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NORGES BANKS RAPPORTER OM FINANSIELL STABILITET

| tillegg til oppgavene pa det pengepolitiske omradet har
Norges Bank som oppgave & bidratil stabilitet i finansiell
sektor. Analyse av og rapportering om situasionen i finansi-
ell sektor er elementer i dette arbeidet. Oppgaven omfatter
bade analyser av utviklingen i finansingtitusonene, i farste
rekke bankene, og av sammenhengen mellom makrogkono-
miske utviklingstrekk og utviklingen i finansiell sektor.
Anayser av den finanselle stillingen til husholdninger og
foretak er viktige elementer i denne sasmmenhengen.

Siden 1995 har Norges Bank utarbeidet rapporter som
gir en sammenfattende fremstilling av situasjonen i finan-
siell sektor og utsiktene fremover. Rapportene er til internt
bruk, men gjeres ogsa tilgjengelige for Finansdeparte-
mentet og Kredittilsynet. Siden 1997 har en redigert
version av disse analysene vaat publisert i Penger og
Kreditt nr 2 og nr 4 under tittelen Finansielt utsyn.




1 SAMMENDRAG

Figur 1.1 " Price/earnings’ -forholdet for
S& P Industrials-indeksen i USA
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Figur 1.2 Kreditt frainnen- og
utenlandske kilder. Tolvmanedersvekst
og underliggende vekst (vekst siste tre
mnd. omgjort til rlig rate). Prosent
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Figur 1.3 Resultat av ordineer drift far
skatt. Forretnings- og sparebanker.!
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Semningsskifte i de internasjonale finansmarkedene

Usikkerheten i de internasjonale finansmarkedene er noe
redusert det siste aret. Situasionen i de kriserammede landene
i Asiaer forbedret og driftsunderskudd er snudd til overskudd.
Det er starre usikkerhet om den videre utviklingen i Latin-
Amerika. Den starste usikkerheten med hensyn til finansiell
stabilitet internasjonalt er fortsatt faren for et betydelig fall i
det amerikanske aksjemarkedet. Ogsa fare for uro i de interna-
gonale valutamarkedene, som kan utlgses av stigende
ubalanser i verdenshandelen, representerer et usikkerhets-
moment.

Innenlandsk kredittvekst viser tegn til & gke igjen

Det siste &ret har vi gjennomgaende sett en avmatning av
veksten i innenlandsk kreditt, mens veksten i kreditt fra
utlandet har vaat hay. Veksten i samlet kreditt til publikum har
holdt seg over 10 prosent. De siste manedene har det imidler-
tid veat tegn til gkende vekst i kreditt frainnenlandske kilder
igien. Den underliggende veksten i innenlandsk kreditt har
tiltatt siden slutten av fjoraret, og tolvmanedersveksten var i
september tilbake pa nivaet fra begynnelsen av 1999. Det er
farst og fremst bankene som har gkt utlansveksten de siste
manedene.

Et fallende innenlandsk renteniva kan ha bidratt til & eke
kredittettersparselen de siste manedene. Fortsatt vekst i bolig-
prisene tyder pa at det er husholdningene som oppretthol der
sin kredittettersparsel . Avtakende investeringer i foretakene
trekker i retning av lavere kredittettersparsel. Til tross for tilta:
kende vekst i innenlandsk kreditt i september er det grunn til &
vente en avtakende trend fremover.

Gode resultater i bankenei innevagende r, ...

Béade forretnings- og sparebankene har sa langt i ar oppnadd
en markert resultatforbedring sammenliknet med tilsvarende
periode i fjor. Bedringen skyldes i noen grad engangseffekter
som falge av endrede regnskapsregler, men ogsa gkte
inntekter som falge av utviklingen i verdipapirmarkedene.
@kte netto renteinntekter og en viss reduksjon i driftskostna-
dene har ogsa bidratt til resultatforbedringene. Bedringen i
netto renteinntekter har farst og fremst sammenheng med at
rentemarginen hittil i & har ligget pa et hayere nivaenn i
samme periode i 1998, hovedsakelig muliggjort pa grunn av
rentegkningen hgsten 1998.
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Figur 1.4 Bankenes utenlandsgjeld i
prosent av forvaltningskapitalen.
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Figur 1.5 Langsiktig gjeld i foretak
med svak €eller negativ egenkapital og
negativ inntjening, utvalgte nagringer.
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Figur 1.6 Beholdning av brutto mis-
lighold i alt og nye misligholdte Ian siste
kvartal. Forretnings- og
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... 0g noe gungtigere utvikling i finansieringsstrukturen
Rentenettoen er i noen grad ogsa pavirket av at bankenes
finansieringsstruktur har hatt en gunstigere utvikling det siste
halvannet dret enn de tre drene forut. Den mest kortsiktige
delen av utenlandsfinansieringen er redusert, mens utviklingen
med stadig synkende innskuddsdekning er stoppet opp, i hvert
fall midlertidig. Begge deler bidrar til a redusere likviditets-
risikoen.

Gj eldsbetjeningsevnen hos bankenes kunder er
derimot svekket, spesielt i foretakene

Selv om rentene har falt noe i innevaarende &r, er rentenivaet
fortsatt hgyere enni 1997 og farste halvdel av 1998. Rente-
belastningen for husholdninger og foretak har dermed @kt.

Husholdningene har generelt sett en solid finansiell stilling.
Indikatorer for sa vel rentebelastning som gjeldsbelastning
tyder pa at flertallet av husholdningene har en bedre gjelds-
betjeningsevne i dag enn tidligere pa 1990-tallet, til tross for
gkningen i rentebel astningen det siste aret. Det er farst dersom
arbeidsledigheten skulle gke markert, og/eller boligprisene
falle kraftig, at kredittrisikoen knyttet til husholdningene vil
ake.

| foretakssektoren er situasjonen annerledes. Kraftig gjelds-
vekst de siste drene har gkt den finansielle utsattheten. |
tillegg har lgnnsomheten kommet under pressi flere naainger
som felge av akte kostnader og skjerpet konkurranse.

Regnskapstall for 1998 viser at det var en markert gkning i
antall foretak med svak inntjening og svak eller negativ
egenkapital, det vil si de mest risikable foretakene. Finans-
institusionenes eksponering overfor denne typen foretak gkte
kraftig i 1998. Dette skyldesi farste rekke at den finansielle
stillingen til eksisterende lanekunder er svekket. Det kan se ut
til at finansinstitusionene er blitt noe mer forsiktigei sin
kredittyting, ettersom en mindre andel av nye Ian ble gitt til
foretak som klassifiseres i hgyrisikogruppen i 1998 enn i
1997. Samlet sett har imidlertid kredittrisikoen til finansinsti-
tusjonene akt.

Likevel ingen klar gkning i mislighold eller utlanstap

Den gkning vi har sett i kredittrisikoen knyttet til utlan til
foretakene, har forel gpig ikke gitt noen markert gkning i
omfanget av misligholdte 1an. Det har heller ikke vaat noen
vesentlig gkning i bokfarte tap.

Fortsatt store utfordringer for bankene fremover
Utviklingen i bankenes inntjening og soliditet i innevaaende
ar har bidratt til & begrense sarbarheten i finansiell sektor.
Konkurransesituasionen og mulige utviklingstrekk for
bankenes marginer samt gkt kredittrisiko og derav utsikter til
gkte tap pa utlan til foretakene innebagrer store utfordringer
fremover. Skal bankene oppna en inntjening som bidrar til &



opprettholde soliditeten, vil det trolig métte iverksettes tiltak i
enkelte institusjoner. Kostnadsreduksjoner og sterkere vektleg-
ging av korrekt risikoprising synes aktuelt i den sammenheng.

Med hensyn til overgangen til & 2000 kan det ikke utelukkes
at aktiviteten i deler av finansmarkedet vil vaare noe mindre og
pa enkelte omrader avvike noe fra det som bruker & vaae
tilfellet omkring arsskifter. | en egen ramme redegjares det for
hvorfor Norges Bank ikke venter at artusenskiftet vil resultere
i dvorlige forstyrrelser i det finansielle systemet.
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2 INTERNASJONALE OG NORSKE

Figur 2.1 Effektivrente pd 10 ars
statsobligagjoner. Uketall, jan’ 97 -
nov'99. Prosent

T
6 L
,/l
5 - .
4t NN 1
Tyskland
S USA 1
2 RN A
we . 7N - -
S ‘\-_rv.\\‘ ; \,,r."\
1r v Japan
0
97:01 98:12 99:23

Kilde: Norges Bank

Figur 2.2 Differanse mellom 10 ars swap-
og statsobligasjonsrente. Manedstall,
jan'97 - nov' 99. Basispunkter
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Figur 2.3 Akgekursutviklingeni utvalgte
land. Uketall.
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VERDIPAPIRMARKEDER

2.1 Utviklingen i internag onale finansmar keder

Stemningen i de internasjonale finansmarkedene har i |gpet av
det siste aret skiftet fra frykt for global nedgangskonjunktur til
bekymring for tiltakende inflasjon. Situasjonen i de kriseram-
mede landene i Asia er forbedret, og driftsunderskudd er
snudd til store overskudd. Situasjonen er mer usikker i Latin-
Amerika. Svak vekst og hgyere renter internasionalt gjar det
vanskelig a rette opp finansielle ubalanser i flere av landene.
De starste truslene mot finansiell stabilitet internasjonalt er
fortsatt en mulig negativ reaksjon i det amerikanske aksjemar-
kedet, og muligheten for uro i de internasjonale valutamarke-
dene utlgst av stigende ubaanser i verdenshandelen.

Rentegkning har bidratt til mer moderat aksje-
kursutvikling

@kningen i det langsiktige rentenivaet har veat global. Blant
de store landene har rentenivaet gkt mest i USA og enkelte
land i Eurosonen, med henholdsvis naa 2 og om lag 1,5
prosentpoeng siden bunnivaene for om lag ett ar siden, jf.
figur 2.1. Rentegkningen har vagt klart mindre i Japan. Den
tilnaamet like store rentegkningen i Europa og USA kan synes
noe overraskende tatt i betraktning at de to omradene er i
forskjellige faser av konjunktursykelen. | begge omrader er
imidlertid veksten i kreditt til privat sektor sterk, i overkant av
10 prosent. @kningen i det langsiktige rentenivaet har i mange
land blitt etterfulgt av en tilstramming i pengepolitikken. Dette
synes & ha dempet inflasjonsfrykten og bidratt til lavere
langsiktige renter den siste tiden.

Differansen mellom statsobligasjonsrentene og swap-rentene
med tilsvarende |gpetid ligger fortsatt klart over nivaene fra
1997 og farste halvdel av 1998, jf. figur 2.2. Dette illustrerer
at kreditt- og likviditetsrisikoen forbundet med banker, og
trolig ogsa andre ikke-statlige |antakere, fremdeles vurderes
som hgyere enn normalt.

Akgemarkedene var lenge uberart av renteoppgangen, men
utover hgsten fat akgekursenei mange land, jf. figur 2.3. Den sgte
tiden har de gkt igjen og til dels passert toppnoteringene frasiste
sommer. | USA er Standard & Poor 500-indeksen tredoblet siden
1994. Det er bakgrunnen for bekymringen over hvorvidt det ame-
rikanske akgemarkedet er overvurdert, jf. omtale i egen ramme.

Forbedring av situagonen i Asia,...

De kriserammede landene i Asia har gjennomfgart en omfat-
tende snuoperasion de siste 24 arene. Devaluering av



Tabell 2.1 Kapitalbevegelser i de
asiatiske kriselandenet. Milliarder
usb

1996 1997 1998 19992

Driftsunderskudd 534 243 -68,8 -49,3
Dekket ved:

- Privat

kapitalinngang 629 -22,1 -296 -181
- Offentlig

kapitainngang  -46 304 202 -45
- Reduksgioni

reserver -55 305 -521 -399
- Stetistiskeavvik 05 -145 -73 132

1) Indonesia, Thailand, Ser-Korea og Malaysia
2) Prognose

Kilde: IMF

Figur 2.4 : Husholdningenes sparing og
netto formue i USA. Prosent av disponibel
inntekt
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Figur 2.5 Driftsbalansen for utvalgte
land og omrader, prognoser for 1999 og
2000. Milliarder USD
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valutaene og kontraksion i innenlandsk ettersparsel har fart til
at driftshalansen for disse landene samlet har snudd fra et
underskudd pa vel 50 milliarder amerikanske dollar i 1996 til
et overskudd pa naa 70 milliarder dollar i 1998, jf. tabell 2.1.
Dette har som motstykke en nesten like stor endring i den
tidligere sa store private kapitalinngangen. Sammen med en
stor offentlig kapitalinngang har de store driftsoverskuddene
gitt rom for en betydelig oppbygging av valutareserver. IMF
venter noe lavere driftsoverskudd i & og neste & som falge av
den senere tids appresiering av vautaene og vekst i innen-
landsk ettersparsel.

...men fortsatt usikkerhet om Latin-Amerika

Mens Brasil synes & ha kommet seg overraskende raskt etter
krisen sist vinter, er det flereland i Latin-Amerika som sliter
med hay gjeld og store | gpende underskudd. Problemene i
Ecuador blei september sa store at landet innstilte betjeningen
av de sdkalte Brady-obligasjonslanenel. Ecuador er det farste
land som inngtiller betalingen pa slike 1an.

Tegn til finansielle ubalanser | USA

Uro i finansmarkedene oppstar ofte mot slutten av en
langvarig oppgangsperiode. Overdreven optimisme farer til
finansielle ubalanser og «bobler». Det er nagliggende a stille
spersma om dette er situasjonen i amerikansk gkonomi, der
konjunkturoppgangen har vart siden 1991/1992.

Husholdningene i USA har opplevd en betydelig formuesgk-
ning pa grunn av den sterke aksjekursoppgangen de siste
arene. Finansielle aktiva utgjer om lag 70 prosent av hushold-
ningenes formue i USA. Selv om den finansielle stillingen er
svaat god, vil en tilstrekkelig kraftig nedgang i aksekursene
kunne fare il et betydelig fall i husholdningenes nettoformue.
Det kan synes som om husholdningene har redusert sin
sparing med bakgrunn i gkt formue, jf. figur 2.4. Et fal i
aksiemarkedet vil kunne reversere dette.

Et raskt gkende driftsunderskudd er den andre av USAs
finansielle ubalanser, jf. figur 2.5. Det har sa langt ikke vaat
noe problem & finansiere dette underskuddet. Dollarkursen har
til tider vaat svaat sterk. Sparsmélet er om internasjonale
investorer er villige il stadig & gke takten i oppbyggingen av
sine fordringer i amerikanske dollar. Det ma de, skal den
ventede gkningen i USAs driftsunderskudd realiseres. Blir
investorene mer skeptiske til dollaren, kan det gi et markert
kursfall. Det vil igjen kunne gjare det mer attraktivt for utlen-
dinger a skaffe seg fordringer i dollar, og bidratil & redusere
driftsunderskuddet og dermed behovet for kapitalinngang.
Men det vil ogsa gi nye inflagonsimpulser. For & hindre en

1 «Brady-obligasjonsl&n» er verdipapirer som bleinnfart som et ledd i |gsningen av
1980-tallets gjeldskrise i Latin-Amerika. Myndighetenes [&n i banker i industriland
ble gjort om til obligasjonsian som delvis var garantert av amerikanske statsobliga-

soner.
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Figur 2.6 Kursutvikling og emigjoner ved
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Figur 2.7 Volatilitet p& aksjekurs-
indekser. Trendutviklingen pa dagstall,
des 97-okt’' 99
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Figur 2.8 Korrelagion mellom Oslo
Bars og aksemarkedenei USA og
Tyskland. Trendutvikling og gj.snitt for
dagstall, des 97-okt’ 99
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dik utvikling kan myndighetene sette opp renten. Det vil
imidlertid kunne ha negative virkninger pa aksjekursene. Slik
sett kan de finansielle ubal ansene begrense handlingsrommet i
pengepolitikken.

2.2 De nor ske verdipapirmar kedene felger utvik-

lingen internagonalt

Kursutviklingen i de norske verdipapirmarkedene har s langt
i & i hovedsak fortsatt med & felge den internasionale utvik-
lingen. Bade obligasjons- og aksjekursene har gkt. Total-
indeksen ved Oslo Bars har fra arsskiftet og fram til utgangen
av oktober steget med 23 prosent, jf. figur 2.6. Dette er langt
mer enn de fleste andre europeiske bgrser. Denne saanorske
kursoppgangen kan sannsynligvis tilskrives rentenedgangen i
Norge, et moderat |ennsoppgjer og sterk gkning i oljeprisen.

Omsetningsveksten for akgene pa Oslo Bars har veat
rekordstor hittil i &r, og omsetningen ligger naamere 26
prosent hayere enn pa samme tid i fjor. Omfanget av nyemi-
sioner pa barsen har de siste to kvartalene gkt til et mer
normalt niva, jf. figur 2.6. Det synes & vagre en klar positiv
sammenheng mellom kursutviklingen og omfanget av nyemi-
sioner de siste drene. Dette henger trolig sammen med at det i
farste rekke er de generelle fremtidsutsiktene som er avgjg-
rende for begge disse starrelsene.

Volatiliteten i kursenei det norske aksjemarkedet, malt ved
trendutviklingen?, viser at markedet har falt tilbake til normale
kurssvingninger etter de store kursutslagene hasten 1998, jf.
figur 2.7. Det er ogsa tydelig at trenden i volatiliteten i det
norske markedet samsvarer godt med utviklingen i bade DAX-
0g S& P 500-indeksen.

Det har vaat vanlig a anta at korrelasjonen mellom ulike
akgemarkeder gker i perioder med hgy volatilitet. Korrela-
sionen, malt ved en trendutviklings, mellom Oslo Bars og det
tyske og amerikanske aksjemarkedet var hgy under uroen i
1998. Etter uroen har samvariasionen mellom det norske og
amerikanske markedet gradvis avtatt og ligger na under et
historisk gjennomsnitt, jf. figur 2.8. Den observerte korrelasjo-
nen mellom Oslo Bars og bade det tyske og amerikanske
aksiemarkedet er hgy, og dette tyder pa at norske verdipapir-
markeder vil bli pavirket av internasional barsuro.

Den hgye aktiviteten i aksiemarkedet har smittet over pa
derivatmarkedet. Der er det satt flere omsetningsrekorder den
siste tiden. Stadig flere investorer tar i bruk aksjederivater for
asikre gevinster og for & ta spekulative posigoner.

Obligasjonsmarkedet er ogsa pavirket av de internasjonale

2 Trendutviklingen er beregnet som et 90 dagers glidende gjennomsnitt over et vektet
giennomsnitt (siste observagon tillegges starst vekt) av 20 dagers volatilitet.
Volatiliteten méles som standardavviket i avkastningen pa den aktuelle bersindeksen.
3 Trendutviklingen er beregnet som et 90 dagers glidende gjennomsnitt over et
gjennomsnitt av 60 dagers korrelasjon.



utviklingstrekkene. Korrelasjonen i daglige absol utte renteen-
obligasjoner p& Oslo Bars. Uketall, mrd. dringer mellom norske og henholdsvis tyske og amerikanske
kroner, jan.’97-nov.’ 99. statsobligasjoner har variert det siste dret. Samvariasjonen
30 mellom det norske og tyske lange rentenivaet har gkt i 1999
25 | og har vaat sterkere enn samvariasjonen mellom det norske og
amerikanske rentenivaet. Omsetningen i obligasonsmarkedet
har salangt i ar veat lavere enn i samme periodei fjor, jf.
figur 2.9.

Selv om samvariasjonen mellom verdipapirmarkedene i
Norge og andre land er relativt stor, vil de direkte konsekven-

Figur 2.9 Omsetning av sertifikater og
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nov. 99

sene for norske banker av en eventuell internasjonal uro vagre
relativt beskjedne. Norske banker har liten eksponering i
verdipapirmarkedene. Det er sdledes gjennom eventuelle

konsekvenser for den real gkonomiske utviklingen i Norge, og
via utviklingen i de norske finansmarkedene, at uro i de inter-
nasjonale finansmarkedene vil ha sterst betydning for norske
finansinstitusjoner.

Er det amerikanske aks emarkedet
overvurdert?

De siste arene har akgekursene i USA steget
betydelig, og det er fra ulike hold uttrykt
bekymring for at kursene ikke har dekning i
fundamentale forhold, jf. figur 1. Den tradiso-
nelle finansteorien sier at dagens aksepris, P,
skal veme lik den neddiskonterte verdien av
selskapets forventede fremtidige utbetaling av
dividende, Ds; (i>0):
Dteﬂ'

I e B

der p, uttrykker ex-ante realkostnaden pa
egenkapital basert pa den informasjonen som er
tilgjengelig pa tidspunkt t. Antar vi at forventet
dividende vokser med en rate, ge, slik at
D&%ui+1 = (1+ge) D% (i>0)%, vil (1) vame lik:

R=aif+5] @

a1+t p,

Ved abruke formelen for summen av en uendelig
geometrisk rekke kan dette skrives somz;

B _ (+g:) ©)

D, (r+eo-g)
Vi har uttrykt realkostnaden pa egenkapital pa
tidspunkt t som r+e, der r, er ex-ante realrente pa
10-ars statsobligasjonerd og e er en konstant

risikopremie som markedet krever for asitte med
aksier fremfor kontanter eller sikre innskudd i
form av statspapirer (antatt avaae pa 6 prosent4).
Videre i denne ligningen er pris-dividende raten
(P/Dy) uttrykt ved den inverse av den effektive
avkastningen pa Standard & Poor 500 (S& P 500)
indeksend. Ut fra ligningen kan den sterke aksje-
kursstigningen (P/D;) pa 1990-tallet tenkes & ha
en bakgrunn i (i) ekt forventet fremtidig
realvekst i dividendeutbetalingene, (ii) lavere
realrenter eller (iii) lavere risikopremier til
aktarene.

| figur 2 er forventet realvekst i avkastningen
for perioden januar 1988 il september 19991 S& P
500-indeksen (g ligning (3) der ligningen er |ast
mhp. g€) vist sammen med ex-ante redrenten pa

1) Forventet fremtidig avkastningsrate, gi€, antas & vaze
konstant ved alle tidspunkt t hvor neddiskontering foretas. Dette
er en tilnaaming som forenkler analysen.

2) For at den geometriske rekken skal konvergere ma uttrykket
gl+gt9)/(l+pt) vage mindre enn 1, det vil s at 1+ p > 1+ g€

) Den ménedlige langsiktige ex-ante realrenten, rt, fremkom-
mer fra uttrykket (1+i)=(1+r;)(1+1%), der iy er den effektive
renten pa 10 &s statsobligagoner (risikofri rente) og T er
gjennomsnittlig forventet inflasion i den neste perioden. Det
antas at akterene tror fremtidig inflagion vil vagelik inflasionen
i den siste tolvmaneders perioden (adaptive forventninger).
4) Se Cerisola, M. og S. Dunaway (1999), ”Recent
Developments in U.S. Stock Prices’, mimeo, IMF. Dette
arbeidet benytter en 6 prosent risikopremie basert pa tidligere
akademiske studier.

5) Den effektive avkastningen pa S&P 500-indeksen er hentet
fra Datastream.
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Figur 1 Utviklingen i S& P 500 indeksen og
pris/dividende raten. Manedstall, indeks
jan'88=100
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Figur 2 Forventet vekst i real-
avkastningen og ex-ante realrenter.
Manedstall, jan’ 88-okt’ 99. Prosent
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10-ars statsobligasjoner. Vi ser at realrenten ikke
kan forklare kursoppgangen de siste arene.
Veksteni P/D; pa 1990-tallet ma saledes forklares
ut fralavere riskopremie, gkt realvekst i fremtidig
dividendeutbetaling eller begge deler. Dersom vi
antar konstant risikopremie gjennom hele
perioden, ik det er gjort i figuren, er det en stadig
oppjustering av realveksten i dividendeutbetaling-
ene som har drevet akgekursene opp til dagens
historisk haye niva

De siste arene har amerikansk gkonomi hatt en
vedvarende konjunkturoppgang og gjennomggatt
vesentlige strukturelle endringer. Konjunkturene
og de strukturelle endringene har gitt en sterk
resultatvekst, noe som delvis kan lede til at
forventet resultatvekst ogsa har gkt. Likevel kan
overdreven optimisme ha medfart at den sterke
resultatveksten har fert til reelle bobler i aksje-

prisene. Investorene kan ha utviklet urealistiske
forventninger om fremtidig inntjeningsvekst i
selskapene.

Hvis forventet vekst i realavkastningen holdes
konstant lik gjennomsnittet for perioden fra
midten av 1994 til oktober 1999, gir ligning (3)
at riskopremien ma ha fat fra 6 til nesten 2
prosent. Argumenter for et betydelig fall i risiko-
premien kan vege at aktgrene har observert at
akger i svaat lang tid har gitt heyere avkastning
enn investeringer i rentepapirer, og at de derfor
anser det som mindre risikofylt & investere i
akser enn tidligere. En annen forklaring kan
vage a mer av sparingen skjer gjennom institu-
sionelle investorer, som verdipapirfond eller
forsikringsselskaper, som har sterre diversifise-
ringsmuligheter enn individuelle sparere. Det
kan ogsa tenkes at vesentlig bedre informasions-
tilgang om bgrsmarkeder har redusert usikkerhe-
ten ved aksjer, og dermed ogsa risikopremien.

Hvis det faktisk er dik at det i farste rekke er
et fal risikopremien som ligger bak kursutvik-
lingen, vil et viktig spersmd veae om fallet i
risikopremien er permanent eller midlertidig. Er
det midlertidig, vil et negativt sjokk, som minner
investorene om at aksjekurser faktisk ogsa kan
falle, kunne fare til en betydelig gkning i risiko-
premien.

Andre faktorer som er trukket fram for a
forklare gkningen i akgekursene, er (i) sterk
gkning i foretakenes tilbakekjgp av egne aksjer
og (ii) demografiske forhold med store kull i de
arganger som vanligvis har hgy langsiktig
sparing. Det er ogsa mulig at mange investorer
kun har investert i akser for a tjene pa en
kursstigning, uten noen formening om hvordan
aksiene er priset i forhold til foretakenes inntje-
ning. Mange akterer har investert i akger, og
med et begrenset tilbud pa kort sikt og gkt etter-
spersel har aksjekursene blitt presset oppover.
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Figur 3.1 Vekst i innenlandsk kreditt og
bankenes utlan. Prosent
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Figur 3.2 Utlan i de sterste bankene
Morbank. Tolvmanedersvekst. Prosent
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3.1 Kredittutvikling og boligmarkeder

Tiltakende kredittvekst de siste manedene

Den underliggende veksten# i kreditt frainnenlandske kilder
var i september 1999 8,7 prosent, jf. figur 1.2 i sammendraget.
Dette er om lag samme veksttakt som de to foregaende
manedene. Den underliggende veksten har vaat tiltakende
siden slutten av 1998, da den var nede i 5 prosent. Tolv-
manedersveksten var ved utgangen av september i ar 7,9
prosent, jf. figur 3.1. Dette er markert hgyere enn de forega-
ende manedene.

Utlansveksten fra bankene har tatt seg opp de siste
manedene, jf. figur 3.1. Den underliggende veksten i bankenes
utlans har de siste tre manedene vaat parundt 11 prosent.
Tolvmanedersveksten var i oktober 8,8 prosents. Det er
imidlertid store forskjeller mellom bankene. CBK har hatt
gkende utlansvekst, mens DnB ikke har gkt sine utlén det siste
aret, jf. figur 3.2.

Kredittveksten til foretakene har avtatt siden toppnivaet i mars
1998, hvor tolvmanedersveksten var om lag 20 prosent. Veksten
i kreditt til foretakene er fortsatt pa et hayt niva—om lag 10
prosent ved utgangen av andre kvartal 1999. Forventninger om
avtakende investeringer og svakere vekst i fastlandsekonomien
trekker i retning av en ytterligere avdemping av kredittettersper-
selen fraforetakene i tiden fremover.

Husholdningene har hatt en stabil kredittvekst de siste arene.
| 1997 og 1998 var drsveksten pai underkant av 7 prosent.
Kredittettersperselen fra hushol dningene ventes & avta de
kommende arene, primaat som fglge av forventninger om
svakere |gnnsvekst og noe stigende arbeidsledighet. Dette vil
redusere veksten i disponibel inntekt og dermed kredittetter-
sperselen. Faktorer som trekker i motsatt retning, er et
eventuelt fortsatt ekende boligprisniva og forventninger om
ytterligere reduksioner i rentenivaet.

Fortsatt kraftig vekst i boligprisene

Utviklingen i boligmarkedet vil kunne pavirke sa vel fremtidig
etterspersel etter kreditt som bankenes vilje til atilby kreditt.

4 Underliggende vekst er definert som vekst siste tremanedersperiode mot foregé-
ende tremanedersperiode, omregnet til &rlig rate.

5 Analyser har vist at det ikke er noe entydig sesongmenster i bankutl&n. Den under-
liggende veksten er derfor beregnet pa bakgrunn av faktiske tall.

6 Tallene er justert for overfaringen av en utlnsportefelje p& 17 milliarder kroner
fra BNbank til BNkreditt i desember 1998, og en portefelje pa 5 milliarder kroner
fra Norgeskreditt til Kreditkassen i september 1999.
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Figur 3.3 Bruktboligpris. Hele landet.
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Figur 3.4 Ordresituasionen innenfor
boligbygging. Sesongjusterte
volumindekser. Indeks, mar’92 =100
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Figur 3.5 Igangsetting av boliger og
realpris pa boliger i annenhands-

markedet. Indekser 1984=100
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Boligprisene vil ogsa vaare av betydning for verdien av
bankenes pant. Boligmarkedet vil farst og fremst representere
et problem for bankene dersom boligprisene stiger langt over
en likevektspris. | en dlik situasjon vil den potensielle fallhgy-
den for prisene vaae stor, og (uforutsette) endringer i andre
ekonomiske faktorer, som for eksempel renteniva, skatteregler,
lannsutvikling og arbeiddedighet, vil kunne fare til en kraftig
reduksjion i prisene. Nar bankenes pantesikkerhet faller i verdi,
vil risikoen for tap ake.

Bruktboligprisene har gkt med rundt 8 prosent i ret siden
1994, og har fortsatt & stige 0ogsa gjennom 1999. Fra tredje
kvartal 1998 til tredje kvartal 1999 gkte bruktboligprisene med
13 prosent for landet som helhet ifalge tall fra ECON/NEF.
@kningen fra andre til tredje kvartal i & var fortsatt hay, med en
vekst pa 5 prosent korrigert for sesongvariasjoner, jf. figur 3.3.

Tall fra Statistisk sentralbyra viser at tilgangen av nye ordre
for bygging av boliger har gkt kraftig igjen i 1999, etter et
markert fall hgsten 1998, jf. figur 3.4. Ordrereservene har hatt
en tilsvarende utvikling. Utviklingen i ordresituasjonen,
avtakende kapasitetsproblemer innenfor bygge- og anleggs-
bransjen og fortsatt gkende priser som bedrer |gnnsomheten
ved nybygging, er forhold som gjer at det kan forventes hay
igangsetting av nye boliger gjennom resten av 1999 og neste
ar. Det vil imidlertid tatid fer dette far saalig effekt pa bolig-
prisene.

Inntektsveksten i husholdningene (jf. avsnitt 3.2) og den
lave nybyggingen de senere arene kan bidratil & forklare den
sterke prisutviklingen i boligmarkedet, jf. figur 3.5. Fremover
forventer vi lavere inntektsvekst, svakt gkende arbeidsledighet
og gkt nybygging - ale faktorer som trekker i retning av
lavere vekst i boligprisene. Dersom boligprisene likevel
fortsetter d stige i samme takt som i de siste arene, er det fare
for at det vil bygges opp ubalanser i boligmarkedet.

3.2 Finansiell utsatthet i husholdningssektoren

Veksten i disponibel inntekt er fortsatt sterk

Husholdningenes disponible inntekter har gkt sterkt de siste
arene. Dette kan i vesentlig grad tilskrives veksten i lgnnsinn-
tektene. Pa grunn av svakere gkonomisk utvikling i 1999
forventes veksten i lennsinntektene & avta. Samlet sett ligger
det likevel an til at veksten i disponibel realinntekt i 1999 vil
vage sterk.

Hushol dningenes sparing har gkt nettofinans-
fordringene, ...

Veksten i disponible realinntekter har gitt hushol dningene gkt
gkonomisk handlingsrom og bedret finansiell stilling. Bade

7 ECON Senter for gkonomisk analyse og Norges Eiendomsmeglerforbund.



Figur 3.6 Husholdningenes sparerate og
nettofinansinvesteringer i prosent av
disponibel inntekt. Prosent
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Figur 3.7 Husholdningenes netto finan-
sielle fordringer og herav akkumulerte
omvurderinger. Milliarder kroner
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Figur 3.8 Husholdningenes brutto
finansinvesteringer i ulike fordrings-

objekter. Milliarder kroner
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spareraten og nettofinansinvesteringene har vaat positive pa
hele 1990-tallet, jf. figur 3.6. 1 1998 gkte bade spareraten og
andelen anvendt til dinvestere i finansobjekter og nedbetale
gjeld som falge av usikkerhet om den gkonomiske utvik-
lingen.

.. men utviklingen i verdipapirmarkedene er usikker

Foruten netto finansinvesteringer vil husholdningenes finansi-
elle stilling ogsa avhenge av endringer i markedsverdien pa
aksier og andre verdipapirer (omvurderinger), jf. figur 3.7.
Figuren viser at omvurderinger har bidratt til & bedre hushold-
ningenes finansielle stilling pa hele 1990-tallet fram til 1998,
da akgekursfallet i andre halvar 1998 gav sa store negative
omvurderinger at nettofordringene var lavere ved utgangen av
1998 enn ved utgangen av 1997 - til tross for positive netto
finansinvesteringer. Omvurderinger har hittil i ar bidratt til &
oke nettofinansfordringene.

Endringer i sammensetningen av husholdningenes
finansielle investeringer

Utviklingen i |epet av andre halvdel av 1998 fikk ogsa stor
betydning for husholdningenes valg av investeringsobjekter.
Fradinvesterei verdipapirer for i overkant av 30 milliarder
kroner i 1997, ble investeringene i verdipapirer redusert til 19
milliarder kroner i 1998, jf. figur 3.8. Finansinvesteringene i
verdipapirer i ferste halvar 1999 er ogsa noe lavere enn i
samme periode i 1998.

Bankinnskuddenes andel av husholdningenes samlede
bruttofordringer har jevnt over sunket i flere ar. Utviklingen
fra utgangen av 1997 til utgangen av 1998 representerer et
viktig unntak. | denne perioden gkte bankinnskuddene
nominelt med hele 6,9 prosent. Utviklingen viser at uro i
verdipapirmarkedet kan fa stor betydning for investerings-
valgene. Palang sikt har likevel verdipapirfond vist seg & gi
hay avkastning, og det forventes at sparing i verdipapirfond
vil gke fremover pa bekostning av bankinnskudd. Dette vil fa
betydning for bankenes finansieringskostnader, siden en starre
del av bankenes aktiviteter vil métte finansieres med alternati-
ver til kundeinnskudd, jf. omtalen i kapittel 4.

Selv om den finansielle stillingen til husholdningene samlet
sett er sterk, er det store forskjeller blant husholdningene.
Verdipapirene har de senere arene bidratt til gkte nettofor-
dringer, men disse er svaat skjevt fordelt mellom husholdning-
ene. Forsikringskravene utgjer i overkant av ¥ av bruttofor-
dringene, men disse er lite likvide. Dersom forsikringskrav og
verdipapirer holdes utenom, har husholdningene netto gjeld.
Gjelden belgp seg til 269 milliarder kroner ved utgangen av
andre kvartal 1999. Dette er i al hovedsak rentebaaende gjeld.
Uventede skift i forhold som renteniva eller arbeidsledighet
kan derfor fa stor betydning for den enkelte husholdnings
gkonomiske situasjon.
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Figur 3.9 Renteutgifter (etter skatt) i
prosent av kontantinntekt etter
sosiogkonomisk gruppe. 1998 og 1999 er
anslag. Nominell utlansrente i bank etter
skatt. Prosent
18
16 |
14
12 L
10 |
8

Selvstendig
naeringsdrivende

Ansatte

Utl&nsrente, bank

E Pensjonister/trygdede T

L T

N Ao
T

o

82 84 86 88 90 92 94 96 98

Kilde: Satistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 3.10 Renteutgifter (etter skatt) i
prosent av kontantinntekt etter
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Figur 3.11 Andel husholdninger etter
forholdet mellom renteutgifter (for skatt)
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Rentebelastningen er forskjellig for ulike

hushol dningsgrupper

Erfaringene fra bankkrisen viste at hgy gjelds- og rentebelast-
ning i husholdningene bidrog til haye midlighold i bankene.
Renteutgifter i prosent av kontantinntekt® kan derfor brukes som
en indikator for husholdningenes finansidlle utsatthet. Figur 3.9
og 3.10 viser hvor stor andel av husholdningenes kontantinntekt
som g& med til & dekke brutto renteutgifter (etter skatt). | figur
3.9 er husholdningene delt inn i grupper etter hovedinntektsta:
kers sosiogkonomiske status, og i figur 3.10 etter hovedinntekts-
takers alder. Tallmaterialet baserer seg pa Statistisk sentralbyras
alige inntekts- og formuesundersakel ser, som strekker seg fram
til og med 1997. | hele den perioden som er dekket i dette
tallmaterialet, er rentebelastningen starst for selvatendig negrings
drivende og minst for trygdede og pensjonister.

Figur 3.9 viser videre at det over tid er en nax sammenheng
mellom den gjennomsnittlige utlansrenten i bank og rentebel ast-
ningen for de ansatte og selvstendig nagringsdrivende. Dette
tyder pd at det er en naa sammenheng mellom utviklingen i
kontantinntekt og rentebarende gjeld, og at en gjennomsnitts-
husholdning tilpasser seg dik at dette forholdet grovt sett blir det
samme over tid, uavhengig av det korte rentenivaet. Rente-
belastningen vil imidlertid vagre forskjellig for ulike aldersgrup-
per, og sterst for husholdninger i etableringsfasen da gjelden
normalt er pasitt hgyeste. Palengre sikt vil ddersfordelingen i
befolkningen derfor ha stor betydning for husholdningenes
gjennomsnittlige rentebel astning.

@kningen i antall fastrenteavtaer fradutten av 1998 kan ha
bidratt til at endringer i den korte renten vil fa mindre betydning
for husholdningenes disponible inntekter i drene fremover®. | sa
fal har dette isolert sett redusert den finansielle utsattheten i
hushol dningssektoren.

Figur 3.11 viser hvordan husholdningene fordeler seg etter
sterrelsen pa rentebelastningen. | |gpet av 1990-tallet har andelen
husholdninger med rentebelastning over 20 prosent stadig avtatt,
mens andelen med rentebelastning opp til 10 prosent har gkt.
Dette indikerer lavere finansiell utsatthet i husholdningene.

Vare beregninger tyder pa at andelen husholdninger med
rentebelastning over 30 prosent gkte igjen fra 1998 som felge av
gkningen i rentenivaet. Forventninger om en svakere gkonomisk
utvikling fremover tilsier at andelen vil holde seg pa et hgyere

8 Kontantinntekt defineres her som disponibel inntekt + formuesutgifter —
fremmede renter. Fremmede renter er illikvide far livsforsikringen utbetales, og
holdes derfor utenom ved beregning av kontantinntekt.

9 Statens |&nekasse for utdanning opplyser at 211 000 kunder, det vil si om lag
halvparten av kundene, valgte & innga fastrenteavtale fra 1. juli 1999. | Husbanken
okte antall fastrenteavtaler kraftig mot slutten av 1998 og begynnelsen av 1999. Om
lag 87 000 1an, vel halvparten av |anene, er ndinngatt med fast rente i Husbanken.
| Kredittilsynets boliglansundersgkelse for 1999 opplyses det at 13 prosent av
bankenes nye utlén til boligformal ble inngétt som fastrenteavtaler. Aret for var
prosentandelen pd %2 prosent. Undersgkel sen var basert pa 13 forretningsbanker og
16 sparebanker. Basert pa en egen sparreundersakel se opplyser Dagens Nagingsliv
(28. oktober 1999) at andelen fastrenteavtaler har gkt i enkelte finansinstitusjoner.



Figur 3.12 Brutto lanegjeld som andel av
disponibel inntekt. 4 kv. glidende gj.sn.
Hushol dningssektoren. Prosent
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Figur 3.13 Renteutgifter i prosent av
kontantinntekt. Hushol dningssektoren.
4 kv. glidende gj.sn. Prosent

12+
10 -

o N A O ©

83 85 87 89 91 93 95 97 99 01
Kilde: Norges Bank

niva ogsa de neameste arene. Dette innebagrer isolert sett at
risikoen for tap knyttet til husholdningssektoren har gkt noe. En
indikason pa dette er at antall personlige konkurser gkte med
8,1 prosent de tre farste kvartalenei & i forhold til samme
periodei fjor.

Fremskrivninger® viser at husholdningenes gjeldsbetje-
ningsevne samlet sett vil vaare god i arene fremover

Den sterke oppgangen siden 1992 er nd blitt avlgst av en periode
med svakere vekst. Veksten i fastlandsekonomien forventes & bli
lav bade innevaarende & og neste ar, for shataseg opp igieni
2001. Husholdningenes disponible redlinntekter forventes & gke
med om lag 2 ¥4 prosent innevagrende & og med om lag %4
prosent neste &.

Figur 3.12 viser at brutto |an som andel av disponibel inntekt
ogsai drene fremover forventes a vaae lav. Husholdningenes lan
som andel av disponibel inntekt eker svakt som falge av den
haye laneveksten i 1998 og 1999, men vil mot dutten av
fremskrivningsperioden kunne avta ned mot 115 prosent.

Selv om veksten i hushol dningenes nominelle kontantinntekter
halveres fra 2000, vil forutsetninger om lavere renter og lavere
lanevekst redusere rentebelastningen, jf. figur 3.13. Mot dutten
av fremskrivningsperioden vil veksten i husholdningenes kontan-
tinntekt gke igjen, og dette vil bidratil & redusere rentebel ast-
ningen ytterligere. De tekniske renteforutsetningene innebagrer at
renten er noe hayere enn det som ble lagt til grunn i Finansidlt
utsyn 99/1. Indikatoren er historisk sett likevel meget lav.

3.3 Finansdl utsatthet i foretakssektoren

Den sterke gjeldsveksten i foretakene de siste drene har, i kombi-
nasion med en svakere finansiell utvikling i deler av foretakssek-
toren, bidratt til at finansingtitugonene ma paregne gkte
utlanstap i tiden fremover. Det er spesielt utviklingen innenfor
naaingene eiendomsdrift, gafart og rartransport, samt bygg og
anlegg som er bekymringsfull. En betydelig andel av den
langsiktige gielden i disse nagingene innehas nd av foretak som
er spesielt risikoutsatte.

Deler av norsk industri, spesielt skipsverfts- og offshoreindus-
trien, rapporterer om svakere ordreinngang, gkt konkurranse fra
utlandet, samt redusert kapasitetsutnytting. En svak utvikling i
industrien kan fa negative konsekvenser for blant annet underle-
verandarer og tjenesteytende nagringer.

Utviklingstrekk i foretakssektoren

Fra 1993 og fram til 1998 hadde norske foretak en betydelig
vekst i aktivitetsnivaet, med tilhgrende hayt investeringsniva

10 Fremskrivningene er basert p& Norges Banks makrogkonomiske modell Rimini.
Forutsetningene om renteutviklingen — hvor det legges til grunn at rentene falger
markedets forventninger slik disse avspeiles i terminrentene — og om den gkono-
miske utviklingen, er som i Inflasjonsrapport 1999/3.
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Figur 3.14 Utlan til private foretak.
Tolvmanedersvekst. Prosent

30
25
20
15

F Forretningsbanker —»

r Sparebanker

Innenlandske kilder totalt

94 95 96 97 98 99
Kilde: Norges Bank

Figur 3.15 Beholdning av brutto
mislighold i alt og nye misligholdte Ian
siste kvartal. Foretakenes 1&n fra private
banker. Prosent av utlan

12

91 92 93 94 95 96 97 98 99
Kilde: Norges Bank
Figur 3.16 Antall konkurser per maned.
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Figur 3.17 Vekst i samlet kreditt fra
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og store gjeldsopptak, jf. figur 3.14. Gjeldsveksten er redusert
det siste aret, men den hgye kredittveksten i drene fram til
1998 har fart til gkt gjeldshbelastning i foretakene. Dette stiller
sterre krav til fremtidig inntjening.

Vi venter at foretakenes finansielle stilling vil svekkes de
naameste drene som falge av en periode med lav vekst i
fastlandsgkonomien. Et fall i investeringene vil trolig fere til
en ytterligere nedgang i foretakenes kredittvekst de neste
arene.

De siste arene har tapene pa utlan til foretakssektoren ligget
pa et historisk sett svaat lavt niva. Redusert inntjening i
foretakene vil fere til gkt risiko for mislighold av Ian.
Utviklingen i de tre farste kvartalene i 1999 viser kun en svak
gkning i nye misligholdte Ian og totale misligholdte 1an fra
forretnings- og sparebankene til foretakene, jf. figur 3.15.
Totale misligholdte |an fra forretnings- og sparebanker til
foretakssektoren var i tredje kvartal 1999 pa 1,6 prosent av
brutto utlan — det samme som i tredje kvartal 1998.

Tall for foretakskonkurser hittil i 1999 viser, i likhet med
tall for misligholdte Ian, et stabilt niva, jf. figur 3.16.
Nagingen bygg og anlegg hadde imidlertid flere konkurser de
tre ferste kvartalene i & enn i samme periodei fjor. De siste
arene har hovedtyngden av konkursene rammet sma sel skaper
med lav omsetning og fa ansatte. Sa langt i 1999 har det vaat
en dreining mot at en hgyere andel av konkursene gjelder
starre bedrifter. Antall sysselsatte i de konkursrammede
bedriftene var 45 prosent hgyere i de tre farste kvartalene i
1999 enn i samme periode i 1998.

Utviklingen i foretakenes inntjening vil vaere avgjerende for
om omfanget av midigholdte 1an eker. Figur 3.17 viser utvik-
lingen i foretakenes samlede kredittopptak frainnen- og utenland-
skekilder, samt utviklingen i brutto driftsresultat. Figuren viser at
kredittveksten de siste drene har vaat hayere enn veksten i drifts-
resultatene. Dette har fart til at foretakenes gjeldsbelastning har
akt. Selv om vi venter at kredittveksten vil avtai tiden fremover,
vil gjeldshelastningen fortsatt kunne gke ettersom den ventede
konjunkturavmatningen trolig vil fere til svekket inntjening i
foretakene. Dette er illustrert i figuren ved to scenarier, et hvor
driftsresultatene de nearmeste drene vokser i takt med utviklingen
i 1998, og ett med nullvekst. Den relativt lange perioden med
hayere gjeldsvekst enn vekst i driftsresultatene innebagrer en
fortsatt gkning i risikoen forbundet med |an til foretakene.

Rentebelastningen til foretakene, det vil s forholdet mellom
renteutgifter og kontantoverskudd™, har steget markert fra 1997
og fram il i dag, jf. figur 3.18. If@lge vare beregninger vil rente-
belastningen flate ut og ligge stabilt i underkant av 30 prosent i
arene fremoveri2,

11 K ontantoverskuddet er definert ved bruttoprodukt pluss finansinntekter fratruk-
ket lannskostnader og skatt.

12 Fremskrivningene er basert pé det real gkonomiske bildet i Inflasjonsrapport 1999/3.
| tillegg har en innarbeidet andag pa foretakenes kredittutvikling.



Figur 3.18 Renteutgifter i prosent av
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Figur 3.19 Rentebazrende gjeld som
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Figur 3.20 Risikoklassifisering av
langsiktig gjeld og kassakredittgjeld. Alle
foretak. Prosent
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Gjeldsraten til foretakene — forholdet mellom rentebaaende
gjeld og kontantoverskudd fratrukket renteutgifter — har gkt
sammenhengende de siste &rene, jf. figur 3.19. Basert pa de
samme forutsetninger som ovenfor, vil gjeldsraten stige ytter-
ligerei perioden fram mot 2002, til i underkant av 5. En sa
hay gjeldsbelastning i foretakssektoren har ikke forekommet
siden dlutten av 1980-tallet, da andelen 1 opp mot 6 og
finansingtitusjonene etter hvert métte ta store tap.

Hvis kredittveksten de neste 2-3 &rene, i strid med de forut-
setningene vi har lagt til grunn, opprettholdes pa dagens niva,
vil gjeldshelastningen forverre seg ytterligere og tapsrisikoen
oke tilsvarende.

Risikoklassifisering av enkeltforetak

Norges Bank har utviklet en modell for risikoklassifisering av
enkeltforetak med utgangspunkt i rapporterte regnskapstall.
Ved hjelp av denne modellen kan en blant annet kartlegge
risikoprofilen pa finansinstitugionenes utlan til foretakene. Her
benytter vi modellen til & se pa foretakene samlet sett og til &
vurdere enkelte nagringer naamere.

Svekket |gnnsomhet, akt kredittvekst og ekt
rentebelastning...

Foretakenes!3 samlede ordinagre driftsresultat gkte med 16
prosent fra 1996 til 1997, mens det falt med 1 prosent fra 1997
til 1998. De samme sel skapene hadde en vekst i samlet
omsetning pa 9 prosent fra 1996 til 1997. Ett ar senere var
veksten redusert til 5 prosent.

Foretakene har hatt et hayt aktivitetsniva gjennom deler av
1990-tallet, og en stor del av aktivitetsveksten er finansiert
ved opptak av langsiktig gjeld. | nominelle starrelser gkte
gjelden fra 329 milliarder kroner i 1994 til 524 milliarder
kroner i 1998, noe som tilsvarer en gkning pa 60 prosent i
lgpet av 4 &. Hvisen i tillegg inkluderer kassakreditter, var
gjelden pa 561 milliarder kroner ved utgangen av 1998.

Som tidligere nevnt har rentebelastningen i foretakene gkt
markert de siste drene. Ifglge regnskapsdataene gkte andelen
av foretakenes overskudd som har gétt med til & dekke rente-
kostnader fra 12 prosent i 1996 til 17 prosent i 1998. Selv om
nivaet i 1998 er lavere enn tidlig pa 1990-tallet, medfarer
gkningen en betydelig merbelastning i forhold til foretakenes
inntjening.

... farer til gkt risiko for utlanstap

Finansinstitusjonenes tapsutsikter avhenger i stor grad av
sterrelsen pa gjelden til de svakeste foretakene. De siste arene
har den finansielle stillingen til foretak som har gjeld stadig
blitt svekket. | 1998 var 50 prosent av foretakenes langsiktige

13 Omsetnings- og lennsomhetsutviklingen er vurdert kun for de foretakene som
leverte regnskap for alle drene fra 1996 til 1998.
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Nor ges Banks modell for
risikoklassifisering
Analysen av risiko knyttet til
foretakenes gjeld er basert pa
regnskapstall for alle norske
aksjeselskap som rapporterer til
Brgnngysundregistrene. Foretak
innenfor finansnaaringen og olje-
0g gassutvinning er utelatt fra
analysen.

Hvert enkelt foretak tilordnes
en risikoklasse med utgangspunkt
i regnskapssterrelser som maler
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Det opereres med tre risikoka
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ruten representerer foretak med
lav risiko, de gule moderat risiko,
og de rgde rutene representerer
foretak med hgy risiko. Hay-
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En naamere beskrivelse av
modellen finnes i en utvidet
artikkel om foretakssektoren i
denne utgaven av Penger og
Kreditt.

Risikokategorier

Inntjening
God | Moderat | Negativ

God
Moderat

Soliditet

Negativ

18 FINANSIELT UTSYN 2/99

gield og kassakredittgjeld knyttet til foretak som ifglge var
modell har hgy tapsrisiko, jf. figur 3.20. Andelen har steget
jevnt siden 1994, da den var pa 41 prosent. | nominelle
sterrelser har gielden i hayrisikoforetakene gkt fra 142 milliar-
der kroner i 1994 til 280 milliarder kroner i 1998. Finans-
institugonene har dermed en betydelig sterre risikoekspone-
ring overfor foretakene na enn for fa & siden.

Den gkte risikoen skyldes primaat svekket inntjening i
foretakene. Foretak som over tid ikke har tilstrekkelig inntje-
ning, vil svekke sin likviditet og etter hvert fa problemer med
ainnfri sine betalingsforpliktelser. Dette vil fere til mislighold
av 1an og akte tap for finansinstitusjonene.

Foretak med spesielt svak finansiell stilling, dvs. foretak
med negativ kontantinntjening'4 og lav eller negativ egenkapi-
talandel, hadde i 1994 38 milliarder kroner i langsiktig gjeld
og kassakreditter. Ved utgangen av 1998 hadde gjelden gkt til
109 milliarder kroner, jf. figur 3.21. Disse foretakene utgjer et
betydelig tapspotensiale for bankene. Selv om bankene har
sikkerheter, viser tidligere erfaring at verdien av disse ofte
reduseres nar driften i foretakene ikke er Ignnsom.

Bankenes utlanspolitikk synes derimot & bedres

Den negative utviklingen i 1anegjelden i foretakssektoren skyldes
i stor grad a den finansielle stillingen til eksisterende kunder er
svekket. Ved & se pa risikoklassifiseringen til foretakene aret far
de tok opp ny gjeld, far vi en indikagon pa finansinstitusjonenes
villighet til dytelan til foretak i ulike risikoklasser. Regnskaps-
tallene indikerer at finansinstitusjonene er blitt noe mer forsik-
tigei sin kredittyting.

Fra 1995 til 1997 gkte andelen ny langsiktig gjeld i foretak
som dret fer |aneopptaket hadde hay risiko, fra 31 til 41
prosent, jf. figur 3.22. | 1998 ble andelen redusert til 35
prosent. En av arsakene kan vage at finansinstitusjonene er
blitt mer restriktive med & gi 1an til risikoutsatte foretak. |
samtaler med Norges Bank har flere banker gitt uttrykk for at
det er lagt vekt pa & prioritere kvaliteten i portefaljen.

Utviklingen innenfor ulike naeringer

Enkelte nagringer er tradisjonelt mer utsatt for gjeldsbetje-
ningsproblemer og konkurser enn andre. Dette er i farste
rekke naginger som er spesielt fglsomme for konjunktursving-
ninger og hvor svingningene raskt gir seg utslag i svekket
lennsomhet og reduserte verdier pa foretakenes eiendeler.
Eksempler pa slike naginger er eiendomsdrift, sjefart samt

bygg og anlegg.

Eiendomsdrift. Ved forrige bankkrise kom en stor del av
bankenes tap pa utlan til eiendomsforetak. Tapene kom som

14 Resultat far ekstraordinaze poster, eksklusive av-/nedskrivninger, inklusive
skattekostnad.



Figur 3.21 Langsiktig gjeld og
kassakredittgjeld knyttet til foretak med
lav eller negativ egenkapitalandel og
negativ inntjening. Alle foretak.
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Figur 3.22 Risikoklassifisering av ny
langsiktig gjeld, malt etter foretakets
risiko aret far opptak av ny gjeld. Prosent
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Tabell 3.1 Total langsiktig gield i
utvalgte naaringer. Milliarder kroner.

1996 1997 1998

Eiendomsdrift 744 84,1 1115
Sjegfart og rertransport 559 91,7 110,7
Varehandel 394 431 451
Forretningsmessig

tjenesteyting 11,0 18,0 20,7
Bygg og anlegg 89 99 168
Verkstedindustri 116 135 144

Nagings- og nytelsesmidler 9,2 11,7 10,3
Hotell- og restaurantdrift 75 78 88
Fiske og fangst 49 60 75
Sum alle naginger 222,8 2858 3458

Kilde: Dun & Bradstreet og Norges Bank

falge av fall i foretakenes inntjening og redusert verdi pa
finansinstitusjonenes pantesikkerheter.

Nagingen eiendomsdrift har om lag en femtedel av den
totale langsiktige gjelden i foretakssektoren, og har sdledes
stor vekt i finansinstitusjonenes utlansportefaljer, jf. tabell
3.1. Den samlede langsiktige gjelden til eiendomsnazringen
okte kraftig i 1998. @kningen var spesielt stor blant de mest
risikoutsatte foretakene. Ved utgangen av aret var 27 milliar-
der kroner, det vil si en fjerdedel av nazringens samlede
langsiktige gjeld, knyttet til foretak med lav eller negativ
egenkapitalandel og negativ inntjening, jf. tabell 3.2.
Eiendomsforetakenes rentebel astning, malt ved medianfore-
taket, gkte ogsd i Igpet av 1998. Finansinstitusjonenes ekspo-
nering overfor eilendomsmarkedet har med andre ord okt
betydelig, i tillegg til at risikoen knyttet til naaringen har gkt.

Som falge av at bade inntjeningen til 1antakerne og pante-
sikkerheten til finansinstitusjonene er knyttet til ett og
samme marked ved utlan til eiendomsforetak, vil utlanene til
disse foretakene vaare spesielt utsatt ved konjunkturomslag
eller et saaegent prisfall i eiendomsmarkedet. Det er derfor
av betydning for overvakingen av finansiell stabilitet & falge
prisutviklingen i naaringseiendomsmarkedet. En kraftig
prisgkning vil isolert sett gi starre fallhgyde ved et eventuelt
prisfall og dermed sterre risiko for tap for finansinstitusjo-
nene.

Den starste delen av eiendomsnagingens omsetning er
knyttet til kjgp og salg av eiendom. Salgsprisene er imidler-
tid sterkt pavirket av utviklingen i leieprisene. Vi antar at
leieprisene kan gi en tidligere indikasjon pa utviklingen i
eiendomsmarkedet enn salgsprisene, og fokuserer derfor her
pa utviklingen i leieprisene i de store byene.

Gjennomsnittlig leiepris pa kontorlokaler i de sterste byene
viser de siste arene en flat utvikling, med unntak av en svak
gkning i Bergen og en fortsatt gkning i Oslo, jf. figur 3.23.
Flere av de store aktagrene i markedet er enige om at
tendensen for de neste seks manedene i hovedsak er en
fortsatt flat prisutvikling, men med en forventning om
positiv utvikling pa mellomlang sikt.

Eiendomssel skapet Eiendomsspar forventer pa den annen
side en betydelig gkning i ferdigstillingen av arealer fra og
med 2000. Dette vil, i kombinasjon med en forventet
nedgang i ettersparselen etter nagingseiendom, resultere i
noe gkt arealledighet fra og med neste ar. Arealledigheten i
Oslo-omradet er for tiden pa rundt 4 prosent, og forventes a
gke mot et normalniva pa 6-8 prosent.

@kningen i gjelden vi har sett i 1998, kombinert med
forventningene om noe gkt arealledighet de naameste arene
og en gkning i konkurshyppigheten i naaingen, gjer at det er
grunn til &felge utviklingen i eiendomsnaaingen naye i tiden
fremover. Selv om det er lite sannsynlig at det i naar fremtid
vil komme kraftige priskorreksjoner i nagringseiendomsmar-
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Tabell 3.2 Langsiktig gjeld i foretak
med lav eller negativ egenkapital og
negativ inntjening, fordelt pa nagringer.
Milliarder kroner.

1996 1997 1998

Eiendomsdrift 116 94 271
Siegfart og rertransport 116 170 236
Varehandel 49 82 83
Forretningsmessig

tjenesteyting 19 66 4.2
Bygg og anlegg 16 16 88
Verkstedindustri 22 26 14

Nazings- og nytelsesmidler 1,1 23 0,8
Hotell- og restaurantdrift 14 13 16
Fiske og fangst 13 14 12
Sum alle naginger 376 504 77,0

Kilde: Dun & Bradstreet og Norges Bank

Figur 3.23 Gjennomsnittlig leiepris pa
kontorlokaler i de starste byene. Kr/kvm
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Figur 3.24 Total langsiktig gjeld i
utvalgte nagringer. Milliarder kroner
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kedet, vil for eksempel en markert rentegkning eller et
kraftig fall i oljeprisen kunne endre dette bildet.

Sefart og rartransport. Datamaterialet indikerer at risikoen
knyttet til finansinstitusjonenes utlan til naaringen sefart og
rgrtransport ogsa gkte betydelig i 1gpet av 1998. Den langsik-
tige gielden i foretak med lav eller negativ egenkapitalandel
0g negativ inntjening gkte fra 17 til 24 milliarder kroner, jf.
figur 3.24. Sjefartsnagingen er bade kapitalintensiv og falsom
for konjunktursvingninger.

Medianforetakets inntjening i prosent av langsiktig gjeld har
svekket seg hvert & siden 1994, mens rentebel astningen har
gkt gradvis fra 1996 og nd er pa omtrent samme niva som i
1993. Nazingens totale egenkapitalandel og medianforetakets
egenkapitalandel var imidlertid langt sterre i 1998 enn i 1993,
noe som viser at foretakene generelt sett har mer kapital ateae
pandenn for fa ar siden.

Bygg og anlegg. Finansinstitusjonenes risikoeksponering har
0gsa gkt betydelig innenfor nagingen bygg og anlegg.
Foretakene i denne nagingen har tradisonelt hatt store sving-
ninger i inntjeningen. Nagingens samlede langsiktige gjeld
okte fra 10 til 17 milliarder kroner fra 1997 til 1998. Nag 9
milliarder kroner, eller 53 prosent, av den samlede langsiktige
gielden er ndi foretak med lav eller negativ egenkapitalandel
0g negativ inntjening, jf. figur 3.24. Den siste tids gkning i
antall konkurser i nagringen synes & bekrefte den negative
utviklingen.

Verkstedindustrien (herunder verftsindustrien). Den samlede
langsiktige gjelden i verkstedindustrien gkte marginalt fra
1997 til 1998, mens gjelden i foretak med lav eller negativ
egenkapitalandel og negativ inntjening ble redusert fra 2,6 til
1,4 milliarder kroner. De andre hovedindikatorene viste kun
mindre endringer. Dersom en ser pa verftsindustrien, indikerer
datamaterialet at finansinstitusjonene generelt sett ikke er
spesielt utsatt for tap overfor denne naaingen.
Regnskapstallene for 1998 fanger imidlertid ikke opp innevee
rende &rs negative utvikling i deler av industrien, med blant
annet tomme ordrebgker og et stort antall oppsigelser.

Andre naginger. Det har vaat relativt sma endringer innenfor
nagingene forretningsmessig tjenesteyting, naaings- og nytel-
sesmidler, fiske og fangst, varehandel og hotell- og restaurant-
drift. Den samlede langsiktige gjelden i foretak med lav eller
negativ egenkapitalandel og negativ inntjening ble i 1998
redusert i de tre farstnevnte nagringene, mens den gkte
marginalt i de to sistnevnte. Endringenei de andre hovedindi-
katorene var ogsa relativt beskjedne. Det er derfor grunn til &
anta at tapsutsiktene innenfor disse naaingene ikke har endret

seg betydelig.



Regioner og nagringer

Tabell 3.3 viser den samlede langsiktige gjelden i de mest
risikoutsatte foretakene fordelt pa naginger og regioner.
Tabellen viser at det sterste tapspotensialet er knyttet til
nagingene eilendomsdrift, §afart og rertransport, samt bygg-
og anleggsvirksomhet i det sentrale gstlandsomradet.

Tabell 3.3 Langsiktig gjeld i foretak med lav eller negativ
egenkapital og negativ inntjening, fordelt pa regioner og
neginger. Tall for 1998, millioner kroner.

Mill. kroner Nord) Vet  Sard @4 Indred  Oslof
Akershus
Eiendomsdrift 2266 1843 1743 1275 450 19548
Siefart og rertransport 359 1806 2134 681 24 18619
Varehandel 791 1210 642 812 413 4391
Forretn.messig tj.yting 171 293 240 231 40 3196
Bygg og anlegg 258 284 146 109 58 7993
Verkstedindustri 116 380 247 199 309 105
Nazings- og nytelses-
middelindustri 228 287 112 49 32 96
Hotell og restaurantdrift 301 224 177 156 214 564
Fiske og fangst 605 489 81 1 0 0
Sum alle naginger 5095 6816 5522 3513 1504 54512

1) Finnmark, Troms, Nordland, Nord- og Ser-Trendelag
2) Mgre og Romsdal, Sogn og Fjordane, Hordaland

3) Rogaland, Aust- og Vest-Agder

4) Vestfold, @stfold, Buskerud

5) Oppland, Hedmark, Telemark

Engagementer innenfor fiske og fangst tilknyttet de mest
risikoutsatte foretakene finnes i starst utstrekning i Nord-
Norge og langs kysten i Vest-Norge. Hovedtyngden av den
mest risikoutsatte gjelden innenfor verkstedsindustrien er
knyttet til foretak i Vest- og Ser-Norge, mens det i sterst grad
finnes spesielt utsatte engasjementer innenfor hotell- og
restaurantnaaingen i Nord-Norge og Oslo/Akershus.
Tapspotensiaet innenfor disse nagingene er imidlertid lite
sammenliknet med eiendomsnagingen og g efart-/rartransport-
nagringen.
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Figur 4.1 Bankenes innskudds- og
utlansmarginer, samt total
rentemargin. Prosent

Rentemargin
totalt

Innskuddsmargin
0 T T T T T T T

93 94 95 96 97 98 99
Kilde: Norges Bank
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4.1 Konkurransebildet i finansnaaringen

Prisingen av produkter er vanskeligere i finansnaaingen enn i
mange andre naginger. Finansinstitusjonene seker a sette en
pris som dekker bade finansieringskostnader, administrative
kostnader og risiko samt en tilfredsstillende egenkapitalavkast-
ning. Spesielt prising av risiko er vanskelig, fordi institugo-
nene ikke har full informasjon. Konkurransen i finansmarke-
det setter samtidig grenser for hvor hay pris den enkelte
ingtitugon kan ta. | enkelte segmenter er |annsomhetsmargi-
nene svaat lave pa grunn av sterk konkurranse.

@kt rentemargin i tilknytning til endringene i
rentenivaet
Utviklingen i bankenes rentemargini5 gir en indikagon pa
intensiteten i konkurransen i bankmarkedet. Etter & ha falt
siden begynnelsen av 1990-tallet, nédde marginen et forel gpig
bunnpunkt pa 3,1 prosent i ferste kvartal 1998, jf. figur 4.1. |
forbindelse med gkningen i rentenivaet gjennom fjordret steg
ogsa rentemarginen kraftig, til 3,8 prosent i tredje kvartal
1998. Etter dette har marginen falt igjen, og de tre siste
kvartalene har den ligget relativt stabilt p om lag 3,4-3,5
prosent. Spersmalet er om dette er et nytt «likevektsnivay,
eller om rentemarginen vil endresi tiden fremover.
Rentemarginen kan deles opp i en innskudds- og en utlans-
margin.16 Fram til inngangen av 1998 var innskuddsmarginen
meget lav. | forbindel se med rentegkningene i 1998 gkte
innskuddsmarginen betydelig for en periode. Senere har renten
i pengemarkedet falt igjen, samtidig som aksjemarkedet har
utviklet seg positivt. Dette trekker i retning av at det blir mer
attraktivt ainvestere i verdipapirmarkedene, jf. omtalen i
kapittel 2. | konkurransen om sparemidlene kan derfor
bankene bli ngdt til & redusere innskuddsmarginen ytterligere.
Utlansmarginen har svingt de siste kvartalene, trolig som
falge av endringene i rentenivaet. | tiden fremover forventer vi
noe lavere ettersparsel etter kreditt, jf. omtalen i kapittel 3.
Dette trekker isolert sett i retning av at finansinstitusjonene vil
konkurrere noe hardere om |anekundene, og dermed vil
utlansmarginen kunne avta. Kredittrisikoen knyttet til

15 Rentemarginen er definert som differansen mellom bankenes gjennomsnittlige
rentesats pa ikke-nulltilte utldn til og innskudd fra publikum.

16 |nnskuddsmarginen er definert som differansen mellom treméneders effektiv
NIBOR-rente og gjennomsnittlig renteniva p&innskudd. Utlansmarginen er definert
som differansen mellom gjennomsnittlig rente for ikke-nullstilte utldn og tremane-
ders effektiv NIBOR-rente.



Figur 4.2 Markedskonsentrason.
Herfindahl-indeksen for forretnings- og
sparebankenes utlan®. Indeksverdi
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var fugonert fra og med utgangen av farste halvér
1999.

Kilde: Norges Bank

bankenes utlan har akt, og vi venter at den vil ke ytterligere,
jf. omtalen av foretakssektoren i kapittel 3.3. Dette trekker i
retning av gkte marginer pa utlan. De realiserte tapene er
imidlertid fortsatt meget moderate, og bade forretnings- og
sparebanker fikk et bedre resultat etter skatt de tre farste
kvartalene i 1999 enn i samme periode 1998, jf. kapittel 4.2.
Den sterke konkurransen taler for at banknaaringen som helhet
ikke vil ta seg tilstrekkelig betalt for den gkte kredittrisikoen
far tapene kommer opp pa et hgyere niva samtidig som resul-
tatene svekkes.

Fortsatt sterk konkurranse om kundene

De nordiske bankenes oppkj@p av norske banker vil neppe ha
store konsekvenser for konkurransen pa kort sikt. Palitt lengre
sikt vil imidlertid bankene trolig bruke de ervervede virksom-
hetene som basis for ytterligere ekspangon i Norge. Med sine
store kunnskaps- og kapitalbaser vil disse bankene bli harde
konkurrenter for norske banker. De nordiske bankene vil trolig
matte benytte lave priser som en inngangsport til nye
markeder, i hvert fall i deler av massemarkedet. Dette vil
kunne legge press pa rentemarginene.

Det er forelgpig lite som tyder pa at innfaringen av euro har
hatt betydelige konsekvenser for norske bankers konkurranse-
posision. Konsekvensene kan imidlertid bli sterre over tid.
Euroen vil blant annet kunne forsterke eksisterende trender
knyttet til gkt konkurranse over landegrensene og voksende
verdipapirmarkeder.

Det har vaat en rekke fusjoner og oppkjep i norsk finansnae
ring det siste aret. Dette vil isolert sett svekke konkurransen,
noe som vil kunne bidra til & dempe presset nedover pa
marginene. Malt ved Herfindahl-indeksen?7, jf. figur 4.2, er
imidlertid det norske bankmarkedet fortsatt relativt lite
konsentrert og konkurransen forventes a vaae sterk i de fleste
segmentene.

Samtidig bidrar teknologisk utvikling og nye distribusjons-
kanaler til a redusere inngangsbarrierene til bankmarkedet,
bade for nye akterer og for eksisterende akterer inn til nye
deler av markedet. Dette er en sterk underliggende drivkraft i
retning av gkt konkurranse.

Alti alt forventer vi at samlet rentemargin vil falle noe pa
kort sikt. Palitt lengre sikt vil bankenes utlanstap trolig gke.
I tillegg vil flere av de sterste bankene komme i skatteposi-
sion igjen. Dette vil svekke resultatene. Skal bankene oppna
en tilstrekkelig inntjening til & gi aksjonagrer og grunnfonds-
beviseiere en tilfredsstillende avkastning pa investert kapital,

17 Herfindahl-indeksen er et konsentrasjonsmdl for person- og nagingsl&nmarke-
dene. Amerikanske konkurransemyndigheter betrakter et marked hvor Herfindahl-
indeksen er under 1000 som lite konsentrert og et marked hvor indeksen er over
1800 som konsentrert. Med denne mdlestokken fremstdr markedet for Ian til
personkunder som lite konsentrert. Indeksverdien er hayere for nagringsldnmarke-
det, men heller ikke dette markedet kan regnes som konsentrert.
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Tabell 4.1 Resultat- og soliditetsutvik-
lingen i forretningsbankene (morbank)L.
Tre farste kvartaler 1998 og 1999.
Milliarder kroner og prosent av GFK

Mrd. kroner % av GFK
3k.98 3.k.99 3.k.98 3.k.99

Rentenetto 74 83 192 200
Andre driftsinntekter 35 52 090 1,24
Andre driftskostnader 75 75 1,96 1,80
Driftsresultat fortap 33 6,0 087 144
Bokfarte tap 05 02 012 004
Nedskrivning/tap

langsiktige verdipap. 0,1 -04 0,02 -0,09
Resultat far skatt 28 62 073 149
Kjernekapitaldekning? .. . 72 77
1) Morbank Norge, eksklusiv utenlandskeide
filialer i Norge, norske filialer i utlandet og
Postbanken

2) | prosent av beregningsgrunnlaget

Kilde: Norges Bank

Figur 4.3 Bokferte tap i forretnings- og
sparebanker V. Tap i prosent av brutto
utlén til andre enn finansinstitusjoner

6

B o kN ow oG

90 92 94 96 98
Y Inki. norske bankers filialer i utlandet og utenlandske
ankers datterbanker/filialer i Norge.

Kilde: Norges Bank

Tabell 4.2 Resultat- og soliditetsutvik-
lingen i sparebankene. Tre farste
kvartaler 1998 og 1999. Milliarder
kroner og prosent av GFK

Mrd. kroner % av GFK
3k.98 3.k.99 3.k.98 3.k.99

Rentenetto 78 93 2,72 287
Andre driftsinntekter 1,8 35 0,63 1,07
Andre driftskostnader 6,1 6,8 213 2,09
Driftsresultat fertap 35 6,0 122 184
Bokfarte tap 02 05 008 017
Nedskrivning/tap

langsiktige verdipap. -0,1 -04 -0,04 -0,11
Resultat far skatt 34 58 118 1,79
Kjernekapitaldekningl .. . 105 103

1) | prosent av beregningsgrunnlaget
Kilde: Norges Bank
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vil de trolig métte iverksette tiltak. Kostnadsreduksjoner og
okte rentemarginer kan vaae aktuelle i den sammenheng.

4.2 Resultat- og balanseutviklingen i bankene

Positiv resultatutvikling de tre farste kvartalene i 1999

Forretningsbankenes!s resultat av ordinaa drift far skatt var
betydelig bedre de tre farste kvartalene i 1999 enn i samme
periode i 1998, bade malt i kroner og som andel av gjennom-
snittlig forvaltningskapital (GFK), jf. tabell 4.1. Arsaken var i
farste rekke en markert gkning i andre driftsinntekter som
falge av den positive markedsutviklingen de tre farste kvarta-
lenei &r. Bedringen i andre driftsinntekter har ogsa sammen-
heng med nye regnskapsregler. En bedring i rentenettoen og
en nedgang i andre driftskostnader (som andel av GFK) bidrog
ogsatil det gode resultatet. Bokfarte tap var etter tre kvartaler
i ar fortsatt pa et svaat lavt niva, i motsetning til i fjor, da
tapene akte kraftig i tredje kvartal, jf. figur 4.3.

Bedringen i rentenettoen har farst og fremst sammenheng
med at rentemarginen ligger pa et hgyere niva nd enn for ett ar
siden, jf. figur 4.1 og omtale av utviklingen i rentemarginen i
kapittel 4.1. Rentenettoen er ogsa pavirket av en positiv
utvikling i balansesammensetningen. Kundeinnskudd har
vokst mer enn utlan siste tolv maneder, og innskuddsdek-
ningen er dermed bedret.

Forretningsbankenes andre driftskostnader holdt seg
nominelt uendret fra de tre farste kvartalene i 1998 til samme
periode i 1999. Kostnadsutviklingen var dermed gunstigere
enn i 1998, da kostnadene gkte nominelt med nesten 8 prosent
fradret far. Som andel av GFK gikk kostnadene de tre farste
kvartalenei & ned med 0,16 prosentpoeng sammenliknet med
samme periodei fjor.

Sparebankenes resultat av ordinaa drift far skatt ble ogsa
vesentlig bedre de tre farste kvartalene i 1999 enn i samme
periode i 1998, jf. tabell 4.2. Arsakene var i hovedsak de
samme som for forretningsbankene. Rentenettoen gkte mer i
sparebankene enn i forretningsbankene som falge av en starre
gkning i rentemarginen. Fra 1997 til 1998 hadde sparebankene
en vesentlig lavere nominell kostnadsvekst enn forretnings-
bankene, mens utviklingen de tre farste kvartalene i &r har
vaat motsatt. Sparebankenes andre driftskostnader gkte
nominelt med hele 11,9 prosent sammenliknet med de tre
farste kvartalene i 1998, men tallene er blant annet pavirket av
Sparebanken NORs fusjon med Gjensidige Bank.

Andre driftsinntekter som andel av GFK gkte noe mer i
sparebankene enn i forretningsbankene. Dette kan skyldes at

18 Forretningsbankgruppen omfatter her ale forretningsbanker (morbank) unntatt
Postbanken, utenlandske bankers filialer i Norge og norske bankers filiaer i
utlandet.



Figur 4.4 Finansieringsstruktur i

forretningsbankene?. Prosent av samlet

forvaltningskapital.
W Innsk.utenl. fin.inst.
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1) Eksklusive Postbanken, utenlandske bankers filialer i
Norge og norske bankens filialer i utlandet

Kilde: Norges Bank

Figur 4.5 Finansieringsstruktur i
sparebankene. Prosent av samlet
forvaltningskapital.
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sparebankene i mindre grad enn forretningsbankene sikrer
verdipapirportefaljen, slik at svingningene blir starre.
Regnskapstallene viser i tillegg at det i sparebankene, i
motsetning til i forretningsbankene, var en merkbar gkning i
bokferte tap, selv om tapene ogsa i sparebankene fortsatt
ligger pa et veldig lavt niva, jf. figur 4.3.

Samlet sett tyder utviklingen pa at bankenes resultat av
ordinag drift i 1999 blir vesentlig hayere enn i 1998. Mye av
resultatforbedringen skyldes imidlertid engangseffekter, og det
er ikke uten videre grunnlag for & hevde at bankenes underlig-
gende inntjening er bedret. Bankene ma med andre ord fortsatt
vektlegge kostnadsreduksjoner eller andre tiltak som kan
bedre resultatene for & kunne opprettholde eller bedre
soliditeten.

Utviklingen i bankenes balanse og soliditet

Bankenes finansieringsstruktur synes a ha hatt en mer positiv
utvikling i 1998 og 1999 enn de tre arene forut. Figurene 4.4
og 4.5 viser at den mest kortsiktige utenlandsfinansieringen er
redusert i forhold til utgangen av 1997, mens utviklingen med
stadig lavere andel kundeinnskudd er stoppet opp. Likviditets-
risikoen synes dermed & ha blitt noe redusert.

@vrig gjeld har gkt, i takt med en stadig synkende innskudd-
sandel frakunder. | begge bankgrupper utgjorde obligasions-
gjeld i underkant av 60 prosent og sertifikatgjeld rundt 20
prosent av gvrig gjeld. Disse andelene har veat omtrent
uforandret de siste &rene i forretningsbankene, mens andelen
obligagonsgjeld har gkt i forhold til sertifikatgjeld i spare-
bankene.

De siste tolv manedene har innskuddsveksten totalt for
begge bankgrupper oversteget utlansveksten, og innskudds-
dekningen er dermed bedret. Sammenliknet med utgangen av
1998 har innskuddsdekningen imidlertid gatt ned sa langt i
1999, noe som kan henge sammen med at det generelle rente-
nivaet i perioden har veat pa vel ned og barsutviklingen har
veat positiv. En dlik utvikling vil normalt trekke i retning av at
kundene velger andre spareformer fremfor bankinnskudd.

Forretningsbankenes fordringer er blitt noe mer likvide de
siste 12 manedene ved at andelen kontanter og innskudd har
@kt, mens utlansandelen er noe redusert. Sparebankene har
hatt en motsatt utvikling, med en svak nedgang i andelen
kontanter og innskudd samt en marginal gkning i utlans-
andelen.

Soliditeten (kjernekapital dekningen) i bankene svekket seg i
1996 og 1997, men holdt seg tilnaarmet uendret fra 1997 til
1998. Tall for de tre ferste kvartdene i ar (se tabell 4.1 og 4.2)
viser at kjernekapitaldekningen har gkt noe i forretningsban-
kene sammenliknet med sammetid i fjor, mens den er svakt
redusert i sparebankene. Forskjellen mellom utviklingen i de
to bankgruppene det siste aret har trolig sammenheng med at
utldnsveksten har vaat noe hayere i sparebankene enn i forret-
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Figur 4.6 Kjernekapitaldekning og ningsbankene.

utl&nsvekst i de sterste bankene!, ved Utviklingen i kjernekapitaldekningen for deti sterste
utgangen av 3. kv. 1998 og 3. kv. 1999 bankene er vist i figur 4.6 19, Figuren viser en svaat sammen-
SN -t "'  satt, meni hovedsak positiv utvikling. Kun to av bankene har
A . S hatt en nedgang i kjernekapitaldekningen, og det fra et

B 1o . s e 2 forholdsvis hgyt niva. Begge disse bankene har imidlertid

S e i 4 £ samtidig gkt sin utldnsvekst noe. Av bankene med forholdsvis
Z s " s = lav kjernekapitaldekning, det vil si under 8 prosent, har tre

® | n " g forretningsbanker redusert sin utlansvekst (én til dels

T —— betydelig), mens én forretningsbank og to sparebanker har gkt
Kjernekapitaldekning (%) utlansveksten. Ved utgangen av tredje kvartal 1999 befinner

Y Morbank. Ekski. Postbanken. Korrigert for overfaringer fortsatt 3 banker seg i Omréde i figuren (det mest risikout-
Kilde: Norges Bank st e)

Samlet sett en mer positiv utvikling i bankene enn de
foregaende arene

Hovedinntrykket av utviklingen i bankene i innevaarende ar er
positivt. Den gode resultatutviklingen er imidlertid i stor grad
pavirket av endrede regnskapsregler, en gunstig utvikling i
verdipapirmarkedene, og av rentegkningen i fjor hast som
blant annet bidrog til en gkt rentemargin.

Det ligger an til at resultatene fremover vil bli noe svakere
enn det vi har sett hittil i 1999. Fortsatt sterk konkurranse i
finansnaaingen vil trolig presse marginene, og bankenes
unormalt lave tap vil trolig ikke kunne vedvare. Utviklingen i
deler av foretakssektoren tilsier at kredittrisikoen har gkt
markert. Dersom konjunkturutviklingen blir som ventet, vil
dette fare til gkte utlanstap de naameste arene. Selv om det
ventes at bankenes inntjening vil reduseres fremover, vil
forventninger om lav kredittvekst bidratil & opprettholde
soliditeten i bankene.

19 Banker i omréde | har hay utldnsvekst og forholdsvis lav kjernekapitaldekning.
Omréde 11 er kjennetegnet ved heay utlénsvekst og relativt hgy kjernekapital dek-
ning. | omrade 111 er utldnsveksten og kjernekapital dekningen forholdsvislav, mens
bankene i omréde IV er kjennetegnet ved god kjernekapitaldekning og lav utléns-
vekst. Det innebagrer at en bank som beveger seg nedover og mot heyre fraet & til
det neste, reduserer utlansveksten og eker kjernekapitaldekningen og slik sett blir
mindre risikoutsatt.
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Ar 2000-forberedelser i finansiell sektor

| regjeringens plan for handtering av
overgangen til & 2000 er finansiell sektor
definert som en av syv kritiske samfunnssekto-
rer. Det primaae ansvaret for ar 2000-forbere-
delser ligger hos hver enkelt akter.
Kredittilsynet og Norges Bank har en oppgave
med a falge opp forberedelsene hos institugo-
nene og i fellessystemenei sektoren.

| sin oppsummering fra den siste undersg-
kelsen av forberedel sene hos aktarene i finans-
nagringen og deres datasentraler per 30. juni
1999, konkluderte Kredittilsynet med at forbe-
redelsene ser ut til & vaare betryggende og at
tilsynet ikke har grunnlag for atro at det vil
kunne oppsta store problemer knyttet til
tusenarsskiftet pa disse omradene.

Den finansielle infrastrukturen

Bank- og finanssektoren er svaat avhengig av

I T-systemer som igjen er basert pa tilgang til
telekommunikasjon og stramforsyning.
Betalingsoppdrag og finansielle transaksjoner
gdr gjennom systemene til flere aktarer i finan-
siell sektor.

Funksjonsdyktigheten til betalingssystemet er
avhengig av at den finansielle infrastrukturen
fungerer, og at deltakerne utferer sine oppgaver
og innfrir sine forpliktelser som forutsatt. En
viktig del av forberedelsene til overgangen til ar
2000 i betalingssystemet er derfor gjennom
testing og evelser aforsikre seg om at infra-
strukturen kan handtere tusenarsskiftet, og at
akterene er beredt til i fellesskap a lgse eventu-
elle problemer som kan oppsta.

Norges Bank har, som fglge av sitt ansvar for
abidratil et robust og effektivt betalingssystem,
en oppgave med a felge opp forberedel sene til
ar 2000 i den fellesinfrastrukturen i betalings-
systemet. | den forbindelse har Norges Bank
etablert en arbeidsgruppe og et beredskapsorgan
(kontinuitetsorganet) med deltakelse fra
aktarene i finansiell sektor.

Arbeidsgruppen skal bidratil en best mulig
overgang til & 2000 for elektronisk betalings-
formidling. Etter & ha vurdert de felles tester
som er giennomfert og de felles planer som

foreligger, har arbeidsgruppen konkludert med
at det ikke er grunn for & anbefale ytterligere
testing av fellesfunksjoner i betalingsformid-
lingen. Videre har arbeidsgruppen vurdert
banknaaingens strategi- og handlingsplan for
informasjon som tillitvekkende og godt
gjennomtenkt, og har derfor ikke sett behov for
aforedaytterligere felles informasjonstiltak.
Kontinuitetsorganet har ansvaret for 8 komme
fram til og koordinere tiltak for & l@se krisesitu-
asioner og andre situasjoner som kan resultere i
store forstyrrelser i den finansielle infrastruktur.
| en krisesituasjon skal organet varsle og
informere bergrte aktarer og myndigheter om
hvilke problemer som har oppstétt og hvilke
tiltak som settes i verk for & lgse problemene.
Kontinuitetsorganet er tiltenkt en permanent
rolle i betalingssystemet, men skal i farste
omgang vaae forberedt pa & handtere eventuelle
problemer i forbindelse med artusenskiftet. |
forberedel sene inngar etablering og gvelse av
rutiner for informasjon og varsling av bergrte
aktarer og myndigheter.
Likviditet
| forbindelse med overgangen til ar 2000 synes
det vaae en viss frykt i finansmarkedene for at
det kan oppsta knapphet pa likviditet. Dette har
kommet til uttrykk ved at det har veat en
gkning internasjonalt i pengemarkedsrentene
rundt arsskiftet. Norges Bank vil i forbindelse
med det forestédende arsskiftet, som ellersi aret,
tilfere tilstrekkelig likviditet til pengemarkedet.
Det er ogsa lagt opp en beredskap for & kunne
tilfare kontante betalingsmidler i vesentlig
sterre omfang enn normalt.

Med hensyn til overgangen til ar 2000 kan det
ikke utelukkes at aktiviteten i deler av finans-
markedet vil vaae noe mindre og pa enkelte
omrader avvike noe fra det som bruker a vage
tilfellet omkring drsskifter. Norges Bank venter
ikke at drtusenskiftet vil resulterei avorlige
forstyrrelser i det finansielle systemet.







