netto
s finansinvesteringer til om lag 23 mrd kroner i
30¢ 2000. Positive netto finansinvesteringer

25 innebeerer at husholdningenes fordringer gker
20+ mer enn gjelden. Det er betryggende i en

15+ periode med forholdsvis store

10+ boliginvesteringer. Vi har imidlertid ikke

informasjon om fordelingen av fordrings- og
gjeldsgkningen mellom ulike
husholdningsgrupper. Trolig er det ikke de
samme gruppene som investerer og lanefinansierer boliger som har positiv finanssparing. Dersom
dette er riktig kan rente- og gjeldseksponeringen til grupper av befolkningen ha gkt.

5 Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Vekst i husholdningenes lanegjeld:

Vekst i husholdningenes lanegjeld Husholdningenes gjeld har gkt de siste arene,

%ovis vekst jf avsnitt 4. | de makrogkonomiske
12 fremskrivningene er som nevnt ligningen for
i wten oversiyring L husholdningssektorens laneopptak overstyrt.
or ~ -~ ~ | For perioden 1996 - 2000 anslas vekstrater
8 PR mellom 6,3 og 7,0 prosent. For de to farste
Al = / o arene er dette om lag pa niva med nominell
i oo vekst i BNP, mens vekstratene for l&negjelden
M er hgyere enn vekstraten for nominelt BNP i
2r siste del av perioden. For perioden sett under
i ‘ ‘ ett ma anslagene kunne betegnes som

O\ 1 1 1 1
1994 1985 1996 1997 1898 1999 2000  forholdsvis moderate. Uten overstyring anslas

vekstratene for husholdningenes lanegjeld til
noe over 10 prosent i 1999 og 2000. Gjeldsutviklingen til husholdningene representerer et betydelig
usikkerhetsmoment. Det er vanskelig & vurdere om den antatte endringen i husholdningenes og
bankenes atferd er varig eller om den sterke norske gkonomien med store overskudd pa
driftsbalansen og statsbudsijettet bidrar til & redusere forsiktigheten i husholdningenes finansielle
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tilpasning og bankenes kredittgivning.

Renteutgifier / kontantoverskudd: Kontantoverskuddet er definert som summen av disponibel

inntekt og gjeldsrenter og er et mal pa husholdningenes likviditetstilfarsel gjennom aret. Et hayt
niva pa forholdstallet “renteutgifter/kontantoverskudd” innebaerer at en betydelig del av
likviditetstilfarselen gar med til & dekke gjeldsrenter. En mindre del blir da igjen til & dekke
husholdningenes kjgp av varer og tienester og avdrag pa gjeld.

| folge de makrogkonomiske

Husholdninger: fremskrivningene (referansebanen) faller
Renteutgifter / kontantoverskudd gjeldsrentene i prosent av kontantoverskuddet
prosent fra et gjennomsnitt pa 8,2 i 1995 til 7,2 i 2000,

20
18
16 [
l4j
121

jf figur. Dette er vesentlig lavere enn
toppnivaet pa 18 prosent i 1988. Anslaget for
1999 er noe lavere na enn det
fremskrivningene fra fjerde kvartal 1995 ga

uten overstyring

101 som resultat. Forskjellene er imidlertid sma.
8 s Sterkere gjeldsoppbygging enn i

j] — e referansebanen (RIMINI uten overstyring)
1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 farer til en svak gkning i indikatoren.

1977 1981 1985 1989 1993 1997

Renteutgifier / renteinntekter (eksklusive fremmede renter): Husholdningene har gjennom hele

perioden vi har tall for hatt betydelig hayere renteutgifter enn renteinntekter. Dette gjenspeiler at
husholdningene har hgyere rentebaerende gjeld enn rentebserende fordringer og at gjennomsnittlig
gjeldsrente er noe hgyere enn gjennomsnittlig rente pa finansielle fordringer.

Det at husholdningenes rentebzerende gjeld gker raskere enn rentebaerende fordringer fremgar av
figuren, som viser forholdstall€brutto gjeld / brutto fordringer eksklusive forsikringskrav”.
Forsikringskrav er fordringer som er vanskelig a realisere pa kort sikt og som i mange
sammenhenger fremstar som bunden kapital. Indikatoren sier derfor noe om forholdet mellom gjeld
og fordringer som faktisk farer til ut- og innbetalinger i form av renter gjennom aret.

Trolig kan en konkludere med at

Brutto gjeld / brutto fordringer (ekskiusive forsikringskrav) hUShO|dninge.nes renteeokSponering har gkt noe
prosent fra 1993 og vil fortsette a gke fremover mot
160 artusenskiftet. Dette innebaerer at den negative
150 uten overstyring effekten av en rentegkning er stgrre nd enn i
ee \ 1993 og at forskjellen vil gke fremover mot

llllllll slutten av fremskrivningsperioden. Ved
""" artusenskiftet er anslaget pa indikatoren
relativt hgyt. Oppheving av overstyringen av
utlansveksten farer til en mindre gkning i
forholdstallet. Arsaken er at mergkningen i
gjelden er relativt liten i forhold til
husholdningenes samlede gjeld.

Husholdninger:

140
130
120
110
100

0 1 L L 1 L L 1 L L 1 L L 1 L L 1 L L 1 L
1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999
1977 1981 1985 1989 1993 1997
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Disponibel inntekt / boligkapital: Pa slutten av 80-tallet var forholdet mellom disponibel inntekt og
verdien av boligkapitalen lavt i forhold til nivaet pa 70-tallet. Det indikerer trolig at den sterke
prisstigningen i boligmarkedet ikke reflekterte en tilsvarende stigning i inntektsgrunnlaget. Det er
verdt & merke seg at boligprisindeksen far dereguleringen av boligmarkedet neppe gir et godt bilde

av likevektsprisen i en uregulert gkonomi.

Husholdninger:
Disponibel inntekt / boligkapital
prosent

160
140 -

120 -

100

80 I 4/96

‘-
uten overstyring —

A A

1991 1995 1

1989 1993 1997

L 1 L L L
1983 1987

1985

L 1 L
1979
1977 1981

60 '
1975

999

Etter sterk gkning fra 1988 til 1993 ble
forholdstallet redusert noe frem til 1996. Dette
reflekterer den sterke boligprisgkningen etter
1993. | fremskrivningsperioden faller
forholdet mellom inntekten og verdien av
boligformuen til et niva som fortsatt er hgyere
enn pa slutten av 80-tallet. Dette kan veere en
indikasjon pa at utviklingen i boligprisene pa
90-tallet er bedre fundert i inntektsutviklingen
til husholdningene enn pa slutten av 80-tallet,
men at prisnivaet i boligmarkedet igjen er
begynt & skyte noe fart i forhold til utviklingen
I disponibel inntekt. Indikatoren har en noe

lavere verdi i denne fremskrivningsomgangen (4/96) enn i forrige (4/95), noe som i hovedsak
skyldes oppjustering av prisene i boligmarkedet. Uten overstyring faller forholdstallet ytterligere og

neermer seg nivaet i 1987 og 1988.

Brutto gjeld / boligkapital: Indikatoren gir trolig informasjon om hvor god sikkerhet
finansinstitusjonene har for utlanene til husholdningene i boligmassen. En gkning i forholdstallet
indikerer svekket sikkerhet for bankene og kan vaere et tegn pa gkt kredittfinansiert konsum.

Husholdninger:
Brutto gjeld / boligkapital

prosent

140

120

100

80

uten overstyring

1
1995
1997

1 1 1 1
1979 1983 1987 1991
1977 1981 1985 1989 1993

60
1975

1
1999

| referansebanen er forholdet mellom brutto
gjeld og boligkapital stabilt over hele
fremskrivningsperioden og vesentlig lavere
enn i perioden 1990-93. Den sterke
gjeldsgkningen pa 80-tallet farte til stigning i
forholdstallet, en stigning som tiltok etter
hvert som boligprisen begynte a falle. Den
finansielle konsolideringen fra slutten av 80-
tallet kombinert med oppgangen i
boligmarkedet fra 1993 farte til en sterk
reduksjon i forholdstallet. | fremskrivnings-
perioden stabiliseres forholdstallet pa et
vesentlig lavere niva enn rundt 1990.

Brutto gjeld / disponibel inntekt: Det er begrenset hvor stor gjeld husholdningene kan betjene for
gitte niva pa den disponible inntekten. Desto hgyere forholdstallet er, desto vanskeligere vil det
trolig veere, alt annet like, a betale avdragene i trad med vilkarene i lanekontraktene. Den sterke
gkningen i gjeldsbelastningen utover pa 80-tallet fremgar klart i figuren. Under den finansielle
konsolideringen pa 90-tallet avtok forholdstallet betydelig.
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| fremskrivningsperioden stiger indikatoren
noe og er mot slutten av perioden pa hgyde
med nivaet i 1986. Med mindre
nedbetalingstiden pa gjennomsnittslanet er
vesentlig lengre pa 90-tallet enn pa 70-tallet
wenoversring og tidlig pa 80-tallet, er trolig

e avdragsbelastningen starre na. Pa 70-tallet var
det imidlertid kredittrasjonering, og forholdet
mellom gjeld og disponibel inntekt var trolig
lavere enn det som ville veert tilfelle uten
kredittrasjonering. Uten overstyring gker
indikatoren relativt mye og neermer seg nivaet
o m e Tl 1 o [ 19088-89._ Dette underst_reker nra_dve_ndigheten
1677 1081 1085 1080 1003 1997 av a motylrke for sterk gjeldsgkning i

husholdningene.

Husholdninger:
Brutto gjeld / disponibel inntekt
prosent
160

140
120

100

80

60 —
1975

7. Finansiell utsatthet i banksektoren

7.1 Resultatutviklingen

Forretningsbankeng&s resultat av ordinaer drift etter tap og skatt for arets tre farste kvartal var
betydelig svakere enn for samme periode i fjor. De to viktigste arsakene til dette var nedgang i
rentenettoen og lavere tilbakefgring av tapsetninger. | motsatt retning trakk kostnadsutviklingen.
Sparebankenes resultat av ordinaer drift etter tap og skatt for de tre farste kvartalene i ar var
betydelig svakere enn i fjor, noe som hovedsakelig skyldtes nedgang i rentenettoen.

| figur 1 vises spredningen i driftsresultatet etter tap i forhold til GFK for arets tre farste kvartaler i
forretnings- og sparebankene. Langs den horisontale aksen er det avtegnet intervaller for
driftsresultatet, mens den vertikale aksen viser andelen av bankene innenfor hvert intervall. Av
figuren framgar det at spredningen er starre blant forretningsbankene enn blant sparebankene. Over
halvparten av sparebankene har et driftsresultat etter tap som ligger mellom 1,5 og 2,0 prosent av
GFK. Det var til sammen fire banker som hadde negativt driftsresultat etter tap; tre av disse er
forretningsbanker (IS-banken, og de to filialene SE-banken og Citibank).

Figur 1. Spredningen i bankenes driftsresultat etter tap i prosent av GFK for tre forste kv.1996.

A ndel av inst.(% )

Forretningsbankene Sparebankene

I I I
0
<0,0 0,5-1,0 1,5-2,0 2,5-3,0 <0,0 0,5-1,0 1,5-2,0 2,5-3,0
0,0-0,5 1,0-1,5 2,0-2,5 3,0> 0,0-0,5 1,0-1,5 2,0-2,5 3,0>

8Med forretni ngsbankene menes alle forretningsbanker inkludert de utenlandske bankenesfilialer i Norge og
datterbanker. Til sammen utgjer gruppen 18 institusjoner. Sparebankene omfatter de 30 stgrste institusjonene.
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De siste arene har inntektene fra den tradisjonelle innskudds- og utlansvirksomheten blitt lavere.
Rentenettoen har med fa unntak avtatt hvert kvartal siden arsskiftet 1993/4. Denne utviklingen har
kommet pa tross av nedgang i bankenes nullstilte [an. Hovedarsaken er den markante nedgangen i
bankenes rentemargin, som igjen er et resultat av at konkurransen i utlans- og innskuddsmarkedene
er sterk.

Selv om det var tegn til bedring i bankenes rentenetto i tredje kvartal, ventes den fallende tendensen
a vedvare som fglge av fortsatt press pa rentemarginen. Bade forsikringsselskap og verdipapirfond
tilbyr en forventet avkastning som gjer det vanskelig for bankene & unnga at marginen pa innskudd
avtar. | tillegg har flere av bankene finansiert en betydelig del av den relativt sterke utlansgkningen
den siste tiden med innskudd fra utenlandske finansinstitusjoner, jf avsnitt 4. Kostnaden ved denne
type innskudd er trolig hgyere enn den gjennomsnittlige finansieringskostnaden.

Figur2. Rentemarginen i forretnings- og sparebankene. Gjennomsnitt og spredning.

Prosent % av bankene

7 . - 50
G jennom snitt Spredning

40

|l Sparebankene
4

Forretningsbankene

30
20 N 89Q 4
, [ ‘

10 —
1

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 L L ey 1 +——T—
88Q4 90Q4 92Q4 94Q4 96Q1 96Q 3 <2.0 2.5-3.0 3.5-4.0 4.5-5.0 5.5-6.0 6.5 >
89Q 4 91Q 4 93Q 4 95Q 4 96Q 2 2.0-2.5 3.0-3.5 4.0-4.5 5.0-5.5 6.0-6.5

Figur 2 illustrerer utviklingen i giennomsnittlig rentemargin og spredning i marginen for

forretnings- og sparebankene. Figuren til venstre viser at den gjennomsnittlige rentemarginen har
sunket betydelig siden kredittmarkedet ble deregulert pa 1980-tallet. Rentemarginen i bade
forretnings- og sparebankene falt med 0,08 prosentpoeng fra andre til tredje kvartal i ar. Langs den
horisontale aksen pa figuren til hgyre vises intervaller for rentemarginen, mens den vertikale aksen
viser andelen av bankene som har en rentemargin som ligger innenfor de ulike intervallene.
Spredningen rundt gjennomsnittet har blitt vesentlig mindre de siste arene, noe som indikerer at
konkurransen er skjerpet.

En rekke banker gjennomfarer for tiden relativt omfattende omstillingsprosesser for @ mate
konkurransen. Det innfares ny teknologi og det settes i verk tiltak som pa sikt skal bidra til redusert
bemanning. Tiltakene ventes & gi produktivitetsgevinster som skaper et grunnlag for reduserte
driftskostnader. Mange av forretningsbankene opererer med eksplisitte maltall for bemannings-
reduksjoner.

Blant sparebankene er det nylig inngatt samarbeidsavtaler bla. for & realisere stordriftsfordeler i
distribusjon, produksjon og innkjgp. En vellykket gijennomfgring av disse avtalene vil trolig bidra til
et lavere kostnadsniva. Som i flere forretningsbanker, er det ogsé i en del sparebanker utarbeidet
planer om bemanningsreduksjoner.
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7.2 Soliditets- og tapsutviklingen

De lave tapene i 1994 og 1995 har fortsatt inn i 1996. Hittil i ar har forretnings- og sparebankene
bokfgrt negative tap pa henholdsvis -0,11 og -0,02 prosent av GFK. Figur 3 illustrerer
egenkapitalrentabilitetén i forretnings- og sparebankene slik tallene faktisk er etter de tre farste
kvartalene av 1996, og slik de ville ha veert med “normale tap”. Langs de horisontale aksene vises
intervaller for egenkapitalrentabiliteten. De vertikale aksene viser prosent-andelen av bankene i
hvert intervall. | beregningene er det ikke tatt hensyn til at forretningsbankene har en stgrre andel av
lan til foretakssektoren enn sparebankene.

Av figuren fremgar det at forretningsbankenes egenkapitalrentabilitet i gjennomsnitt ville synke fra
14,3 prosent til 10,2 prosent, mens de tilsvarende tallene i sparebankene ville ha veaert henholdsvis
12,1 og 9,0 prosent. Spredningen innenfor hver gruppe ville gke noe. Det viktigste resultatet ved
beregningene er at de ikke tyder pa noen vesentlig svekkelse i bankenes inntjening, selv om
egenkapitalrentabiliteten avtar. Antall forretningsbanker med negativt resultat ville gkt med en. |
sparebankene ville antallet vaert uendret. Dersom vi hadde vektet med andelen Ian til husholdnings-
og foretakssektoren nar vi beregnet normale tap, ville nedgangen i gjennomsnittlig
egenkapitalrentabilitet trolig veert starre i forretningsbankene enn i sparebankene.

Figur 3. Bankenes faktiske og normaliserte egenkapitalrentabilitet for arets tre forste kvartaler.
% %

°e tFaktisk - Forretningsbankene °e tFaktisk - Sparebankene
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Kapital- og kjernekapitaldekningen i forretningsbankene var pa henholdsvis 10,9 og 7,5 prosent
ved utgangen av tredje kvartal. Sammenlignet med tilsvarende tidspunkt for ett ar siden er
soliditeten noe bedret. Sparebankenes kapital- og kjernekapitaldekning var pa henholdsvis 13,0 og
10,1 prosent.

| figur 4 vises kjernekapitaldekningen ved utgangen av tredje kvartal og utldns¥eksten det siste

aret i de tyve starste forretnings- og sparebankene. Den ideelle formen til punktskyen ligger langs en
linje som gar fra origo og mot nordgst, fordi dette ville innebzere at de bankene som hadde hgyest
utlansvekst var de bankene som hadde best soliditetsmessig dekning for veksten. Bankene i omrade

9Egenkapitalrentabilite'[ er her definert som resultat av ordinger drift etter tap og skatt i forhold til kjernekapital.
Normale tap er definert som 0,5 prosent av brutto utlan. Ved beregning av normalisert egenkapitalrentabilitet er skattene
justert for endringer i driftsoverskuddet. Det er kjernekapitalen ved utgangen av tredje kvartal, og ikke gjennomsnittlig
kjernekapital, som er benyttet. Andre driftsinntekter er forutsatt konstante. Gruppen sparebankene omfatter her de 38
stgrste institusjonene. Postbanken er ikke inkludert.

©For kommentarer til utidnsveksten vises det til avdnitt
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[1]** har hgy utlansvekst, men ikke mer enn tilfredsstillende kjernekapitaldekning. Omrade [II] er
kiennetegnet av bade hay vekst og hay kjernekapitaldekning. | omrade [lll] er utldnsveksten relativt
moderat og kjernekapitaldekningen ikke mer enn tilfredsstillende. Bankene i omrade [IV] har god
kjernekapitaldekning og lav utlansvekst. Det er vanskelig & spore noen klar tendens i figuren pa
sammenhengen mellom utldnsvekst og kjernekapitaldekning ved utgangen av tredje kvartal. De tre
starste bankene har kjernekapitaldekning pa 7 til 8 prosent, mens utlansveksten varierer fra noe over
5 til omtrent 15 prosent. De fire bankene som er darligst plassert i figuren er Bergens Skillingsbank,
Finansbanken, Nordlandsbanken og Fokus Bank, men ingen av bankene med lavest
kjernekapitaldekning hadde ekstrem utlansvekst.

Figur 4. Utlansvekst og kjernekapital i de 20 storste bankene ved utgangen av 3. kvartal 1996.
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7.3 Utviklingen i misligholdte lan og tap pa utlin

| lzpet av de siste 3 arene har misligholdsnivaet i forretnings- og sparebankene blitt kraftig redusert.
Nedgangen har veert starst i forretningsbankene. Andelen av nullstilte engasjement er ogsa redusert.
Dette har gitt positive effekter pa bankenes resultater, gjiennom reversering av tapsavsetninger og
mindre belastning pa rentenettoen. Dette er en viktig bakgrunn for priskonkurransen og
marginpresset den senere tiden. Det er sannsynlig at misligholdet vil bli redusert ytterligere i
framtiden, men i begrenset grad, slik at de positive virkningene pa bankenes inntjening vil veere
begrenset. Lagpetidsfordelingen av misligholdet er noe forskjellig mellom de to bankgruppene.
Sparebankene har hatt en jevnere fordeling enn forretningsbankene, noe som kan skyldes at
sparebankene historisk har hatt et jevnere tilsig av misligholdte engasjement og/eller at
omlgpshastigheten pa misligholdsportefglien har veert starre i sparebankene. Utviklingen i de fire
siste kvartalene viser at bade forretnings- og sparebankene har hatt en nedgang i konstaterte tap. | tre
av de fire siste kvartalene har bokfarte tap veert negative for begge bankgruppene. Tap fordelt pa
sektorer viser en positiv utvikling for bedrifts- og personmarkedet de siste tre arene for begge
bankgruppene og i 1995 hadde forretningsbankene relativt lavest tap.

“omradeinndelingen er til en viss grad vilkarlig valgt.
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7.4 Bankenes utlansvekst: Finansiering

Det siste aret har utlansveksten i de private bankene veert betydelig starre enn veksten i innskudd fra
kunder. Forskjellen mellom utlansveksten og kundeinnskuddsveksten i kroner, finansieringsgapet,

er i hovedsak dekket gjennom gkte innskudd fra utenlandske finansinstitusjoner (hovedsaklig
banker), annen kortsiktig finansiering og gjennom obligasjonsemisjoner. Dette gker den
giennomsnittlige finansieringskostnaden, noe som igjen bidrar til & redusere rentenettoen. Samtidig
kan det argumenteres for at endringen i finansieringsstruktur har bidratt til & gke likviditetsrisikoen i
bankene. Det motvirkes i noen grad av gkte plasseringer i innskudd og verdipapirer. Utlansveksten
den siste tiden har enkelte paralleller med utviklingen i 1985 og 1986, og endringen i
finansieringsmgnsteret har paralleller med utviklingen som kulminerte i november 1985.

7.4.1. Generelt om forretnings- og sparebankene

Forretningsbankefra 30 september 1995 til 30 september 1996 gkte forvaltningskapitalen med om
lag 64 mrd kroner, og netto utlan med 49 mrd kroner. Om lag 38 prosent av gkningen i
forvaltningskapitalen, dvs 24 mrd kroner, er finansiert av utenlandske banker i form av innskudd.
Om lag 15 prosent av gkningen i forvaltningskapitalen ble finansiert giennom innskudd fra kunder
(ikke-finansinstitusjoner). Ytterligere 12 prosent av gkningen i forvaltningskapitalen er finansiert
ved sertifikater.

Ved inngangen til 1990 utgjorde innskudd fra utenlandske finansinstitusjoner om lag 18 prosent av
forvaltningskapitalen. Bunnpunktet ble nadd i fierde kvartal 1992 da andelen var redusert til om lag
7 prosent, jf figuren. | den etterfglgende perioden har andelen variert mellom 13 og 17 prosent.
Nivaet ved utgangen av tredje kvartal 1996 er vesentlig hayere enn ved utgangen av fjerde kvartal
1995, men ikke saerlig mye hgyere enn i 1993, 1994 og store deler av 1995.

En betydelig del av veksten i forvaltningskapitalen de siste tolv manedene er finansiert relativt
kortsiktig. Dette innebeerer trolig en viss gkning i likviditetsrisikoen. Pa den annen side er ikke
andelen innskudd fra utenlandske finansinstitusjoner ved utgangen av tredje kvartal 1996 hgy
relativt til gjennomsnittet pa 90-tallet.
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Sparebanker: Forvaltningskapitalen gkte med
27 mrd kroner i tolvmanedersperioden frem til
30 september 1996. Utlanene gkte med 29
mrd kroner. @kte innskudd fra ikke-finansiell
Feaker | gsektor dekket om lag 30 prosent av gkningen i
15 seoanker | fOrvaltningskapitalen, og innskudd fra
"""" utenlandske banker om lag 22 prosent.
Nettoemisjoner av sertifikater dekket 31
prosent av gkningen.

Innskudd fra utenlandske finansinstitusjoner
i prosent av FVK
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%01 si1 so1 1 a1 51 o6l Ved utgangen av farste kvartal 1990 utgjorde
96.3 innskudd fra utenlandske finansinstitusjoner
om lag 5 prosent av forvaltningskapitalen, for
deretter & avta frem til desember 1995. Etter dette har andelen gkt noe, men er fremdeles lavere enn

ved inngangen til 90-tallet.

Som for forretningsbankene er ogsa mye av gkningen i sparebankenes forvaltningskapital finansiert
relativt kortsiktig, men heller ikke for sparebankene er andelen innskudd fra utenlandske
finansinstitusjoner hay sammenlignet med gjennomsnittet pa 90-tallet.

Forholdene mellom de samme aktivapostene kontanter, innskudd og sertifikater og hhv
passivapostene innskudd og innskudd fra utenlandske finansinstitusjoner er ogsa relativt stabile pa
90-tallet. Veksten det siste aret i innskudd generelt og i innskudd fra utenlandske finansinstitusjoner
folges dermed av vekst i bankenes “likviditetsreserver”. Dette bidrar til & redusere en eventuell
gkning (som antydet foran) i likviditetsrisikoen.

Bade for forretnings- og sparebankene utgjar valutainnskuddene en starre andel av
forvaltningskapitalen enn innskudd fra utenlandske finansinstitusjoner. Det skyldes at ogsa norske
aktgrer har valutainnskudd i bankene. Valutapassiva inkluderer i tillegg til valutainnskudd ogsa
obligasjons- og sertifikatgjeld i valuta. Obligasjonsgjeldens andel av forvaltningskapitalen er
redusert gijennom hele 90-tallet slik at valutapassiva na er tilneermet lik valutainnskuddene. Det
tyder pa at valutafinansieringen har vesentlig kortere lgpetid nd enn ved inngangen til perioden.
Valutainnskuddenes andel av forvaltningskapitalen har gkt svakt pa 90-tallet.

| perioden fra 31 desember 1995 til 30 september 1996 gkte bankenes gjeld til utlandet med 36 mrd
kroner, og nesten 34 mrd kroner av dette ble plassert i bankene som innskudd pa ordinaere vilkar.
Av dette var 27,5 mrd kroner innskudd i utenlandsk valuta. For & dekke valutarisikoen pa
innskuddene i utenlandsk valuta, kjgpte bankene valuta pa termin for 23 mrd kroner. Bankene har
dermed hedget valutakurseksponeringen knyttet til valutainnskuddene og i praksis konvertert
utenlandsfinansieringen til kronefinansiering. Vi har ingen informasjon om

renterisikoeksponeringen til bankene.

Fra 1980 var bankene underlagt den sakalte nullposisjonsreguleringen. Fra 1983 og fremover til
slutten av 1985 gkte bankenes beholdning av kjgpte terminkontrakter i samme takt som bankenes
netto spotposisjon. Mot slutten av 1985 og tidlig i 1986 ble det stadig vanskeligere for norske
banker & kjgpe valuta pa termin ved a betale i norske kroner. Dette skjedde fordi utlendingene (og
innlendinger) naturlig nok var lite interessert i & sitte med en kronefordring som kunne bli vesentlig
mindre verdt ved en devaluering. Nar bankene ikke lenger kunne bruke eurokronemarkedet
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(swapmarkedet) til & dekke det Igpende likviditetsbehovet (og den pagaende utlansekspansjonen),
matte Norges Bank for & unnga rentegkning erstatte opplaningen i swapmarkedet og finansiere
ytterligere utlansvekst.

Ogsa den siste tiden har valutainnskuddene og terminposisjonene gkt relativt mye. Det er derfor
relevant & vurdere likheten i finansieringsmgnsteret pa 80-tallet med utviklingen det siste aret.

7.4.2. Vurderinger

Det er rimelig & konkludere med at forretningsbankene i lgpet av tolvmanedersperioden frem til
utgangen av september 1996 er blitt mer avhengig av kortsiktig og utenlandsk finansiering.

En kan trolig konkludere med at sparebankenes finansiering av aktivitetsgkningen farste halvar i ar
er ‘sunnere’ enn forretningsbankenes. Veksten er likevel dekket av kortsiktig og kanskje noe
“flyktigere” finansiering enn tilfellet var for totalaktiviteten ved inngangen til aret.

Beholdningen av likvide midler har imidlertid ogsa okt i begge bankgruppene, noe som bidrar til &
redusere likviditetsrisikoen.

Bade lengden pa vekstperioden og vekstratene pa 80-tallet var vesentlig stgrre enn det som er
tilfellet sa langt pa 90-tallet. Nivaet pa innskudd fra utenlandske banker er ogsa lavere enn ved
utgangen av 1986. Det kan synes som om status for forretningsbankene er bedre na enn i 1986, men
at utviklingen i finansieringsmgnsteret de siste tolv manedene har bidratt til & gke likviditetsrisikoen
noe.

Store deler av den sterke veksten i bankenes valutainnskudd i 1996 er sikret ved terminkjgp av
valuta. | et flytekursregime er det mindre sannsynlig med sterk depresiering pa et gitt tidspunkt enn
det er i et fastkursregime der markedsaktagrene gjor et ensidig veddemal pa at valutakursen blir
devaluert. Det er derfor trolig mindre sannsynlig at terminmarkedet skulle opphare a eksistere i et
flytekursregime enn i et fastkursregime. | et noe mindre rent regime vil en sterk gkning i
terminrabatten pa norske kroner som fglge av at markedsaktarene forventer en svekket krone,
innebaere en betydelig gkning i bankenes finansieringskostnad. Bankene vil na kunne mgte sine gkte
kostnader med rentepaslag. Det var ikke tilfellet i 1986. Med mindre det inntreffer sjokk som i
betydelig grad svekker norsk gkonomi, er det imidlertid ikke grunnlag for & forvente en slik

utvikling.

Soliditeten og inntjeningen i forretnings- og sparebankene er god. Vare beregninger viser at bankene
I en situasjon med normale tap fortsatt har positiv inntjening, men noe lav egenkapitalrentabilitet.
Det er grunn til & tro at det realgkonomiske fundamentet bak bankenes utlansvekst den siste tiden er
bedre enn etter dereguleringen pa 80-tallet. Sikkerheten bak bankenes utlan til boligformal er etter
all sannsynlighet mer betryggende na enn pa 80-tallet. Sannsynligheten for at inntjenings- eller
soliditetsmessige forhold de neermeste arene vil pafare bankene likviditetsproblem av betydning er
forholdsvis lav med mindre stabiliteten svekkes av f eks et sterkt oljeprisfall.
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8. Strukturelle utviklingstrekk

Rapporten om finansiell stabilitet frajuni 1996 inneholdt bl a en strategisk analyse av

banknzeringen. Det ble pekt pa flere utviklingstrekk som kan bidra til & svekke inntjeningen i
naeringen og som representerer store utfordringer for bankene. Det ble arbeidet videre med enkelte
spgrsmalsstillinger fra denne analysen, og resultatet er i sin helhet dokumentert i eget notat, jf
“Fimnotat 53". Nedenfor gjengis i sammenfattet form resultatene av arbeidet med effektivitet,
markedskonsentrasjon, kapasitet og strategiske valg og posisjoner.

8.1 Effektivitet

Dersom bankene er relativt lite effektive eller det er stor spredning i effektiviteten, er det trolig slik
at det er enklere for nye aktarer a etablere bankvirksomhet enn dersom bankene i gjennomsnitt er
effektive og det er lite spredning rundt gjennomsnittet. Kunnskap om spredningen gjgr det enklere
for potensielle inntrengere a velge hvilke banker/segmenter de bgr konkurrere mot/i.

@konometriske analyser pa szerlig amerikanske data viser stor spredning i effektivitet ogsa for
banker med om lag samme sta@rrelse og aktiviteter. Forskjellene er ofte stgrre mellom like store
banker enn mellom sma og store banker. Analyser pa skandinaviske data fra 1990 viser at de stgrste
danske og svenske bankene er mer effektive enn finske og norske banker. Dersom dette er tilfelle,
vil norske banker kunne bli utsatt for relativt sterk konkurranse fra svenske og danske banker.

Nivaet pa kostnadene i forhold til GFK inneholder trolig noe informasjon om effektiviteten i
forvaltningen av kapitalen. Stor spredning mellom bankene i forholdstallet kan imidlertid like
gjerne reflektere ulik virksomhet som forskjellig kostnadseffektivitet. Dersom en antar at forholdet
mellom kostnader og GFK gir et visst uttrykk for effektiviteten i forvaltningen av kapitalen, viser
tallmaterialet at det er stor spredning i effektiviteten bade innad i forretningsbankgruppen, innad i
sparebankgruppen og mellom gruppene. Beregningene viser ogsa at det er stor spredning mellom
bankene nar en maler kostnadene i forhold til inntektene. Det kan argumenteres for at forholdet
mellom kostnader og inntekter gir uttrykk for om bankene er effektive nok gitt inntektsgrunnlaget.
Et lavt forholdstall kan skyldes monopoltendenser i utlans- og innskuddsmarkedene.

8.2 Markedskonsentrasjon

En vanlig antakelse er at konkurransen avtar med gkende markedskonsentrasjon og at lav
konsentrasjon innebeerer sterkere konkurranse enn hay konsentrasjon. Tallmaterialet tyder pa at
konsentrasjonen i det norske utlans- og innskuddsmarkedet er forholdsvis lav. Herfindahl-indeksen
for utlan til bade person- og neeringsmarkedet 1a ved utgangen av annet kvartal 1996 pa verdier som
amerikanske konkurransemyndigheter betegner som lite konsentrert, jf tabell 1. Videre har indeksen
avtatt klart i lapet av det meste av 1990-tallet. De store bankenes andeler av samlede utlan ble
betydelig redusert som faglge av bankkrisen, og forelgpig har ikke disse bankene gjenvunnet
andelene. Beregningene indikerer at personmarkedet for utlan i Norge er lite konsentrert. |
neeringsmarkedet har konsentrasjonen i hele perioden 1990-96 ligget pa et akseptabelt niva.
Indeksen har falt betydelig i perioden og konsentrasjonen naermer seg grensen for a bli karakterisert
som “unconcentrated”. Selv om tallene indikerer at markedskonsentrasjonen for utlan til
neeringslivet har blitt lavere pa 1990-tallet, var det flere regioner med hgy Herfindahl-indeks ved
utgangen av 1994. | farste rekke gjaldt dette Nord-Norge og det sentrale @stlandsomradet. Det kan
ogsa veaere grunn til & merke seg at de to nordligste regionene var de eneste som ikke hadde klar
nedgang i konsentrasjonsgrad. Sammenlignet med de nordiske landene fremstar det norske
utldnsmarkedet som lite konsentrert.
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Tabell 1. Herfindahl-indeksen for person- og neeringslanmarkedet. 1213

1990Q4  1991Q4  1992Q4  1993Q4  1994Q4  1995Q4  1996Q2

Personmarkedet 885 832 760 732 717 729 735

Neeringsmarkedet 1676 1545 1418 1367 1199 1123 1044

Konsentrasjonen pa innskuddsmarkedet er blitt lavere i lgpet av 1990-tallet, og kan karakteriseres
som lav. De stagrste norske bankenes andel av markedet var betydelig lavere enn respektive andeler i
Sverige, Danmark og Finland.

Det finnes lite detaljert statistikk over utviklingen i aktiviteten i valuta- og rentederivatmarkedene,

og spesielt for handelen utenfor bars. Mangel pa statistikk innebzerer at det er vanskelig & vurdere
konkurransesituasjonen i de ulike delmarkedene. Beregning av markedsandeler og Herfindahl-
indekser viser at konsentrasjonen i flere segmenter av valutamarkedet ligger tett oppunder grensen
for det som defineres sohay. | swapmarkedet er konsentrasjonen betydelig lavere, men det fore-
kommer en viss grad av “spesialisering” i ulike segmenter av markedet. Beregningene indikerer at
konsentrasjonen i markedet for FRAer i norske renter er redusert i lgpet av fgrste halvaret 1996, og
at de stgrste bankenes markedsandeler varierer, men at det har veert en utvikling i retning av at det er
flere store aktarer.

8.3 Kapasitet

Dersom kapasiteten i banknaeringen er stor i forhold til etterspgrselen etter banktjenester, vil trolig
konkurransen veere sterkere og inntjeningen for den enkelte bank lavere enn om kapasiteten er lav.
Fra 1987 har det veert sterk nedgang i bade antall ansatte og antall filialer i forretnings- og
sparebankene. Vi har oppdatert de kapasitetsmalene som Davis International Banking Consultants
beregnet i sin rapport til Finansdepartementet. Davis-rapportens gjennomgang av disse
forholdstallene for 1991 konkluderte med at norske banker kom godt ut i sammenligningen med
andre land. For 1994 kommer norske banker vel s godt ut. Det har fra flere hold vaert hevdet at det
er overkapasitet ogsa i norsk bankneering. Forholdstallene indikerer imidlertid at en eventuell
overkapasitet synes a vaere mindre i Norge enn i de andre landene. Det er viktig & veere klar over at
den raske teknologiske utviklingen bade nar det gjelder lagring, behandling og prosessering av data
gker bankenes kapasitet. Vare beregninger av bankenes finansielle kapasitet (ledig utlAnskapasitet)
viser at bankene kan gke utlanene relativt mye i perioden frem mot ar 2000. Forretningsbankene har
betydelig ledig finansiell kapasitet gitt en kjernekapitaldekning pa 6-7 prosent, og kan gke det
risikovektede beregningsgrunnlaget med hele 43 prosent i 1996 dersom en legger til grunn en
malsetting om 6 prosent kjernekapitaldekning. Belgpsmessig representerer dette en utlansvekst med
risikovekt pa 100 prosent pa 146 mrd. kroner. | praksis vil imidlertid et slikt vekstscenario vaere lite
realistisk ut fra gitte rammebetingelser, herunder konkurranseforhold, makrogkonomiske forhold og
tilgang pa @vrige produksjonsfaktorer. Med hgyere kjernekapitaldekning er vekstpotensialet lavere,
men fortsatt relativt hgyt. Ogsa sparebankene har betydelig ledig finansiell kapasitet. Denne gruppen
har vesentlig hgyere kjernekapitaldekning enn forretningsbankene, men har ogsa trolig som
malsetning & opprettholde en hgyere kapitaldekning. Videre viser beregningene vare at
egenkapitalrentabiliteten etter skatt vil kunne bli noe lav frem mot artusenskiftet. Lav
egenkapitalrentabilitet kan veere en indikasjon pa for stor kapasitet i bransjen.

postbanken er ikke medregnet.

Bpersom de tre storste livselskapenes utlan til personkunder inklud®@5 blir Herfindahl-indeksen 632.
Indeksen for 1995 blir 914 nar Husbankens utlan inkluderes i tillegg til livselskapene.
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8.4 Strategiske valg og posisjoner

Det kan synes som om de stgrste finanskonsernene velger samme strategi; totalleverandar av
finansielle tjenester. | stor grad trekker finansinstitusjonene de samme konklusjonene bade med
hensyn til viktigste utviklingstrekk i miljget og hvilke tiltak som ma iverksettes for & mate
utfordringene. De skiller seg imidlertid fra hverandre i maten de sgker & na malene pa. Bade
dannelse av lgse og tette allianser, nyetableringer og oppkjgp av sma og store selskaper har funnet
sted. Bankenes tilpasninger innebzerer at de mgter hverandre pa de samme konkurranseflatene ogsa
fremtiden. Det er saledes relativt fa banker som er i en posisjon som skjermer for konkurranse.

De tre starste bankene (DnB, CBK og NOR) konkurrerer bredt, men fremstar pr i dag verken som
lavkostnadsprodusenter eller med utpreget differensierte produkter. Flere av de store
finanskonsernene er imidlertid i ferd med a organisere virksomheten for & kunne opptre som
lavkostnadsprodusenter innenfor enkelte virksomhetsomrader og tilbydere av differensierte

produkter innenfor andre omrader blant annet ved & utvikle spesialkompetanse for ulike produkter

og tjenester. Generelt kan en vel hevde at ingen finansielle institusjoner i Norge som konkurrerer
bredt, er vesentlig mer kostnadseffektiv eller tilbyr en vesentlig starre merverdi enn konkurrentene.
De store forretningsbankene og de stgrste sparebankene har pr i dag ikke en strategisk posisjon som
beskytter inntjeningen over tid.

En stor del av sparebankene konkurrerer i regionalt avgrensede omrader med tradisjonelle
bankprodukter. Disse bankene er ikke utpreget lavkostnadsinstitusjoner og tilbyr primeert enkle
standardiserte produkter. Noen banker (som Storebrand Bank, BN-Bank) tilbyr standardiserte
produkter ut fra en lavkostnadsbase til relativt fokuserte markedssegment. Disse institusjonene er
relativt sma. Enkelte andre banker (Citibank, Chase Manhattan) tilbyr differensierte produkter til et
smalt kundesegment. Begge disse typene av institusjoner har valgt en nisjestrategi og segker & oppna
meravkastning pa egenkapitalen enten ved a holde et lavt kostnadsniva eller ved a tilby kundene en
merverdi utover det andre aktgrer kan tilby til samme pris.

Alle de store og mellomstore aktarene, ogsa partene i samarbeidskonstellasjonene, tar sikte pa a
tilby et naer komplett produktspekter av finansielle tjenester; herunder 1an, innskudd, forvaltning,
valuta- og kapitalmarkedsprodukter, betalingstjenester, livs- og pensjonsforsikringsprodukter og
finansiell radgivning. Samtlige aktarer venter og tilpasser virksomheten til en fremtid der telebank
og telefon som distribusjonskanal for personmarkedet vil gke i betydning. Det antas at relativt store
kostnader knyttet til teknologiutvikling vil falges av store kostnadsbesparelser. Det satses pa et
utvidet samarbeid med butikker og bensinstasjoner, og filialnettene endres fra dagens tradisjonelle
virksomhet til i starre grad radgivende virksomhet og salg. De fleste banker arbeider med med a
innfare en standardorganisasjon for filialer, og det legges et grunnlag for ytterligere effektivisering
av arbeidsoppgavene gjennom innfgring av nye teknologiske hjelpemidler. Bankene organiseres i
gkende grad etter kundenes behov. For & mgte endret kundeatferd tilpasses nye kontaktformer
(telefonbank, PC-bank og nye kontorformer) og nye produkter (telegiro, avtalegiro etc). Samtlige
banker antar at det er et betydelig potensiale for effektivisering i ekspedisjonsnettet.
Stattefunksjonene sentraliseres og felles produksjon og bankteknisk driftsstatte sgkes effektivisert.
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9. Verdipapirmarkedet - Institusjonelle Investorer

Institusjonelle investorer forvalter deler av sparemidlenetil husholdninger, foretak og offentlig
sektor. Her skilles mellom tre typer institusonelle investorer; forsikringssel skaper, pengonskasser
og forvaltningssel skap for verdipapirfond.

De senere arene har internasjonal oppmerksomhet rettet mot institusjonelle investorer gkt, noe som i
hovedsak skyldes den betydelige veksten i forvaltningskapitalen. Veksten er interessant for
myndighetene fordi den har betydning for kapitalkanaliseringen. Endringer i sparemgnsteret har
betydning for kapitalallokeringen og for den finansielle utsattheten til ulike sektorer.

Figur 1. Samlet forvaltningskapital for norske Figur 2. Institusjonelle investorer i Norge. Forvaltnings-
institusjonelle investorer' malt i mrd. kr (venstre akse) kapital i milliarder kroner. 1985-30.06.1996. Bokfort
og malt som andel av BNP (hoyre akse). Bokfort verdi’. verdi'.
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nd. 1. Forvaltningskapitalen méales i markedsverdi for verdipapirfond

Den store veksten i sektoren institusjonelle investorer er et internasjonalt fenomen. Ved utgangen av
1995 hadde norske institusjonelle investorer en samlet forvaltningskapital pa 352 mrd. kr, jf figur 1.
Veksten i forvaltningskapitalen til institusjonelle investorer i OECD-omradet var i perioden 1981-

91 vesentlig hgyere enn i Norge, men noe lavere i arene 1991-94.

Det har ogsa veert en klar vekst i institusjonelle investorers forvaltningskapital malt som andel av
BNP. Sammenliknet med en del andre OECD-land er andelen relativt lav i Norge (43 prosent i
1994). Det er imidlertid store forskjeller mellom OECD-landene, og malt i forhold til BNP har
Storbritannia og USA starst institusjonell sektor. Samlet for OECD-omradet var andelen i underkant
av 100 prosent ved utgangen av 1994. Den arlige veksten i andelen i perioden 1991-94 var
imidlertid tilneermet like stor i Norge som i OECD-omradet.

Figur 2 viser utviklingen i forvaltningskapitalen til ulike typer av institusjonelle investorer. Med en
andel pa 58 prosent (i 1994) av samlet forvaltningskapital fremstar livselskapene som dominerende

i Norge. Verdipapirfondene har den hgyeste vekstraten i perioden, men fra et lavt niva. Liv-
selskapene er den stgrste gruppen av institusjonelle investorer ogsa i OECD-omradet samlet, men er
mindre dominerende enn i Norge. Ved utgangen av 1994 forvaltet livselskapene i underkant av 30
prosent av institusjonelle investorers samlede aktiva i OECD-landene, mens pensjonsfond og
verdipapirfond forvaltet henholdsvis ca. 25 og 21 prosent.

Det er flere faktorer som har bidratt til gkt institusjonalisering av sparing. | Norge har hus-
holdningenes sparing tradisjonelt skjedd via boliginvesteringer, mens den finansielle sparingen har
veert sveert lav eller negativ. Etter 1990 har husholdningene hatt positive netto finansinvesteringer.
Samtidig er bedrifter og husholdninger blitt mer sofistikerte investorer og sgker alternativer til
vanlig banksparing. Sparernes avkastning er dermed i stgrre grad knyttet opp mot institusjonelle
investorers kapitalforvaltning.

31



Den demografiske utviklingen har ogsa stor betydning for pensjonssparingen. Det blir en stgrre
andel eldre slik at presset pa de offentlige trygdeordningene gker, og flere gnsker & sikre fremtiden
via ulike pensjonssparingsprodukter. Hagy statlig pensjonsdekning (Folketrygden) og lav statsgjeld
kan veere noe av arsaken til at den private pensjonssparingen er relativt lav i Norge.

Dereguleringen av kreditt- og verdipapirmarkedene har sammen med opphevingen av restriksjoner
pa internasjonale kapitalbevegelser bidratt til gkte muligheter for internasjonal diversifisering, samt
gkte finansieringsmuligheter for store internasjonale selskaper. | tillegg har en liberalisering av
institusjonelle investorers aktiviteter, utviklingen innen kommunikasjons- og informasjonsteknologi
og gkt bruk av profesjonelle portefgljeforvaltere (internasjonalt) bidratt til gkt produktinnovasjon
som har gitt mer konkurransedyktige produkter rettet mot et bredere publikum.

Figur 3. Aktivastruktur i livselskapene. Aktivastruktur
Prosent av forvaltningskapital. Det viktigste felles utviklingstrekket i aktivastrukturen til
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likviditeten i portefaljene, og innebaerer ogsa at kredittrisikoen i livselskapenes portefaljer fortsatt er
lav. Livselskapenes aksjebeholdning har siden 1990 ligget rundt 10 prosent av

forvaltningskapitalen, men har gkt noe de siste to arene. Selskapene er saledes blitt noe mer sarbare
for svingninger i aksjemarkedet. En relativt lav aksjeandel kan ha sammenheng med regler for
avkastningsgaranti og overskuddsdeling.

Pensjonskassene har i likhet med livselskapene langsiktige forpliktelser, men det stilles ikke krav

om arlig avkastningsgaranti. Det innebzerer at pensjonskassene kan ha en mer langsiktig
investeringshorisont enn livselskapene og kan bedre baere kortsiktige verdisvingninger i verdipapir-
markedet. Ved utgangen av 1994 var nesten 73 prosent av midlene plassert i verdipapirmarkedet,
hvorav 60 prosent i obligasjoner og 11 prosent i aksjer. Selv om aktivastrukturen i stagrre grad synes
a gjenspeile langsiktighet, vet vi imidlertid ikke noe om durasjonen i obligasjonsportefaljen. Tatt i
betraktning at pensjonskassene i hovedsak har langsiktige forpliktelser, og at aksjer antas a gi mer-
avkastning over tid, plasseres en relativt liten andel av forvaltningskapitalen i aksjer.

Verdipapirfondene er 100 prosent eiet av andelseierne. Verdipapirfondloven palegger forvaltnings-
selskapet visse krav til risikospredning som i farste rekke tar sikte pa a hindre at andelseierne
eksponeres for diversifiserbar risiko. Fondssparemarkedet tilbyr investorene fondsvarianter med
ulike markedsrisikoprofiler. Siden 1985 er andelen av midlene som plasseres i aksjefond redusert til
fordel for obligasjons- og pengemarkedsfond. Fondssparerne er sdledes mindre utsatt for verdi-
svingninger i aksjemarkedet. De siste tre arene har pengemarkedsfondenes andel gkt betydelig pa
bekostning av obligasjonsfond. Det innebaerer at renterisikoen knyttet til sparing i verdipapirfond er
redusert.

Internasjonal diversifisering

Opphevingen av restriksjoner pa kapitalbevegelser mellom land har gkt mulighetene for
internasjonal diversifisering. Sa lenge verdier pa utenlandske og norske verdipapirer ikke svinger
helt i takt vil en internasjonalt diversifisert portefglje ha lavere risiko for gitt forventet avkastning
enn en diversifisert portefglje av norske papirer. Utenlandske plasseringer innebeerer imidlertid
valutarisiko.

Etter forskrift om kapitalforvaltning skal det veere et visst samsvar mellom forsikringsselskapenes
0g pensjonskassenes aktiva og passiva i den enkelte valuta. Livselskaper og pensjonskasser har i
liten grad forsikringsmessige forpliktelser i utenlandsk valuta, og det vesentligste av selskapenes
plasseringer i utenlandske papirer er valutakurssikret. Valutarisiko er derfor neppe noen stor risiko-
komponent for disse selskapene. De siste arene har mellom 10 og 20 prdssakséypenes og
pensjonskassenes aksje- og obligasjonsportefaljer veert plassert i utenlandske papirer. Andelen av
utenlandske sertifikater har variert betydelig i perioden.

Verdipapirfondene plasserer mindre av sin forvaltningskapital i utenlandske papirer enn livselskaper
0g pensjonskasser, men viser en tendens til gkt internasjonal diversifisering. Utenlandsandelen er
betydelig starre for aksjeportefaljen enn for portefgljene av rentebaerende papirer. Dette kan henge
sammen med at gevinstene ved internasjonal diversifisering antas a vaere stgrre i aksjemarkedene
enn i obligasjons- og pengemarkedene. Forvaltningsselskapene har ikke adgang til & valutasikre
fondenes midler, og valutarisiko kan veere en sveert viktig del av markedsrisikoen knyttet til
rentebaerende papirer.

Verdiutviklingen pa norske verdipapirer vil til en viss grad veere pavirket av utviklingen pa
utenlandske markeder. Institusjonelle investorers gkte plasseringer i verdipapirer innebaerer derfor
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indirekte at sparernes avkastning i stgrre grad pavirkes av internasjonal utvikling. Forelgpig
plasserer norske institusjonelle investorer en relativt liten andel av sin forvaltningskapital i
utenlandske papireDirekte inntekts- og formueseffekter av internasjonal utvikling er derfor
antakelig relativt moderate.

Betydning for banksektoren

I motsetning til finansinstitusjoner plasserer institusjonelle investorer betydelige midler i verdipapir-
markedet. @kt kapitalkanalisering giennom institusjonelle investorer skulle derfor bety at det blir
lettere for foretak a skaffe finansiering i disse markedene. Norske institusjonelle investorer er
imidlertid i dag ikke spesielt viktige som finansieringskilde for private forétakire kreditt-

institusjoner og utlandet sto for nesten 60 prosent av total finansiering ved utgangen av 1995, mens
tilsvarende andel for forsikringsselskaper og verdipapirfond var 8 prosent. @kt aktivitet av
institusjonelle investorer i verdipapirmarkedene bidrar i seg selv til bedre likviditet i markedene,
men samtidig er god likviditet en forutsetning for institusjonelle investorers plasseringer i verdi-
papirer. Forsikringsselskaper og pensjonskasser plasserer derfor i hovedsak i likvide statspapirer.
Det innebeerer at den gkte sparingen gjennom norske institusjonelle investorer i mindre grad har
kommet naeringslivet til gode.

Ved & samle midler fra mange sma investorer og plassere disse i ulike kapitalinstrumenter oppnar
sparerne risikoreduksjon gjennom diversifisering og gkte investeringsmuligheter bade med hensyn
til konsumpreferanser og gnsket risiko/avkastningsprofil. Ved sparing i fond vil avkastning og verdi
av andelen falge verdiutviklingen pa fondets plasseringer. | motsetning til sparing i bank kan
andeler i et verdipapirfond derfor gi investoren negativ nominell avkastning. Kjgp av andeler i
verdipapirfond er heller ikke underlagt innskytergaranti. Det eksisterer altsa en forskijell i risiko ved
plassering i fond sammenliknet med ordinaere bankinnskudd.

Husholdningenes fondssparing har gkt fra 1990 til 1995, men utgjar fortsatt en sveert liten andel av
deres samlede finansielle aktiva (4 prosent). Andelen som plasseres i bankinnskudd er noe redusert i
samme perioden, mens forsikringskravene utgjar en stgrre andel. Verdipapirfondenes andel av
tilveksten i sparing for farste halvar 1996 var 17,5 prosent.



RAMME 3: Er det grunn til a veere bekymret over utviklingen i det amerikanske aksjemarkedet?

De siste arene har aksjekursene i USA steget betydelig, og det er fra ulike hold uttrykt bekymring for at kursene
generelt ikke har dekning i fundamentale forhold. P& bakgrunn av dette er det naturlig & se naermere pa uviklingen i

det amerikanske aksjemarkedet for & vurdere sannsynligheten for et naerstdende betydelig fall i aksizémrsene.
amerikanske aksjeindeksen Dow Jones Industrial steg med 67 prosent fra utgangen av 1994 til slutten av november
1996 og med 26 prosent fra utgangen av 1995 til slutten av november 1996. Tilsvarende tall for totalindeksen pa

Oslo Bgrs var hhv 41 og 26 prosent. Veksten i det amerikanske aksjemarkedet har veert betydelig sterkere enn i de
andre store internasjonale aksjemarkedene de siste to &rene, men ogsa veksten i Oslo Bars Totalindeks har vaert sterk.

Pris/fortjeneste-forholdet (P/E-ratio) viser forholdet mellom aksjekursen og bokfgrt resultat i et selskap. En hgy P/E
tolkes ofte som at aksjen er hgyt priset i forhold til inntjeningen i selskapet, men det kan ogsa vaere et tegn pa at det
forventes en sterk vekst i selskapets inntjening. | oktober 1996 var P/E i USA ca 22, gjennomsnittet for perioden
1989 - 1996 er ca 21. Dette er likevel langt under toppnivaet i november 1992 da den var over 36. Ifalge P/E-ratio er
amerikanske aksjer na ‘billigere’ enn de var i 1992 og 1993.

Tobin’s Q maler under visse forutsetninger forholdet mellom aksjeverdien av selskapet og verdien av selskapet til
gjenanskaffelseskostnad og brukes til & vurdere om aksjekursene avspeiler det enkelte verdipapirs underliggende
verdi. Nar markedsverdien av selskapet er stgrre enn verdien av selskapet til gjenanskaffelseskostnad, dvs Q starre
enn 1, kan det tyde pa at aksjene er overpriset. Amerikanske undersgkelser viser at Tobin’s Q har nadd et meget hgyt
niva sa langt p& 90-tallet og at den i 1995 I& rundt 1,5. Gjennomsnittet for perioden 1925 - 1995 var 0,7. Det er

likevel svakheter ved Tobin’s Q bl a fordi det er vanskelig & beregne selskapers reelle gjenanskaffelsekostnad.

Det er naturlig & tenke seg at et betydelig kursfall i USA vil medfgre betydelige kursfall ogsa i andre lands
aksjemarkeder. Mange av de norske bgrsnoterte selskapene er internasjonalt rettet, og resultatene pavirkes av
internasjonale konjunkturer. Amerikanske investorer er ogsa store aktgrer pa europeiske barser. Dersom de er usikre
pa utviklingen i USA kan de trekke seg ut av mer marginale markeder. Pr 30.9.96 eide utenlandske investorer 32,5
prosent av beholdningen av aksjer registrert i VPS, hvorav omlag en tredel er eid av amerikanske institusjonelle
investorer. Det er derfor sannsynlig at dersom amerikanerne trekker seg ut av det norske aksjemarkedet sa vil dette fa
betydelige konsekvenser for det norske aksjemarkedet. Figur 1 viser at Oslo Bgrs Totalindeks og Dow Jones
Industrial-indeksen har fulgt omlag samme trend, men det har likevel veert betydelige forskjeller i perioder. Det
fremgar av figur 2 at det er positiv korrelasjon mellom avkastningene pa Oslo Bars og barsen i New York.
Korrelasjonen har ikke gkt betydelig i perioden 1989-1996.

Et betydelig fall i aksjekursene pavirker den gkonomiske utviklingen gjennom flere kanaler. Effekten pa konsum og
investeringer er usikker og avhenger av flere forhold, bl a hvilke grupper av investorer som sitter pa store
aksjebeholdninger og hvordan deres konsum og investeringsatferd avhenger av endringer i finansielle formuer.
Husholdninger, som pr 30.9.96 eide i underkant av 10 prosent av aksjene registrert i VPS, vil fa reduserte formuer
som fglge av kursfall, noe som kan medfgre lavere konsum. Det er sannsynlig at mesteparten av husholdningene som
sitter pa store aksjebeholdninger er hayinntektsgrupper med lav marginal konsumtilbgyelighet. Alt i alt er det naturlig
a tro at aggregerte effekter pa husholdningers konsum av et barskrakk vil vaere for sma til & ha vesentlig betydning

for den finansielle stabiliteten.

Betydelige aksjekursfall vil svekke inntjening og soliditet i finansinstitusjonene. Konsekvenser for bankene vil veere
begrenset fordi deres beholdninger av aksjer ikke kan overstige 4 prosent av forvaltningskapitalen.
Forsikringsselskaper kan ha opp til 20 prosent av forvaltningskapitalen plassert i aksjer. Skadeforsikringsselskapene
og livselskapene hadde i giennomsnitt hhv ca 15 og 11 prosent av forvaltningskapitalen plassert i aksjer ved utgangen
av tredje kvartal 1996. Betydelige kursfall kan saledes fa store konsekvenser for forsikringsselskapenes resultater.
Store finansielle tap i finansinstitusjonene vil svekke deres rolle i kredittformidlingen. Lavere aksjekurser kan ogsa

fare med seg en generell pessimisme. P& disse matene kan bade tilbud av og etterspgarsel etter risikokapital reduseres
og bidra til redusert investeringsniva.

Figur 1. Oslo Bgrs Totalindeks og Dow Jones Figur 2. Korrelasjon mellom prosentvis vekst i
Industrial Oslo Bgrs Totalindeks og Dow Jones Industrial
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