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Figur 1.1 Utviklingen i IT-indeksen ved Oslo Bors og i Nasdag-
indeksen. Uketall. Indeks, uke 52 1998=100
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Figur 1.2 Tolvmanedersvekst i kredittindikatorene. Prosent

K1 = kreditt i norske kroner
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Forord

En av Norges Banks hovedoppgaver er a bidratil robuste og
effektive betalingssystemer og finansmarkeder. Analyse av
og rapportering om situagonen i finansiell sektor er et av
elementene i dette arbeidet.

Norges Banks rapport Finansiell stabilitet gir en sammen-
fattende fremstilling av situagonen i finansiell sektor og
utsiktene fremover. Rapportene omfatter bade analyser av
utviklingen i finansiell sektor, med saalig vekt pa bankene,
og av hvordan makrogkonomiske utviklingstrekk pavirker
utviklingen i finansiell sektor.

Norges Bank har utarbeidet rapporter om finansiell sta-
bilitet siden 1995. Siden 1997 har redigerte vergoner av
disse analysene blitt publisert i Penger og Kreditt. Fra og
med i & publiseres rapporten separat.

Svein Gjedrem

Sammendrag

Risiko for ytterligere korreksjon i
aksjemarkedene

Den internagonae impulsen som i farste rekke kan svekke sta-
biliteten i det finansielle systemet er — som papekt i forrige rap-
port — faren for kraftige kursfal i akgemarkedene.
Aksemarkedene internagondt har det siste have aret vaat
preget av sterk kursvekst pa teknologireaterte akger, mens
kursen pa tradigonelle akger har stagnert og i noen land falt.
Siden midten av mars har akgemarkedene vaat nervese og
preget av store kursutdag, og kursen pa teknologi-relaterte
akger har fat markert. Kursutviklingen i det norske verdipapir-
markedet har i stor grad fulgt utviklingen internagondt. Det vil
primaat vaae livsforskringssel skapene som er eksponert over-
for en eventud | sterk nedgang i akgekursene, mens den direkte
effekten pa norske banker av en eventuell korrekgon vil vage
relativt liten som falge av sma beholdninger av verdipapirer.

Lavere risiko i betalingssystemet

De posisoner som oppstar mellom banker som felge av de
omfattende transakgonene i betaingsformidlingen, kan vaae
en kilde til ustabilitet i det finansielle systemet. Potensiaet for
dette har avtait betydelig som resultat av innferingen av
Norges Banks oppgjarssystem (NBO) fra 1997, som innebag-
er a store transakgoner kan tas enkeltvis og fortlgpende til
oppgjer. | 1999 utgjorde dike transakgoner nag 80 prosent av
omsetningen, mot vel 30 prosent aret far. Parallelt med dette
har det vaat en sterk nedgang i oppgjer der flere transakgon-
er avregnes og gjares opp under ett etter en visstid.
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@kende innenlandsk kredittvekst

Veksten i kreditt frainnenlandske kilder har gkt noe det siste
halve aret. Fordeling palantakersektorer viser at kredittvek-
sten har gkt i husholdningene og avtatt i foretakene. Veksten
i kreditt fra utenlandske kilder har imidlertid falt markert
dlik at den samlede kredittveksten har avtatt. Faren for at det
bygges opp ubalanser i det finansielle systemet som falge av
sterk kredittvekst synes dermed a vaare redusert.

Fortsatt relativt hay kredittrisiko knyttet til
foretakene, ...

Gjeldsbel astningen til foretakene er nd oppe pa samme niva
som paslutten av 1980-tallet, og ventes a stige svakt i arene
fremover. Utlansveksten fra bankene har ogsa i 1999 veat
hayest til risikoutsatte nagringer som eiendomsdrift og §o-
fart/rertransport — naainger som allerede i begynnelsen av
aret hadde et hgyt gjeldsniva. Den hgye gjeldsbelastningen
innebager at foretakene er mer sarbare overfor kraftige
forstyrrelser. Pa den annen side er den forventede utviklin-
gen i norsk gkonomi bedre enn tidligere. Dette har redusert
sannsynligheten for at store deler av foretakene skal komme
opp i betydelige finansielle problemer. Samlet sett er var
vurdering at kredittrisikoen i deler av foretakssektoren fort-
satt er relativt hay.

... mens risikoen for tap pa utlan til husholdnin-
gene er liten

Husholdningenes brutto lanegjeld har gkt de Siste &rene, men
ikke saalig sterkere enn inntektene. @kningen i gjelden
motsvares av en enda kraftigere gkning i boligformuen. Blant
annet som falge av forventninger om fortsatt vekst i bruktbolig-
prisene og gkte boliginvesteringer, noe som normalt farer til okt
|aneopptak, forventes gjeldsbelastningen i husholdningene fort-
sat & gke fremover. Til tross for ekt gjeldsbelastning vurderes
kredittriskoen knyttet til husholdningene som moderét.

Finansieringsgapet i bankene forventes & gke

Mye tyder pa at bankenes innskuddsdekning vil fortsette a
fale i tiden fremover. Dette farer til a behovet for finan-
siering fraandre kilder gker. En vesentlig del av dette finan-
sieringsgapet forventes dekket ved laneopptak utenlands.
Utviklingen i likviditetsrisikoen fremover vil i stor grad
avhenge av hvilken lgpetid bankene velger pa denne finan-
sieringen. | rapporten argumenteres det for at likviditets-
risikoen gker med gkende andel kortsiktig finansiering tatt
opp i utlandet. Ut fra forventet utvikling i norsk gkonomi,
og bankenes inntjening og soliditet, vurderes likviditets-
risikoen som begrenset i naameste fremtid.

Bankene oppnadde gode resultater i 1999,...

Finansinstitusjonene, med unntak av finansieringssel-
skapene, hadde en kraftig forbedring i sine driftsresultater i
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Figur 1.3 Foretakenes gjeld og brutto driftsresultat i prosent av
foretakenes bruttoprodukt
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Figur 1.4 Bankenes likvide fordringer og kortsiktige gjeld (inkl.
Postbanken fom. 31.12.99). Prosent av forvaltningskapitalen
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Figur 1.5 Resultat for tap. Forretnings-" og sparebanker.
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Figur 1.6 Realutlansrente etter skatt. Prosent
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1999. Den positive utviklingen skyldes i hovedsak en akn-
ing i andre driftsinntekter som felge av positiv utvikling i
verdipapirmarkedene. Bankene reduserte i tillegg kost-
nadene som andel av forvaltningskapitalen. Forretnings-
bankene reduserte ogsa kostnadene nominelt. Tapene er
fortsatt lave. Selv om en del av forbedringen kan forklares
med ekstraordinage forhold, er ogsa den underliggende
inntjeningen god siste ar. Kjernekapital dekningen gktei for-
retningsbankene i 1999, mens den gikk noe ned i spare-
bankene. Begge bankgrupper tilfredsstiller minimumskravet
til kjernekapital med god margin.

...men star fortsatt overfor utfordringer fremover

@kt konkurranse antas a fare til fortsatt press pa rentemar-
giner og markedsandeler for innskudd og utlan, og
ytterligere fokus pa behovet for a gke andre driftsinntekter.
Ogsa pa disse omradene forventes imidlertid konkurransen
a gke. Nar man i tillegg regner med gkte utlanstap, vil det
fortsatt vaae nadvendig a fokusere pa kostnadsnivaet frem-
over. Det er vanskelig & se at bankene vil klare atilpasse det
samlede kostnadsnivaet uten en vesentlig reduksion i kost-
nadene i tilknytning til tradigonell distribusgjon.

Ny teknologi, og spesielt gkt satsing pa a nyttiggjere inter-
nett, vil kreve store investeringer. Slike investeringer vil
ogsa endre kostnadsstrukturen slik at andelen faste kost-
nader gker. Denne endringen vil gke betydningen av &oppna
tilstrekkelige volumer, noe som igjen vil fare til skjerpet
konkurranse.

Fremskrivninger indikerer at bankenes inntjening og
egenkapitalavkastning vil svekkes noe i forhold til 1999.
Selv om inntjeningen neppe tilfredsstiller bankenes egne
krav til avkastning pa egenkapitalen fullt ut, vurderes inn-
tjeningen som tilstrekkelig til at kapital dekningen holder seg
pa et tilfredsstillende niva, gitt forutsetninger om moderat
utlansvekst fremover.

Fortsatt tilfredsstillende stabilitet

Pa kort sikt vurderes den samlede risikoen bankene star
overfor & vaae relativt begrenset. Pa noe lenger sikt forven-
ter vi gkte tap knyttet til utlan til foretakene. Samlet sett ser
likevel stabiliteten i det finansielle systemet ut til a vaaretil-
fredsstillende.

Selv om redrenten etter skatt nd er hgyere enn bunnivaet
i 1996-1997, er den likevel markert lavere enn i farste
halvdel av 1990-tallet. Et noe hgyere realrenteniva ville pa
kort sikt @ke rentebelastningen. Pa noe lenger sikt ville det
begrense gjeldsveksten. Dette ville kunne bidra til & hindre
oppbygging av finansielle ubalanser i gkonomien.

Finansiell stabilitet 1/2000



2 |Innledning

En av Norges Banks hovedoppgaver er abidratil robuste og
effektive betalingssystemer og finansmarkeder. De fore-
byggende oppgavene innenfor dette feltet er &

« bidra til & begrense risikoen i avregnings- og oppgjars-
systemene

« overvake finansnagingen for & avdekke utviklingstrekk
som kan svekke stabiliteten i finansiell sektor og fere til
systemproblemer

« vurdere hvordan pengepolitikken og den gvrige @kono-
miske politikken pavirker stabiliteten i finansiell sektor
0g vise versa

Overvaking av finansiell stabilitet

Rapporten om finansiell stabilitet inngdr som en sentral del
av overvakingen av finansnagingen. Rapporten inneholder
en vurdering av hvordan eventuelle kraftige forstyrrelser vil
pavirke finansiell sektor. Det vil si hvilke konsekvenser
mulige forstyrrelser i gkonomien eller endringer i aktarenes
forventninger vil ha. Til en viss grad inneholder den ogsaen
vurdering av sannsynligheten for forstyrrelser eller markerte
endringer i forventningene. Kombinasonen av sannsyn-
ligheten for forstyrrelser og konsekvensene av dem sier noe
om den samlede risikoeksponeringen i finansiell sektor.

Konsekvensene av kraftige forstyrrelser i gkonomien
avhenger av flere forhold:

* bankenes eksponering overfor ulike typer risiko

« utviklingen i de underliggende forhold som pavirker de
ulike formene for risiko, for eksempel gjeldsbelastningen
i husholdninger og foretak

* bankenes inntjening og soliditet, det vil si hvor godt rustet
bankene er til & mete eventuelle tap

* hvorvidt det finnes mekanismer som bidrar til at proble-
mer som oppstar i en del av systemet ikke forsterkes
og/eller sprestil andre deler av systemet

Sannsynligheten for kraftige forstyrrelser eller negative
impulser som fglge av endrede forventninger vurderestil en
viss grad ved a falge den makrogkonomiske utviklingen og
utviklingen i finansmarkedene nasjonalt og internasjonalt,
og ved & felge utviklingen i konkurransesituasionen for
finansnaaringen.

Finansiell stabilitet og risiko

Rapporten er bygget opp med fokus pa de ulike former for
risiko finansinstitusonene er eksponert for gjennom sin
virksomhet, jf. egen ramme. Pa grunn av bankenes sentrae
rolle i betalingsformidlingen og i innskudds- og utlans-

Finansiell stabilitet 1/2000

Risiko i finansiell sektor

Finansiell sektor er eksponert for ulike
former for risiko. | denne rapporten har
vi valgt & fokusere pa fire hovedtyper:

Markedsrisiko: risikoen for tap som
falge av endringer i renter, valutakur-
ser eller akgekurser

Oppgjersrisiko: risikoen for tap og
likviditetsproblemer i forbindelse med
avregnings- og oppgjearsfunkgonene.
Omfatter kredittrisiko, likviditetsrisko
og operagonell risiko. Ved betalings-
formidling blir transakgoner generert
av kunder og de resulterende ekspo-
neringer vil ikke veze resultat av
eksplisitte kredittvurderinger. Dette
setter risikoen som oppstér i betal-
ingssystemet i en saatilling.

Likviditetsrisko: riskoen for at en
finansingtitusion ikke klarer a oppfylle
sine forpliktelser nar de forfaller uten
at det oppstar vesentlige ekstraomkost-
ninger i form av gkte kostnader parefi-
nansiering eller stort prisfall pa aktiva
som ma realiseres. Risikoen skyldes
farst og fremst at finansinstitug onene,
og spesielt bankene, | stor grad finan-
sierer en forholdsvis langsiktig utlans-
portefglje med kortsiktige innskudd
eler innlaning.

Kredittrisiko: risikoen for tap pa
utlan, ferst og fremst til hushold-
ninger og foretak. Finansinsti-
tugionenes holdning til pant og deres
praksis nar det gjelder hvor stort lan
som gis i forhold til pantets verdi er
ogsa viktig i denne sammenheng.



markedet, samt at Norges Bank har en sagskilt rolle i
forhold til bankene, legges det i rapporten saglig vekt pa
bankene og de risikoer de er eksponert for.

| de fire kapitlene som tar for seg henholdsvis markeds-
risiko, oppgj@rsrisiko, likviditetsrisiko og kredittrisiko,
presenterer vi utviklingen i faktorer av betydning for de
ulike formene for risiko og bankenes eksponering overfor
den enkelte risiko. Dette brukes til agi en kvalitativ vurder-
ing av risikoen.

| tillegg vurderer vi finansnaaingens konkurransesituason
og de virkninger endringer i konkurransesituasjonen har pa
underliggende inntjening og soliditet. Dette konkretiseres i
ulike scenarier for bankenes resultater og balanser i den
kommende tredrsperioden, pa bakgrunn av de forutsetninger
om utviklingstrekk som felger av analysene i de evrige
kapitlene.

Finansiell stabilitet og makrogkonomisk utvikling

Flere av de forhold vi ser pai forbindelse med finansinsti-
tusjonenes risikoeksponering vil pavirkes av konjunktur-
endringer. Anslagene for den realgkonomiske utviklingen
fremover vil derfor vaare av stor betydning for vurderingen
av stabiliteten i det finansielle systemet. Forutsetningene om
den makrogkonomiske utviklingen fremover er i denne rap-
porten basert pa anslagene i Norges Banks Inflasjonsrapport
1/2000.

Den viktigste endringen i forhold til forrige inflagonsrap-
port er en oppjustering av anslagene for samlet etterspersel
og produksion i & og neste &. Det ventes at husholdning-
enes reelle inntektsvekst blir noe lavere i inneveaende ar
enn i 1999, og at inntektsveksten tar seg opp de kommende
arene som falge av hayere syssel settingsvekst og tiltakende
lannsvekst. Bkte 1aneopptak i takt med forventninger om
stigende boligpriser vil bidra til & gke renteutgiftene og
dempe veksten i disponible inntekter noe. Veksten i samlet
privat konsum er oppjustert til 234 prosent i ar, 2> prosent
neste ar og 2% prosent i 2002. Spareraten ventes a ligge
omkring 6 prosent de naameste arene.

@kte eksportpriser og bedret produktivitet ventes a bidra
til styrket Ignnsomhet i industrien. Dette forer til at
investeringene i industrien tar seg opp. @kt vekst i privat
konsum vil dessuten fere til gkte investeringer ogsa i tje-
nesteyting og varehandel de neste arene. @kningen i
investeringene vil trolig fare til at gjeldsopptaket i foretak-
ene faller mindre enn tidligere ventet, og at gjeldsveksten
muligens vil stige noe fra neste . Veksten i BNP for
Fastlands-Norge andastil 1% prosent i &r, 2 prosent neste ar
0g 2% prosent i 2002.

Samlet sett tyder det makrogkonomiske bildet pa at
risikoen for et tilbakeslag i skonomien i |gpet av de neste to
areneer liten. Dette medfarer at sannsynligheten for kraftige
forstyrrelser eller negative impulser som felge av endrede
forventninger er redusert.
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3 Internasjonal utvikling og markedsrisiko

3.1 Utviklingen i internasjonale finans-
markeder

Svaat hgye akgeverdier i mange markeder - til tross for en
nedgang den siste tiden - sammen med en utflating i opp-
gangen i de lange rentene, tyder pa stor tro pa fortsatt
gkonomisk vekst med inflagonen under kontroll, jf. figur
3.1 og 3.2. Den internasjonale impulsen som kan bidratil a
svekke stabiliteten i det finansielle systemet, er somi forrige
rapport i farste rekke knyttet til faren for kraftige kursfall i
akgiemarkedene. Ogsa stigende driftsunderskudd i USA,
med fare for tilherende finansieringsproblemer, utgjer et
usikkerhetsmoment. Generelt er dessuten privat sektors
gjeldsvekst sterkere enn den som kan opprettholdes pa lang
sikt béde i USA og i Europa.

Nervgse aksjemarkeder

Aksemarkedene internasionalt har de siste manedene vaat
preget av farst sterk kursvekst og senere markert kursfall pa
internett- og teknologirelaterte aksjer (IT-akgjer). Kursen pa
tradisionelle aksjer har ogsafalt noe den sistetiden. De kort-
siktige svingningene i aksjekursene har vaat store og beveg-
elsene i henholdsvis IT-akger og tradisjonelle aksjer har i
noen grad veat negativt korrelert. Dette kan tyde pa at inve-
storene i noen grad har omplassert mellom ulike typer akger
snarere enn & bygge ned aksieandelen i sine portefdjer.
Aksjekursene er gjennomgaende hgyere enn ved utgivelsen
av forrige rapport for seks maneder siden.

For store deler av de nye selskapene er tradisonelle
metoder for verdivurdering lite anvendelige. Mange av disse
selskapene har store Igpende underskudd og forventede
overskudd ligger ofte langt fram i tid. Fordi de har lite
sikkerheter & tilby, finansieres de med en sterre andel
egenkapital — blant annet i form av venture kapital.
Finansinstitusionene er sdledes lite direkte eksponert, men
kan vaae det indirekte gjennom deltagelse i venture fond.

Pa grunn av den lave gjeldsgraden er det hevdet at
rentenivaet har mindre betydning for den «nye» gkonomien.
Det at forventede overskudd ligger langt fram i tid tilsier pa
den annen side at neddiskonteringsfaktoren, det vil si renten,
burde ha en betydelig innvirkning pa verdivurderingen.

Flere andre forhold forsterker inntrykket av mer spekula-
tiv atferd i akgemarkedet. Det har vaat en klar tendens til
gkende lanefinansiering av aksgjer i USA. Lan formidlet av
mellommennene pa New York-barsen med pant i aksjer gkte
med 78 prosent framars 1999 til marsi ar. Videre har lavere
transaksjonskostnader pa grunn av ny teknologi stimulert til
stor aktivitet fra mange mindre investorer, sakalte «day-
tradere». Slike investorer kan ha en starre tilbgyelighet enn
andre til a utvise flokkatferd og veee mindre robuste i
forhold til uforutsette begivenheter.

Finansiell stabilitet 1/2000

Figur 3.1 Aksjekursutviklingen i utvalgte land. Uketall. Indeks,
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Figur 3.2 Effektiv rente pa 10 érs statsobligasjoner. Uketall,
jan. 97—mai 00. Prosent
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Figur 3.3 Differanse mellom 10 ars swap- og statsobligasjons-
rente. Manedstall, jan. 97—mai 00. Basispunkter
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Figur 3.4a Utviklingen i Dow Jones og Nasdaq (venstre akse).
Indeks jan. 87=100. Renteutviklingen i USA (hoyre akse).
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Figur 3.4b Utviklingen i Dow Jones og Nasdaq (venstre akse).
Indeks des. 98=100. Renteutviklingen i USA (hoyre akse).
Uketall des. 98—mai 00
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Figur 3.5 USAs driftsbalanse og offentlig sektors
budsjettoverskudd i prosent av BNP
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Siste omfattende korrekgion i internasjonale aksemarkeder
var i 1987. | figurene 3.4a og 3.4b sammenligner vi renter
og aksjekurser i USA i de to periodene 1987-88 og 1998-00.
Figurene viser enkelte viktige forskjeller:

Oppgangen i 1987 var bredt basert. Den todelingen av
aksemarkedet som vi har sett den siste tiden, var ikke til-
stede den gangen. De stigende amerikanske rentene har
denne gangen bidratt til & bremse utviklingen i aksjekursene
nar vi ser bort fra den sterke veksten i teknologiaksene.
Forut for akgekursfallet i 1987 gkte hele aksemarkedet til
tross for rentegkningen.

Selv om aksjekursene har falt noe den siste tiden ligger de
fortsatt pa et meget heyt niva | dette kursnivaet er det
innbakt en rekke optimistiske forutsetninger om den frem-
tidige fortjenesteutviklingen i nagringslivet. Ny informasjon,
som tilsier mindre optimistiske forutsetninger, kan fare til
en betydelig korreksjon i aksjekursene.

Internasjonal gjeldsutvikling og kapital strgmmer

Bade i USA og Europa har kreditt til privat sektor fortsatt &
ake raskt. For landene i Eurosonen har drsveksten ligget pa
i overkant av 10 prosent det siste aret. | USA var veksten 6,5
prosent gjennom 1999, vel 1 prosent sterkere enn veksten i
nominelt BNP. | USA har husholdningenes sparing som
andel av deres disponible inntekt falt med 4,5 prosentpoeng
de siste fem drene i en periode da formuen har gkt langt
sterkere enn inntekten. Utviklingen har sitt motstykke i
redusert gjeldsvekst i offentlig sektor. | Japan er utviklingen
motsatt og det er forel gpig fategn til fornyet viljetil taopp
lan i privat sektor.

Det har sa langt ikke vaat noe problem afinansiere USAs
driftsunderskudd, som gkte fra2,5 prosent av BNPi 1998 til
3,7 prosent i 1999, jf. figur 3.5. Tvert i mot, dollarkursen har
styrket seg. Med offentlige overskudd har kapitalinngangen
tatt form av utlendingers kjgp av private verdipapirer, ssalig
obligasioner utstedt av foretak og ulike kredittforetak. Den
akte interessen for private papirer kan ogsa vaae et uttrykk
for starre risikovilje etter uroen i 1997 og 1998.

Internasjonale banklan gkte kraftig i tredje kvartad i fjor, i
farste rekke som felge av gkt 1angiving i interbankmarkedet
mellom industrilandene. Langivingen fra banker i industri-
landene til fremvoksende gkonomier falt ytterligere. Dette
reflekterte i noen grad at flere av disse landene i stedet har
valgt a finansiere seg ved 4 utstede verdipapirer etter at
deres kredittverdighet har styrket seg i tréd med bedrede
vekstutsikter. Investorene vurderer sdledes at risikoen knyt-
tet til utviklingen i disse markedene er redusert.

Euroens farste ar var preget av en langt svakere kurs-
utvikling enn mange hadde ventet. For finansiell sektor var
det mest markerte utviklingstrekket en sterk vekst i utleg-
gelse av private verdipapirlan. Utleggelsen av nye obliga-
siondan fra private ikke-finansielle foretak i eurosonen gkte
med hele 285 prosent fra 1998 til 1999, riktignok fra et lavt
niva Et gkende antall mindre og mer risikofylte bedrifter
kunne ogsa benytte dette markedet. En spesiell faktor som
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bidro til den sterke veksten var det store omfanget av
bedriftsovertakelser og bedriftssammenslutninger som fant
sted i 1999. En dlik konsolidering var ventet som fglge av
introduksjonen av euroen. Verdipapirlan er en vanlig finan-
sieringsform for slike operasjoner.

| landene i eurosonen har kredittformidlingen tradisonelt
skjedd gjennom banker. @kt bruk av verdipapirmarkedet
oker finansieringsalternativene for bedriftene og plasser-
ingsalternativene for sparere. En dik utvikling vil ogsa
redusere faren for finansiell ustabilitet, jf. egen utdyping.

3.2 Utviklingen i det norske verdi-
papirmarkedet

Kursutviklingen i det norske verdipapirmarkedet har i stor
grad fulgt utviklingen internagonat. Kursene pa Osdo Bears
steg hele 45 prosent i 1999, jf. figur 3.6. | uke 10 i & ble det
satt ny toppnotering pa totalindeksen, men deretter har bersen
vigt en falende tendens og vaat preget av store svingninger.

Omsetningen av akger pa Odo Bears var rekordstor i 1999,
og ekte med hele 43 prosent fra 1998. Den kraftige omset-
ningsveksten har fortsatt inn i & 2000. Fram til utgangen av
april er omsetningen 103 prosent hgyere enn pa samme tid i
fjor. Dette tyder pa at stadig nye grupper av investorer sgker
mot akgemarkedet, blant annet som f@ge av ekt verdi-
papirhandel over internett.

Mange bedrifter har benyttet den positive kursutviklingen pa
Odo Bers og den store risikoviljen hos investorene til & hente
inn ny egenkapital. Egenkapitalemigonene gkte i 1999 med
26 prosent til 14,4 milliarder kroner. IT-sektoren var starste
emittent med 36,6 prosent av nytegnet aksekapital.
Utviklingen har fortsatt i &, og i de fire farste manedene ble
det emittert egenkapital for naa 11 milliarder kroner.
Emigoner i IT-sektoren sto for hele 48 prosent.

| det norske akgemarkedet er utviklingen mellom den
«gamle» og «nye» gkonomien, representert ved henholdsvis
industri- og I T-indeksen, meget lik den tilsvarende utviklingen
I det amerikanske akgemarkedet. 1 T-indeksen ved Odo Bars
har gkt med 57 prosent fra begynnelsen av oktober 1999 og
fram til utgangen av farste uken av mai, mens industriindek-
sen i samme periode gkte med 14 prosent, jf. figur 3.7.
Industriindeksen samvarierer i sterk grad med totalindeksen pa
Odlo Bars. | motsetning til i USA fdt rentenivaet i Norge fram
til rentegkningen 13. april. Akgekursutviklingen har dik sett
vaat konsistent med renteutviklingen.

Volatiliteten i kursene i det norske aksemarkedet, malt ved
trendutviklingen, viser en klart stigende trend, jf. figur 3.8.
Volatiliteten er fortsatt betydelig lavere enn under barsuroen
hesten 1998. Volatiliteten pa Oslo Bars samsvarer ogsa godt
med utviklingen i bade DAX- og S& P 500-i ndeksen.

Korrelagonen mellom Odo Bars og det amerikanske og
tyske markedet indikerer at norske aksjemarkeder pavirkes av
internasional bersuro.2 | de siste ménedene har imidlertid kor-

Figur 3.6 Kursutvikling og omsetning av aksjer ved Oslo Bors.
Manedstall, indeks jan. 97 =100 (hpyre akse), omsetning i mrd.
kroner (venstre akse)

70 175

60
Kursutvikling L 150

50 4
)

r 125
30

aq L 100
101
0 T T T T T T 75

97 98 99 00

Kilde: Norges Bank

Figur 3.7 Utviklingen i industri- og IT-indeksen ved Oslo Bors.
Uketall. Indeks, uke 28 1997=100
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Kilde: Norges Bank

Figur 3.8 Volatilitet pa aksjekursindekser. Trendutviklingen pa
dagstall, des. 97—mai 00
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Kilde: Norges Bank

1 volatiliteten er uttrykt ved trendutviklingen (90 dagers glidende gjennomsnitt) i et vektet gjennomsnitt (siste observasjon tillegges sterst vekt) av standardavvikene i

avkastningen i den aktuelle barsindeksen over fortlgpende 20 dagers perioder.

2 Korrelasionen er uttrykt ved trendutviklingen (90 dagers glidende gjennomsnitt) over fortlgpende 60 dagers korrelasjoner.
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Figur 3.9 Korrelasjon mellom Oslo Bors og aksjemarkedene i
USA og Tyskland. Trendutviklingen og gj.snitt (horisontale
linjer) for dagstall, des. 97—mai 00
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Figur 3.10 Omsetning av sertifikater og obligasjoner pa Oslo
Bors. Manedstall, mrd. kroner, jan. 97—mai 00
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Kilde: Norges Bank

Tabell 3.1 Andel av forvaltningskapitalen plassert i verdi-
papirer. Beregnet rentefalsomhet i obligasjonsportefaljen.

Per 31.12.99 Aksjer Obliga- Rente-
sjoner og falsomhet
Alle tall i prosent sertifikater ~ obligasjoner
Forretningshanker 0,9 9,2 0,8
Sparebanker 0,7 6,6 1,0
Livselskaper 324 46,5 23
Skadeselskaper 21,3 289 2,7

Kilde: Kredittilsynet

rdlagonen mellom Odo Bars og det amerikanske akge-
markedet gradvis avtatt og ligger na under et historisk gjen-
nomsnitt, jf. figur 3.9. Noe av forklaringen pa dette er at S& P
500-indeksen omfatter de store selskapene, mens totalindek-
senved Odo Bars omfatter alle selskaper, inkludert de mindre,
IT-relaterte akgene.

Omsetningen av bade sertifikater og obligasioner pa Odo
Bears har sden 1998 vist en fallende tendens, jf. figur 3.10. En
synkende omsetning av obligasoner og sertifikater, kombinert
med relativt store spreader i markedet, peker i retning av fall-
ende likviditet i obligagonsmarkedet.

Aksiekursutviklingen i Norge de siste par drene har veat
svakere enn i mange andre land og totalindeksen passerte farst
i mars den forrige toppnoteringen fra varen 1998. Historisk
sett har det imidlertid veat en hegy grad av samvariagon mel-
lom kursutviklingen pa de utenlandske og det norske akge-
markedet, dik a en internagona nedgang trolig ogsa vil
pavirke utviklingen i Norge.

3.3 Markedsrisiko i finansneaeringen

Finansi nstitug onenes eksponering overfor akgemarkedet spe-
sSelt og verdipapirmarkedene generelt, er av betydning for
markedsrisikoen. Bankene har svaat sma aksjebeholdninger,
jf. tabell 3.1. Deres utlan med pant i verdipapirer utgjorde 1,5
prosent av brutto utlan i september 1999, en svak nedgang fra
ett & tidligere. Bankene vil derfor vaae lite direkte berart av
kursendringer. De indirekte virkningene kan bli betydelige.

Forsikringssel skapene er vesentlig mer eksponert, og deres
eksponering har okt betydelig de seneste &ene. Denne
eksponeringen ma sesi lys av deres langsiktige forpliktelser.
De er derfor mindre sirbare overfor kortsiktige svingninger i
verdipapirmarkedet. Markedsriskoen til livselskapene blir
dessuten — i motsetning til hva som er tilfellet med bankene —
automatisk delt med kundene gjennom tilleggsavsetninger og
overskuddsdeling.

Livselskapenes forvatningskapital, akgebeholdninger og til-
leggsavsetninger utgjorde ifad ge Kredittilsynet henholdsvis 361,
112 og 45 milliarder kroner ved utgangen av 1999. Fra arsskiftet
og fram til 10. mai har kursene pa verdens akgemarkeder, malt
ved Morgan Stanleys World Indeks, fat med 7 prosent.
Akgekursene ved Odo Bars har i samme periode gkt med 2
prosent. Forutsatt at sel skapenes utenlandske akg ebeholdninger
(64 prosent) utvikler seg i takt med verdensindeksen og de
norske beholdningene (36 prosent) med Odo Bars' totalindeks
innebagrer dette en redukgon i livselskapenes tilleggsavset-
ninger pamindre enn 5 milliarder kroner i denne perioden.

Beregnet rentef@lsomhet for obligasonsbeholdningen (reg-
net som verdifall paportefaljen ved en rentegkning paett pros-
entpoeng for ale |gpetider), varierte ved utgangen av 1999 fra
0,8 til 2,7 prosent, jf. tabell 3.1. Bruk av ulike sikringsinstru-
menter (for eksempel rentederivater) hos bankene vil redusere
obligagonsbeholdningenes rentef@somhet. Renterisikoen i
bankenes handel sportefalje synes med dette & vaae lav.
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Betydningen av verdipapirmarkeder for finansiell stabilitet

Finans el sektors hovedoppgave er effektiv alokering
av kapita og risko; den ska kandisere sparing til
|gnnsomme investeringsprog ekter, diversifisere risiko,
og gjennom overvaking og muligheten for oppkjap,
nedleggel ser, fugoner og figoner sikre en best mulig
utnyttelse av den eksisterende kapitalen. Erfaring har
vist at det kan oppsta ustabilitet i finansiell sektor.

| denne utdypingen vil vi se naarmere pa hvilke egen-
skaper henholdsvis finansingtitugoner — representert
ved banker — og verdipapirmarkeder, definert som
egenkapital-, gjeldss og sikringsinstrumenter
(derivater), har i forhold til finansidll stabilitet.

Hoy egenkapitalandel i husholdningers og foretaks
investeringer gir ekt finansiell stabilitet. Progekter som
e utdtrakt egenkapitafinansert har en buffer fer
|anekapitalen risikerer tap. Banker har etter sitt formal
lav egenkapita. Klassiske bankproblemer er da ogsa
assosiert med situagioner der det oppstar svikt i finan-
sieringen av banken (innskudd eller [an).

Enviktig forskjell mellom bankutlan og 1an over verdi-
papirmarkeder er kredittvurdering og prising av storelan.
Obligagons- dler satifikatfinangering er ikke et dterna
tiv til banklan for sma og mellomstore |antakere.

Det er betyddige forskjeller pa dpenheten og reak-
goner pa sokk mellom banklan og verdipapirlan.
Kredittvurderingen i banker er bedriftantern infor-
masjon. Banklan er mindre likvide enn verdipapirer og
prisen (renten) vil normalt ikke kunne endres som
fdge av ny informason om lantaker. Verdipapir-
markedet tiller pa den annen side krav om dpenhet og
god ekstern informasjon. Aktarenes kredittvurderinger
kommer kontinuerlig til uttrykk gjennom den 3pne
prisprosessen i markedet.

Finansel| stabilitet styrkesved at et stort antall bevis-
ste aktarers oppfatning av riktig verdi avspeiles trans-
parent og kontinuerlig i kursene. §okk vil ogsa absor-
beres |ettere i prisene salv om sterre prisendringer vil
kunne ha betydelige formueseffekter. Fordi prisen pa
banklan er relativt fast er bankenei stor grad avhengig
av ajustere kvantum nar det kommer ny informagjon,
f.eks. lavage arullere kortsiktige 1an (jf. Asakrisen).
Ringvirkninger av §okkartede begivenheter vil derfor
ofte vaare starre ved banklan enn for verdipapirlan.

Har det derimot oppstétt en sterre finansiell krisekan
selvelgsningen paden vaae enklere dersom banklan er
dominerende. Det er |ettere & reforhandle et 18n gitt av
en bank enn et 18n med tusenvis av obligagonsdiere.

Effektive derivatmarkeder krever aktive og transpar-
ente markeder for underliggende aktiva. Derivatmark-
edene kan nyttes til & omfordele risko mellom deltak-
ernei markedet. Sikringsforretninger er et eksempd pa
dik omfordeing. Denne type hande gir aktarene en
mulighet til & plassere risikoen hos den som er mest vil-
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Figur 1 Markedsverdi' av borsnoterte aksjer i prosent av BNP?2
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Figur 2 Utestaende verdi av innenlandske sertifikater og
obligasjoner i prosent av BNP. September 1999
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lig, og kanskje best i gtand, til & bage den. Sik
omfordeling ma antas & styrke finansiel stabilitet.

Forskjellene 1 finansinstitugonenes og verdipapir-
markedenes evne til & handtere krisesituasjoner illustr-
eres ved a de fleste og sterste finanskriser har vaat
bankkriser med til dels store real gkonomiske kostnad-
er. Kriser i verdipapirmarkedene har i stor grad blitt
ivaretatt gjennom prismekanismen, med mindre
red gkonomiske kostnader. Et eksempd er akgekurs-
fallet i 1987 som hadde relativt sma og kortvarige
realgkonomiske implikagoner. Et annet er LTCM-
krisen i USA i 1998 som ble last uten bruk av
offentlige midler, og som hadde en begrenset kor-
rigerende effekt pa verdens verdipapirmarkeder.

LTCM-krisen vigte at banker og verdipapirmarkeder
kan utfylle hverandre i krisestuagoner. Under krisen
terket markedet for verdipapirlan med kredittrisiko ut i
en kortere periode. Da gkte bankene sine utlan og hin-
dret en mer omfattende kredittarke. Oftere har finanser-
ing over verdipapimarkeder erdtattet banklan nér det har
oppstétt bankproblemer. Hensynet til finansell stabilitet
tilser derfor béde velfungerende banker og velfun-
gerende verdipgpirmarkeder. Den optimade baansen
mellom deto er vanskelig aangi, men for de flese land
vil det finangelle system vaae mer robust med starre og
mer velutviklede verdipapirmarkeder ennii dag.



4 | Oppgjarsrisiko

Figur 4.1 Betalingssystemet i Norge
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Nettoavregning: Flere transaksjoner
avregnes mot hverandre, og for hver
bank beregnes en nettoposisjon.
Posisioner kan beregnes mellom to
banker (bilateralt) eller mellom flere
banker (multilateralt).

Nettooppgj@ar: Oppgjer av nettoavreg-
ning i en oppgjersbank.

Bruttooppgjer: Transaksoner tas til
oppgjer enkeltvis.

Sanntids bruttooppgjer (Real Time
Gross Settlement, RTGS): | Norges
Banks oppgjerssystem (NBO) skjer
oppgjer umiddelbart hvis banken har
belgp disponibelt. Dersom banken
mangler dekning, legges transakso-
nen i kg til dekning foreligger.

Tabell 4.1 Gjennomsnittlig daglig omsetning i NBO i 1999.
Milliarder kroner og andel av total

systemer for

Omsetning Andel
Bruttotransaksjoner 113 715
NICS-SWIFT 10 6,9
NICS-masse 6 4,1
VPS og NOS 5 34
Kontanter 1 0,7
Annet 11 74
Totalt 146 100,0

Kilde: Norges Bank

4.1 Avregnings- og oppgjgrssystemer og
risiko som kan oppsta i disse

Det kan oppsta betydelige eksponeringer mellom bankene
som deltar i betalingssystemet. Ved betalingsformidling blir
transaksoner generert av kunder, og de resulterende inter-
bankeksponeringer vil ikke vaae resultat av eksplisitte kre-
dittvurderinger. Dette setter risikoen som oppstar i betal-
ingssystemet i en saastilling. For den totale risikodannel sen
i det finansielle systemet er det viktig hvordan avregning og
interbankoppgjer foregar.

Figur 4.1 beskriver betalingssystemet i Norge. «Nederst»
i systemet har vi sedler og mynt og systemer for betalings-
tjenester som gir adgang til & bruke bankinnskudd og kre-
ditter som betalingsmiddel. «@verst» har vi systemer for
beregning av posisoner og overfaring av betalingsmidler
mellom banker, de sdkalte avregnings- og oppgjarssys-
temene.

* Avregningssystemene omfatter bankenes fellessystem for
interbankavregning (Norwegian Interbank Clearing
System - NICS), og systemene for avregning av verdi-
papirhandel (VPS) og derivathandel (NOS).

* Oppgjarssystemene omfatter Norges Banks oppgjers-
system (NBO) og systemer for oppgjer i private oppgjars-
banker. Bankene kan selv velge om de vil ha oppgjer
direkte i Norges Bank eller indirekte via en privat
oppgjarsbank.

NBO ble innfert i november 1997, og i 1999 var gjen-
nomsnittlig daglig omsetning over bankenes konti i Norges
Bank 146 milliarder. Tabell 4.1 viser fordelingen pa
transakgonstyper som tas til oppgjer i NBO:

 Store betalinger (over 100 millioner kroner) og saaskilt
merkede transaksjoner gjeres opp i Norges Bank enkeltvis
(brutto). Alle banker har i prinsippet adgang til brutto-
oppgjer i Norges Bank.

« Méellomstore betalinger avregnes i NICS i den sdkalte
SWIFT-nettoavregningen der det foretas 7 oppgjer daglig.
22 banker deltar i disse oppgjarene.

» Sma transaksjoner, som f.eks. giro og minibanktransak-
soner, blir sendt til oppgjer via den sdkate NICS
masseavregningen. 36 banker deltar i dette oppgjeret.

* Betalinger knyttet til verdipapir- og derivattransaksoner
gar til oppgjer i Norges Bank via henholdsvis
Verdipapirsentralen (VPS) og Norsk Oppgjerssentral
(NOS). 19 banker deltar i verdipapiroppgjaret, mens 15
deltar i derivatoppgjarene.

Finansiell stabilitet 1/2000



| systemer med privat oppgjersbank er det kredittrisiko
knyttet til fordringer pa oppgjersbanken, mens oppgjer i
sentralbanken ikke innebagrer dik kredittrisiko. Den totale
risiko i begge systemer avhenger imidlertid ogsa av hvordan
systemene er utformet for & redusere risikoen i forbindelse
med gjennomfaringen av oppgjaret. Oppgjersrisiko omfat-
ter kredittrisiko, likviditetsrisko og operagonell risiko.
Kredittrisikoen avhenger ferst og fremst av hvorvidt
bankene godskriver kundene fer midler er mottatt i
oppgjaret. Likviditetsrisikoen knytter seg til bortfall av lik-
viditet fraforsinkelser i gjennomfaringen av oppgjeret. Den
operagonelle risikoen er knyttet til risikoen for at datasyste-
mer eller telekommunikasion bryter sammen og péaferer
deltakerene kostnader. De posisioner bankene pétar seg ved
deltakelse i betalingssystemet vil ofte resultere i ekspone-
ringer som overstiger deres egenkapital, og kan i saaskilte
tilfeller vaae flere ganger egenkapitalen. Betalingssystemet
kan pa denne méten vage en kanal for spredning av likvi-
ditets- og solvensproblemer som potensielt kan true den
finansielle stabiliteten.

4.2 Tiltak for & kontrollere risikoen i
oppgjars- og avregningssystemene

De siste arene er det gijennomfaert flere tiltak for a redusere
risikoen i betalingssystemet. Innfaringen av NBO innebar et
prinsipp om at bankene ma ha dekning pa konto i Norges
Bank far oppgjeret gjennomfares. NBO gav ogsa hyppigere
nettooppgjer og innfgring av sanntids bruttooppgjer. Ved
bruttooppgjer tas transakgoner enkeltvis og fortl gpende til
oppgjar, noe som innebager at bankene til enhver tid ma ha
dekning for sine betalinger. Ved nettooppgjer er deltakerne
eksponert helt fram til oppgjeret skjer, men siden inn- og
utbetalinger utliknes mot hverandre blir likviditetsbehovet
lavere enn ved bruttooppgjer. Som det gar fram av figur 4.2
var det i 1999 en klar gkning i bruttooppgj@renes andel av
totalomsetningen. Dette har redusert kredittrisikoen, men
setter samtidig starre krav til bankenes likviditetsstyring.
For & bedre effektiviteten og redusere likviditetsrisikoen har
det derfor vaat gjennomfert tiltak for & bedre informasjonen
til bankene og effektivisere bruken av tilgjengelig likviditet.

Lov om betalingssystemer m.v. tradtei kraft 14. april 2000
og gir Norges Bank konsesjonsmyndighet for interbank-
systemer. Dette gir Norges Bank et nytt virkemiddel for a
overvake og sikre kvaliteten pa systemer utenfor bankens
eget oppgj arssystem.

Nettoavregninger har hatt en uklar rettslig stilling og apnet
for at banker, som i en avregning var eksponert overfor en
bank satt under offentlig administragon, risikerte & bli
belastet utgaende transaksjoner uten a bli godskrevet
innganger. Ny lov om betalingssystemer m.v. muliggjer
avtaler som sikrer avregningsresultatet rettslig, og dermed
reduserer kredittrisikoen knyttet til avregningen.

Norges Bank er ogsa opptatt av bankenes risikoekspone-
ring ved deltakelse i oppgjarssystemer for verdipapirer og
valutahandel, og mulige smitteeffekter fra slike systemer.
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Figur 4.2 Prosentvis fordeling mellom brutto- og nettooppgjer i
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Figur 4.3 Norske finansinstitusjoners valutahandel. Daglig
giennomsnitt. Milliarder USD
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En valutahandel innebagrer at partene pa oppgj arstidspunk-
tet ma utveksle betalinger i to land. Manglende synkronise-
ring i dette oppgjaret skyldes dels ulike tidssoner, dels tid-
krevende prosesser og rutiner for & initiere og bekrefte
betalinger. Risikoen kalles Herstatt-risikos. Banker som er
aktive i internagonal valutahandel vil ofte ha eksponeringer
i forbindelse med disse oppgjarene som overstiger egen-
kapitalen. Valutaoppgjaret er sdledes en kanal for spredning
av risiko som potensielt kan true den finansielle stabiliteten.
Det har vaat en gkning i vautahandelen de senere arene
som har gkt behovet for risikoreduserende tiltak innen
valutaoppgjerssystemene, jf. figur 4.3. Risikoen reduseres
primaat gjennom Payment versus Payment (PvP), som
innebagrer at en valuta utbetales hvis og bare hvis mot-
ytelsen gjares opp samtidig. Det private systemet Continous
Linked Settlement (CLS) som er under utvikling, vil mulig-
gjore PvP mellom de sterste bankene og valutaene i verden.
Norges Bank arbeider for at norske kroner skal inngai sys-
temet. Bankene kan ogsa redusere valutaoppgjersrisikoen
ved & forbedre rutiner og oppgjersavtaler med utenlandske
motparter. Norges Bank har varen 2000 iverksatt en kartleg-
ging av valutaoppgjersrisikoen i norske banker.

De norske systemene for oppgjer av verdipapirer og
derivater er en annen viktig forbindelse inn i betalings-
oppgjarene. Det er liten kredittrisiko i forbindelse med disse
oppgjerene da det er mekanismer som hindrer at en selger
gir fra seg et verdipapir uten & motta betaling. VPS og
Norges Bank arbeider imidlertid med tiltak for a bedre
effektiviteten i verdipapiroppgjeret og redusere sannsyn-
ligheten for likviditetsproblemer.

Driftsforstyrrelser i 1T-, telekommunikasjons- og strem-
forsyningssystemer kan péfegre deltakerne i betalingssys-
temet kostnader som kan tenkes & medfgre ustabilitet i det
finansielle systemet. | lys av dette har myndigheter og akter-
er lagt vekt pa & gjennomfgre tiltak for & redusere sir-
barheten i systemene for avregning og oppgjer. | forbindelse
med arsskiftet 1999/2000 og skuddarsdagen 29. februar
2000 ble det gijennomfert saarskilte beredskapsopplegg.

Norges Banks mal er et system som hindrer at kreditt- og
likviditetsproblemer hos en bank smitter over pa andre
banker og truer den finansielle stabiliteten. En bedre utform-
ing av avregnings- og oppgjerssystemene fjerner ikke nad-
vendigvis all kreditt- eller likviditetsrisiko, men bidrar til &
synliggjare riskoen og gjer den til gjenstand for mer
eksplisitte avgjarelser bankene imellom. De siste arene er
det gjennomfart flere tiltak sdvel nagonalt som internasjo-
nat som har bidratt til & redusere oppgjersrisikoen. Det
gjenstér fortsatt en del arbeid pa dette omrédet, og Norges
Bank vil viderefere samarbeidet med nagringen for & oppna
ytterligere risikoreduksion i det norske avregnings- og
Oppgj arssystemet.

3 Etter tyske Bankhaus Herstatt, som i 1974 ble satt under offentlig administrasjon ved dagens slutt i Tyskland. P& det tidspunktet hadde Herstatts motparter i USD/DEM-
handler allerede betalt ut DEM, men ventet fortsatt pa oppgjer for USD fra Herstatt i det amerikanske betalingssystemet.
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5| Likviditetsrisiko

Redusert innskuddsandel gir gkt behov for annen
finansiering i bankene

De senere arene har utlansveksten stort sett vaat sterkere
enn veksten i kundeinnskudd, slik at det har oppstétt et
behov for finansiering fra andre kilder. Utviklingen i lik-
viditetsrisikoen avhenger av hvordan dette finansierings-
behovet dekkes.

Kundeinnskudd kan ofte tas ut pa kort varsel, men regnes
likevel for avaae en stabil finansieringskilde pakort sikt. Pa
lenger sikt vil bankinnskudd matte regne med & mgte sterk
konkurranse fra andre plasseringsalternativer som verdi-
papirfond og forsikringsordninger. Kundeinnskudd regnes
ogsa for & vaae mindre kostbar enn annen finansiering.
Dette gjar at bankene gnsker & ha en hgy innskuddsdekning.
Det kan imidlertid veare mer kostbart & fa opp innskudds-
andelen enn a finansiere gkt utlansvekst pa andre méter.
Dersom bankene gker innskuddsrentene for & tiltrekke seg
kundeinnskudd, vil tilsvarende betingelser métte gis til en
stor del av allerede eksisterende kundeinnskudd slik at kost-
nadene ved kundeinnskudd kan gke vesentlig.

For de stegrre bankene oppfattes det norske kapital-
markedet som relativt lite likvid, og de henvender seg der-
for ofte til utlandet for finansiering. Dette kan ha betydning
for likviditetsrisikoen, ettersom spesielt kortsiktig uten-
landsfinansiering anses for & vaae flyktig. En grunn til dette
er at utenlandske aktegrer har mindre kjennskap til norsk
gkonomi enn innenlandske aktarer dik at de i starre grad
kan tenkes a opptre i «flokk». | en rapport fra Basel-komi-
teen* nevnes det at utenlandske akterer i mindre grad enn
innenlandske akterer kan skille rykter fra fakta pa kort sikt.

Sparebankene har gkt sin kortsiktige gjeld markert

En méte & vurdere utviklingen i likviditetsrisikoen pa er &
vurdere utviklingen i likvide fordringer og kortsiktig gjeld.
Vi har ikke informasjon om trekkrettigheter eller tilsvarende
avtaler bankene har for a kunne styrke likviditeten. Var
analyse tar derfor utgangspunkt i situagonen dlik den
fremgar av bankenes balanser.

Figur 5.1 viser at sparebankene gjennom hele 1990-tallet
har redusert sine likvide fordringer som feglge av reduserte
plasseringer i verdipapirer. Fra 1995 har sparebankene gkt
finansieringen fra andre finansinstitusjoner og ved innlan i
sertifikatmarkedet, jf. figur 5.2. Malt i prosent av forvalt-
ningskapitalen er forskjellen mellom kortsiktig gjeld og lik-
vide fordringer na vesentlig starre enn i 1995, da disse var
om lag like store. Dette innebagrer isolert sett gkt likviditets-
risiko.

Figur 5.1 Sparebankenes likvide fordringer. Prosent av
forvaltningskapitalen
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Figur 5.2 Sparebankenes kortsiktige gjeld. Prosent av
forvaltningskapitalen
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Figur 5.3 Forretningsbankenes likvide fordringer (inkl.
Postbanken fom. 31.12.99). Prosent av forvaltningskapitalen
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4 Basel Committee on Banking Supervision: «Sound Practices for Managing Liquidity in Banking Organisations», Basel februar 2000.
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Figur 5.4 Forretningsbankenes kortsiktige gjeld (inkl.
Posthanken fom. 31.12.99). Prosent av forvaltningskapitalen
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Figur 5.5 Sparebankenes brutto utenlandsgjeld etter
finansobjekt. Prosent av utlan
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Figur 5.6 Forretningsbankenes brutto utenlandsgjeld etter
finansobjekt (inkl. Postbanken fom. 31.12.99). Prosent av utlan
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Figur 5.3 viser at forretningsbankene har hatt likvide ford-
ringer malt i prosent av forvaltningskapitalen pa mellom 15
og 20 prosent pa 1990-tallet. Forretningsbankene gkte pa
samme méte som sparebankene den kortsiktige finansierin-
gen markert etter 1995, men denne utviklingen snudde
allerede fra sommeren 1997, jf. figur 5.4. Dette har bidratt
til & redusere forskjellen mellom kortsiktig gjeld og likvide
fordringer, og denne forskjellen er na mindre enn i spare-
bankene.

Utenlandsfinansiering gker likviditetsrisikoen

Etter 1995 har det skjedd en forskyvning i retning av okt
utenlandsfinansiering som fglge av at bankene har finansiert
den gkende forskjellen mellom kundeinnskudd og utlan fra
utenlandske kilder. Figur 5.5 og 5.6 viser at en stor del av
utenlandsopplaningen har veat kortsiktig, og dette har
bidratt til ekt likviditetsrisko. Sterre grad av langsiktig
finansiering i obligagonsmarkedet fra og med 1997 har
bidratt til & dempe gkningen i likviditetsrisikoen. Veksten i
bankenes utenlandsgjeld bremset opp i 1998 samtidig som
utlansveksten avtok noe og kundeinnskuddene gkte. For for-
retningsbankene har utenlandsgjelden senere holdt seg sta
bil. Sparebankene har pa sin side gkt den kortsiktige finan-
sieringen i form av innskudd fra utenlandske finansinsti-
tusioner i Igpet av 1999. En medvirkende arsak til dette var
redusert innskuddsandel som fglge av hay utlansvekst.

Sparebankenes kortsiktige finansiering fra utlandet er na
pa et hgyere niva enn toppnivaet i 1987-88. Enkelte spare-
banker har kortsiktig utenlandsgjeld malt i prosent av utlan
palinje med eller sterre enn forretningshankene.

Likviditetsrisikoen fremover avhenger av
bankenes valg av finansieringskilder

| arene fremover ventes konkurransen fra andre spareformer
enn bankinnskudd a gke, og med en forventet fortsatt hay
utlansvekst, ventes innskuddsdekningen a falle, jf. kapittel
7. Utviklingen i likviditetsriskoen vil avhenge av om
bankene vil dekke dette fra langsiktige kilder fremfor &
basere seg pa kortsiktige innskudd fra utenlandske banker.

Valget mellom kortsiktig og langsiktig finansiering vil i
stor grad bestemmes av bankenes vurdering av likviditets-
risiko og kostnadene ved kortsiktig versus langsiktig finan-
siering, noe som blant annet vil avhenge av den ratingen
bankene far av internasjonale ratingbyraer. Bankenes Ignn-
somhets- og soliditetsutvikling vil vaae viktig i den sam-
menheng.
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6 | Kredittrisiko

6.1 Den generelle kredittutviklingen

| overvakningen av finansiell stabilitet er det viktig a felge
utviklingen i kredittmarkedene og vurdere om de
utviklingstrekk som observeres kan innebazre gkt risiko for
at det bygges opp ubalanser i fremtiden. For gkonomien som
helhet vil kreditt som andel av BNP gi indikagon pa i
hvilken grad akterene er villige til & sette seg i gjeld. Hay
kredittvekst sammenlignet med veksten i BNP kan gi en
indikasjon pa om det bygges opp ubalanser mellom kreditt-
markedene og real gkonomien.

Etter en svak vekst i samlet kreditt til publikum (K3) fram
til farste halvdel av 1996, tok den seg betydelig opp og var
vesentlig hgyere enn veksten i samlet BNP fram til andre
halvar 1999, jf. figur 6.1. Mot slutten av 1999 falt K3-vek-
sten kraftig, som falge av et markert fall i veksten i kreditt i
utenlandsk valuta.

Figur 6.2 viser at utviklingen i kreditt i norske kroner og
kreditt i utenlandsk valuta har fulgt et markert ulikt forlgp
de siste to &rene. Den innenlandske renteoppgangen i | gpet
av 1998 fartetil envridning i kredittettersparselen mot valu-
ta. Da renten gikk opp ble det relativt rimeligere & ta opp
kreditt i utenlandsk valuta, samtidig som det var forvent-
ninger om at norske kroner skulle styrke seg relativt til
andre valutaer. Den kraftige veksten i valutalan har avtatt
gjennom 1999 etterhvert som differansen mellom norske og
utenlandske renter har blitt redusert.

Tolvmanedersveksten i kreditt fra innenlandske kilder
(K2) har tatt seg ytterligere opp i ferste kvartal i ar, og var
pa 9,1 prosent ved utgangen av mars, mot rundt 8 prosent de
siste fire manedene av 1999. Husholdningene tar i gkende
grad opp mer gjeld, mens gjeldsveksten i foretakene er
avtakende. Veksten var ved utgangen av mars 9,4 prosent i
husholdningene og 8,7 prosent i foretakene.

Veksten i bankenes utlén har vaat hgyere enn veksten i
den totale innenlandske kreditten (K2) de senere arene, jf.
figur 6.3. Kapitaldekningen i bankene er god, jf. kapittel 7,
og vil ikke vage til hinder for videre utlansvekst i bankene.

6.2 Kredittrisiko knyttet til husholdningenes

Ved utgangen av 1999 utgjorde husholdningenes lanegjeld
til innenlandske banker, kredittforetak og finansieringssel-
skaper 573 milliarder kroner, jf. tabell 6.1. Dette utgjorde
vel halvparten av samlede utlan fradisseinstitugonene. I til-
legg har husholdningene tatt opp lan i forsikringssel skaper
og statlige laneinstitutter. Motstykket til husholdningenes
lanegjeld er i hovedsak verdien av bolig. Figur 6.4 viser at
husholdningenes boligformue har vokst vesentlig sterkere
enn |anegjelden etter 1993.

Husholdningenes netto finansielle formue har gkt markert
pa hele 1990-tallet, bade som felge av verdistigning pa

Figur 6.1 Samlet kreditt (K3) og innenlandsk kreditt (K2) som
andel av henholdsvis BNP og BNP for Fastlands-Norge
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Figur 6.2 Samlet kreditt til publikum (K3). Tolvmanedersvekst i
milliarder kroner
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Figur 6.3 Tolvméanedersvekst i K2 og bankenes utlan samt
vekst i tre maneders glidende gjennomsnitt for bankenes utlan.
Prosent

S VAN
/

(=%

Vekst i 3 mnd. glidende gjennomsnitt
Il Il

1997 1998 1999 2000
* Bankenes utlan er justert for portefgljeoverfringer
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Tabell 6.1 Brutto utlan til husholdninger per 31.12.99 i mil-
liarder kroner og i prosent av samlede innenlandske utlan

Brutto utldn  Andel av samlede utlan
Forretningsbanker
inkl. Postbanken 235 441
Sparebanker 290 69,3
Kredittforetak 20 17,3
Finansieringsselskaper 27 44,5
Samlet 573 50,7

Kilde: Norges Bank

5 som hushol dninger regnes lgnnstakere, pensjonister, trygdede, studenter, personlig nagringsdrivende og private konsumorienterte organisasjoner uten profittformal.
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Figur 6.4 Husholdningenes boligformue i prosent av lanegjeld
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Figur 6.5 Tolvmanedersvekst i husholdningenes lanegjeld og
disponible inntekter
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Tabell 6.2 Prosentvis endring i bruktboligpriser og bolig-
investeringer fra foregaende ar

1997 1998 1999 : 2000 2001 2002
Bruktbolig-
priser 119 95 106 9% 5 5V
Boliginvest-
eringer 82 06 -28: 70 6 3%

Kilde: Norges Bank

Figur 6.6 Brutto lanegjeld i prosent av disponibel inntekt i
husholdningene
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110

verdipapirer og som faglge av positive finansinvesteringer.
Ved utgangen av fjerde kvartal 1999 hadde husholdningene
netto finansielle fordringer som tilsvarte 61 prosent av
disponibel inntekt. Husholdningene har de senere arene
opprettholdt en hgy sparerate og nettofinansinvesteringsrate
til tross for kraftig verdistigning pa boliger og finansaktiva.
Erfaringer fra USA viser den motsatte utviklingen, jf. kapit-
tel 3. Vi har dermed sa langt unngétt en situasjon der hus-
holdningene finansierer gkt konsum ved a ta opp |an eller
redusere andre fordringer i lys av at formuen stiger i verdi.
Dette har bidratt til & opprettholde husholdningenes sterke
finansielle stilling.

Selv. om bankenes tap pa utlan til husholdningene
erfaringsmessig har vaat sma, har denne gruppen stor betyd-
ning for kredittrisikoen i bankene. Indikatorene vi ser pa er
i hovedsak husholdningenes gjelds- og rentebelastnings. |
tillegg felges utviklingen i boligpriser, som er det mest
utbredte panteobjektet ved utldn til husholdninger. Det er
lagt til grunn fortsatt vekst i boligprisene i arene fremover.
En korrekgon i boligprisene vil isolert sett gke kreditt-
risikoen for bankene.

Hushol dningenes gjeldsbelastning gker

Veksten i husholdningenes lanegjeld har de senere arene
vaat pa linje med veksten i disponibel inntekt. Utsikter til
nullvekst i sysselsettingen og moderat |annsvekst gjer at
veksten i husholdningenes disponible realinntekter ventes &
bli lav innevagrende &, om lag 1Y prosent. Det legges like-
vel til grunn fortsatt vekst i bruktboligpriser og gkte bolig-
investeringer, jf. tabell 6.2. Begge faktorer trekker i retning
av sterkere vekst i husholdningenes brutto lanegjeld enn i
nominell disponibel inntekt. Husholdningenes gjel dsbel ast-
ning antas falgelig & gke bade innevagrende & og de neste
tre arene, jf. figur 6.6. Til tross for gkt gjeldsbelastning vil
indikatoren holde seg pa et historisk sett relativt lavt niva
Utviklingen representerer likevel et brudd med utviklingen
de siste 5-6 arene. Dersom bruktboligprisene fortsetter &
vokse i samme takt som det siste aret, vil gjeldsopptaket og
dermed gjeldsbelastningen gke sterkere enn det som
fremgar av figur 6.6.

Hushol dningenes rentebel astning gkte i 1998 og 1999 som
falge av rentegkningene i andre halvar 1998, jf. figur 6.7.
Rentebelastningen ventes & gke til om lag 6,5 prosent
innevagende &, for deretter a falle svakt.” Dette er en
oppjustering i forhold til Finansielt utsyn 99/2, og skyldes i
hovedsak de tekniske forutsetningene om hgyere rente.

Selv om husholdningenes gjelds- og rentebelastning har
okt, er indikatorene fortsatt pa et forholdsvis lavt niva. Det
er imidlertid enkelthusholdninger og grupper av hushold-
ninger som har betydelig hgyere rentebelastning enn det
som illustreres ved gjennomsnittsverdiene. Disse gruppene
kan utgjere en tapsrisko for bankene. Ifglge data fra

6 Gjeldsbelastning er definert som husholdningenes lanegjeld i prosent av disponibel inntekt. Rentebel astning er definert som hushol dningenes brutto renteutgifter (etter
skatt) i prosent av kontantinntekt (det vil si disponibel inntekt fer fratrekk for renteutgifter).

7 Det er lagt til grunn at pengemarkedsrentene utvikler seg i tréd med markedets forventninger uttrykt ved terminrentene i mars 2000.

Finansiell stabilitet 1/2000



Statistisk sentralbyras inntekts- og formuesundersgkelse for
1997 hadde om lag 5 prosent av husholdningene en rente-
belastning pa mer enn 20 prosent.s Videre analyser viser at
denne gruppen sto for i underkant av 18 prosent av samlet
bruttogjeld i husholdningene.® Tatt i betraktning bankenes
lave, og til dels negative, tap pa utlan til husholdninger, vil
trolig kun en mindre del av denne gjelden innebaare en taps-
risiko for bankene, selv om en rentebelastning over 20 pro-
sent kan synes hayt. | tillegg til rentebelastningen vil blant
annet faktorer som inntekt, brutto finansformue og verdien
pa pant ogsa ha betydning for tapsrisikoen.

Pant ved utlan til husholdninger

Det mest utbredte panteobjektet ved utlan til husholdninger
er bolig. Utlan med pant i bolig i prosent av totale utlan i
forretnings- og sparebankene har gkt fra 30 prosent i 1991
til et stabilt niva pad om lag 45 prosent de siste fire arene, jf.
figur 6.8. Isolert sett innebager utviklingen at bankene har
blitt mer eksponert overfor boligmarkedet, og dermed mer
sarbare for korreksjoner i boligprisene.

Endringer i prisene behgver i seg selv ikke vaare noe pro-
blem sa lenge kreditorene tar hgyde for at verdien av pante-
sikkerhetene kan endre seg mye. Undersakelser foretatt av
Kredittilsynet viser at andelen boliglan i bank med belan-
ingsgrad over 80 prosent har gétt noe ned fra 1997 til 1999.
Generdlt vil utstrakt bruk av utldan med hgy belaningsgrad
uten tilleggssikkerhet gi liten buffer for endringer i bolig-
prisene.

Bruktboligprisene har gkt mer eller mindre sammenhen-
gende siden 1993, jf. figur 6.9. Gjennomsnittlig vekst1o fra
foregdende &r har ligget mellom 6 og 12 prosent etter 1993,
og var med 10,0 prosent ikke spesielt hay i 1999, jf. figur
6.10. Prisveksten fra utgangen av 1998 til utgangen av 1999
var kraftigere enn dette, hovedsakelig som felge av at
prisene sank siste halvdel av 1998. Som fglge av blant annet
okt igangsetting av nye boliger, forventer vi at gjennom-
snittlig drsvekst i boligprisene vil synke ned mot 5 prosent
fra 2001.

Noe gkt gjeldsbelastning — men fortsatt lav
kredittrisiko

@kt gjeldshelastning innevaarende &r og til delsogsai arene
fremover bidrar isolert sett til & gke den finansielle
utsattheten i husholdningene. Med den gkonomiske
utviklingen vi ser for oss med fortsatt lav arbeidsledighet,
hey sparerate, stabil prisutvikling pa bolig og forutsetning

8| Finansielt utsyn 99/2 er data for &rene 1984-1997 presentert.

9 Rentebelastni ngen er definert som forholdet mellom renteutgifter og kontantinntekt. Renteut-
giftene avhenger av renteniva og sterrelsen pa gjelden. For en bestemt rentebel astning vil felgelig
sterrelsen pa gjelden normalt vaare sterre for en husholdning med heye inntekter enn for en hus-
holdning med lave inntekter. Likeledes vil gjelden normalt vaere starre for en husholdning med
hay rentebelastning enn for en husholdning med lav rentebelastning ndr de har samme inntekt.

10 vekst i gjennomsnittlig prisniva ett & i forhold til gjennomsnittlig prisniva &ret fer.

Finansiell stabilitet 1/2000

Figur 6.7 Renteutgifter (etter skatt) i prosent av
kontantinntekt og gjennomsnittlig utlansrente (etter skatt) i
bank. Prosent
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Figur 6.8 Utlan med pant i bolig i prosent av totale utlan.
Forretnings- og sparebanker
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Figur 6.9 Utvikling i realboligprisen. Indeks 1996=1
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Figur 6.10 Bruktboligpris. Prosentvis nominell endring fra aret
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Boligmarkedet

Bolig var i store deler av etterkrigstiden et stabilt for-
muesobjekt med en jevn verdiutvikling, blant annet
pa grunn av omfattende reguleringer béde av sdlve
boligmarkedet og av kredittmarkedet. Etter at begge
disse markedene ble avregulert tidlig pa 1980-tallet,
har vi erfart at prisenei boligmarkedet kan variererel-
ativt mye.

Pa lang skt vil tilbudet av boliger tilpasses etter-
sparsdlen, og boligprisen vil tendere mot et niva bestemt
av utviklingeni tomtepriser og byggekostnader. Pakort
gkt vil imidlertid tilbudet av boliger vege tilneamet fast
som falge av a tilgangen av nye boliger per & kun
utgiar en liten del av den totde boligbeholdningen.
Bruktboligprisene kan dermed pa kort sikt vise til dels
betyddlige awik fra den langsiktige prisen pa boliger,
avhengig av hvordan ettersparselen utvikler seg.

Fra1988til 1993 fdt bruktboligprisenekraftig (jf. figur
1). Det er sannsynlig at det kraftige prisfdlet medferte at
bruktboligprisene fat under et niva tilpassat langsiktige
forklaringsfaktorer. Ettersparsden falt markert og pristal-
let bleantakdig fordterket av et udadtisk tilbud av boliger
pa kort sikt kombinert med a boligmarkedet preges av
tilbakeskuende prisforventninger.

Etter 1993 har prisen pa brukte boliger gkt mer dler
mindre sammenhengende. En dd av prisgkningen kan
tilskrives en gjeninnhenting av prisen etter det forut-
gdende kraftige falet, i takt med gkende ettersparse.
Flere forhold har bidratt til & gke ettersparsdlen: gkt
disponibel inntekt i husholdningene - bl.a. som fdge av
2kt syssalsetting og falende rearente, gkt kredittilgang,
endret samlivamenster | retning av flere en-person-
husholdninger og fortsatt noe @kt befolkningsmengde.
Etter hvert som prisfallet tidlig pa 1990-talet har kom-
met litt paavstand, er det heller ikke usannsynlig at for-
ventningene om fremtidig boligprisvekst har tatt seg
opp og na bidrar til a prisene aker raskt.

Figur 1 viser utviklingen i redprisen pa bruktbolig de
sste tjue &ene. De skraverte feltene i figuren viser peri-
oder med sammenhengendevekst i boligprisene. Figuren
viser a prisomdaget bade i 1987/88 og i 1992/93 fdt
sammen med endringer i rente og arbeidd edighet. Denttil
des kraftige rentegkningen hesten 1998, og forverrede
gkonomiske utsikter i kjgvannet av Asakrisen, hadde
kun en kortvarig dempende effekt pa boligprisutviklin-
gen. Arsekenetil dette var trolig at risikoen for et avorlig
tilbakedag i gkonomien raskt ble mindre mot dutten av
1998, og a det var en generdl forventning om at rente-
nivaet ville fdle igjen. Figur 2 viser a endringer i for-
ventningene mot dutten av 1998 og utover i 1999 faler
sammen i tid med endringer i boligprisene. Dette kan
tyde pd a ettersparselen etter boliger, og dermed bolig-
prisene, giennom 1998 og 1999 stor grad ble pavirket av
forventningsendringer.

Figur 1 Utvikling i realboligprisindeks, gjennomsnittlig
realutlansrente etter skatt og arbeidsledighetsrate
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Figur 2 Utvikling i realboligprisindeks og forventnings-
indikatoren
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Kilde: Norsk Gallup Institutt AS og Norges Bank

Utviklingen i tilbudet av boliger, illustrert ved
igangsettingen av nye boliger, ser i liten grad ut til ha
tilpasset s2g den kte ettersparsalen etter 1993. Antall
igangsatte boliger per & har de siste 4-5 arene ligget
rundt 20 000 (tilsvarer om lag 1 prosent av antall
bebodde boliger). Dette er noe hgyere enn igangsettin-
geni 1992-93 parundt 15 000 per &, men fortsatt mar-
kert lavere enn gjennomsnittlig igangsetting pa 1980
talet parundt 30 000 per &. Den moderate igangsettin-
gen kan skyldes a bruktboligprisen fortsatt er lav i
forhold til prisene pa nye boliger. Prisen pa brukte
eneboliger i prosent av pris pa nye eneboliger gkte for
landet som helhet fra 77,5 prosent i 1993/94 til 84 pro-
sent | 1998/99. Det e imidlertid store geografiske
forskjeler her. | Odo er for eksempel bruktboligprisene
nd hgyere enn prisene pa nye boliger.

Etter det kraftige prisfallet i perioden fra1988til 1993
synes prisgkningen etter 1993 i hovedsak a ha vaat en
geninnhenting av prisen, noe som til en viss grad
underbygges av a forskjellen mellom bruktbolig-
prisene og nyboligprisene har blitt mindre.

Det site &ret har bruktboligprisene gkt kraftig, spe-
sdti Odoogi de andre store byene. Hay vekst i bolig-
priseneer i seg selv lite gungtig, Siden dette gjar prisene
mindre velegnet som informagonsbagere for bolig-
markedet, dvs. gjar det vanskeligere a skille mellom
ulike segmenter i boligmarkedet. | tillegg vil sterk vekst
kombinert med tilbakeskuende prisforventninger hos
boligkjepere kunne bidratil selvforsterkende prisvekst.
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om stabil renteutvikling, vil dette likevel ha begrenset
betydning for bankenes kredittrisiko.

Et usikkerhetsmoment er utviklingen i boligprisene. Det er
lite som tilsier et markert fall i boligprisene med pafalgende
ekt kredittrisiko. Fortsatt sterk boligprisutvikling pa linje
med de siste &rene vil imidlertid gke sannsynligheten for en
korrekson.

6.3 Kredittrisiko knyttet til foretakene

Bedrede fremtidsutsikter for foretakene...

Vi legger til grunn et fal i investeringene i & for foretakene
(private ikke-finansielle foretak), noe som vil virke dempende
pa den gkonomiske veksten pa kort sikt. Pkte eksportpriser
og bedret produktivitet vil gke Ignnsomheten i industrien.
Produkgon og Iannsomhet i tjenesteyting og varehande vil
bli stimulert av blant annet hgyere vekst i privat konsum.
Dette vil fare til gkte investeringer i 2001 og 2002.

...men gjeldsbelastningen gker sterkt

Utviklingen i foretakene fram til og med 1996 var preget av
en relativt sterk gkning i bruttoproduktet og brutto drifts-
resultatet, samt en lav vekst i total 1anegjeld og obligasjons-
geld, jf. figur 6.11. 1 1997 og 1998 hadde foretakene en
markert lavere vekst i bruttoproduktet samtidig som
gjeldsveksten gkte kraftig. | disse arene var ogsa lennsvek-
sten hay, dik at brutto driftsresultatet falt. For 1999 tyder
forelgpige tall pa at bruttoproduktet i foretakene vokste
kraftig, pa linje med drene midt pa 1990-tallet. Kombinert
med lavere vekst i Ignnskostnadene enn i de foregaende
arene medfarte dette en sterk vekst i brutto driftsresultatet.

Ved utgangen av 1999 hadde private ikke-finansielle fore-
tak en samlet lanegjeld pa 369 milliarder kroner til innen-
landske banker, kredittforetak og finansieringssel skaper, jf.
tabell 6.3. | tillegg har foretakene lan i statlige |aneingtitutter
og i utlandet, samt noe obligasjonsgjeld.

For innevaaende ar legger vi til grunn en vekst i foreta-
kenes samlede gjeld pa 7 prosent. Dette innebagrer en mar-
kert nedgang i foretakenes gjeldsopptak sammenliknet med
1999. P4 bakgrunn av den bedrede real gkonomiske utviklin-
gen vi ser for ossi foretakssektoren i &rene framover, legger
vi til grunn en utflating i gjeldsopptaket med en vekst pa 7
prosent ogsa i arene fremover. Anslaget er noe hayere enn
for et halvt ar siden. Veksten i brutto driftsresultatet for fore-
takssektoren ventes a bli noe lavere enn gjeldsveksten. Dette
medferer en gkende gjelds- og rentebelastning for foretak-
ene de kommende &rene.

Erfaringsmessig er det foretakssektoren som péfarer
bankene de starste utlanstapene. For & belyse den finansielle
utsattheten i foretakssektoren ser vi blant annet pa foretak-
enes gjelds- og rentebelastning, og risikoklassifisering av
enkeltforetak med utgangspunkt i rapporterte regnskapstall.

Gjeldsbelastningen til foretakene, jf. figur 6.12, har steget
fra 340 prosent i 1997 til 570 prosent i 1999, og er na oppe
p& samme niva som pa slutten av 1980-tallet. Dette skyldes
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Figur 6.11 Foretakenes gjeld, bruttoprodukt og brutto drifts-
resultat. Prosentvis vekst
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Kilde: SSB og Norges Bank

Tabell 6.3 Brutto utlan til foretak per 31.12.99 i milliarder
kroner og i prosent av samlede innenlandske utlan

Andel av
samlede utlan

Brutto utlén

Forretningsbanker

inkl. Postbanken 180 33,7
Sparebanker 97 231
Kredittforetak 60 51,8
Finansieringsselskaper 32 49,7
Samlet 369 325

Kilde: Norges Bank

Figur 6.12 Rentebzrende gjeld i prosent av kontantoverskudd
ekskl. renteutgifter. Private ikke-finansielle foretak
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Figur 6.13 Renteutgifter i prosent av kontantoverskudd.
Private ikke-finansielle foretak
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Figur 6.14 Renteutgifter i prosent av kontantoverskudd.
Private ikke-finansielle foretak
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Figur 6.15 Rentebzrende gjeld i prosent av kontantoverskudd
ekskl. renteutgifter. Private ikke-finansielle foretak
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i stor grad svak utvikling i foretakenes brutto driftsresultat
for arene 1997 og 1998, og heay gjeldsvekst fra 1997 og fram
til i dag. Til tross for den positive utviklingen i brutto drifts-
resultatet i 1999, fortsetter gjeldsbelastningen a gke pa
grunn av gkte renteutgifter i 1999. Beregninger viser at
gjeldsbelastningen trolig vil fortsette & stige i arene fram
mot 2003, til et niva over 600 prosent. Dette er en betydelig
oppjustering i forhold til forrige rapport, hvor vi anslo en
gjeldsbelastning som flatet ut i underkant av 500 prosent.
Arsaken til oppjusteringen er en kraftig revidering av de
historiske tallene, som na viser en svakere utvikling i
foretakenes brutto driftsresultat i 1998, og hayere
gjeldsvekst i 1999 enn lagt til grunn i forrige rapport. | prog-
nosene framover har vi i tillegg oppjustert gjeldsveksten i
foretakene for 2001 til og med 2003 som falge av heyere
forventede investeringer i foretakene enn lagt til grunn for et
halvt & siden.

Rentebel astningen til foretakene, jf. figur 6.13, har steget
frai underkant av 20 prosent i 1997 til nesten 35 prosent i
1999. Ifeglge beregningene vil rentebelastningen inne-
vagende & bli noe lavere enn i 1999, for deretter a stige til
36 prosent i 2003. Ogsa rentebelastningen er oppjustert
betydelig fra forrige rapport da rentebelastningen for fore-
takene 1 i underkant av 30 prosent i hele framskrivings-
perioden.

Virkninger av endrede renteforutsetninger

| figurene 6.14 0g 6.15 har vi skissert farsterundeeffekten pa
rente- og gjeldsbelastningen av henholdsvis en gkning i
utlansrenten pa 1 prosentpoeng, og en reduksjon pa 1 pro-
sentpoeng i forhold til referansebanen ut framskrivingsperi-
oden. Vi har ikke vurdert i hvilken grad foretakene vil endre
sin tilpasning som fglge av en endring i renten. En endring i
utlansrenten pa 1 prosentpoeng sammenliknet med refe-
ransebanen vil pavirke bade rente- og gjeldsbelastningen.
En rentegkning vil gke rentebelastningen til foretakene med
nesten 5 prosentpoeng i forhold til referansebanen.
Foretakene vil i en dik situason ha en rentebelastning pa
godt over 40 prosent. Gjeldsbelastningen vil ogsa gke, om
enn ikke i samme grad som rentebel astningen. Jkte renteut-
gifter vil redusere den delen av kontantoverskuddet som er
igjen etter at renter er betalt, og gjeldsbelastningen til fore-
takene vil i dette tilfellet veare pai overkant av 650 prosent
i 2003.

Pant ved utlan til foretak

Ved utlan til foretak er pant i naingseiendommer svaat
utbredt, i tillegg til pant i varelagre og annen realkapital.
Nagingseiendommer er en mindre homogen masse enn
boliger, og er dermed et mindre likvid panteobjekt enn
boliger. Dette medfarer at det er vanskelig a vurdere verdi-
utviklingen pa naaingseiendommer samlet sett. Utviklingen
i Ieiepriser pa kontorlokaler kan likevel gi en viss pekepinn.

11 Rentebel astni ngen til foretakene, det vil si renteutgifter i prosent av kontantoverskuddet, gir oss et mél pa hvor stor andel av foretakenes |gpende overskudd som brukes
til & betjene renter pa gjeld. Gjeldshelastningen til foretakene, det vil si rentebaarende gjeld i prosent av kontantoverskudd fratrukket renteutgifter, gir oss et mal pa gjeld i
forhold til den delen av overskuddet som kan brukes til & dekke avdrag pa gjelden etter at renteutgiftene er betalt.
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De siste arene har |eieprisene pa kontorlokaler i de store
byene i hovedsak veat stabile, jf. figur 6.16. | Oslo er det
prisene pa nyere bygg i sentrum og prestigebygg som har
trukket noe oppover, mens de andre segmentene har ligget
stabilt. | ferste kvartal 2000 har det vaat en svak prisgkning
i alle segmenter i Oslo, noe som representerer et brudd med
de siste arenes utvikling.

Fra nagingen pekes det pa at inntreden av «nye» akterer
med sterre betalingsvillighet og kort tidshorisont, saalig I T-
nagingen, pa leiemarkedet i Oslo stiller starre krav til flek-
sibilitet i leieforholdet, noe som kan pavirke utleierne til &
innga kortere leiekontrakter. Dette vil kunne fere til hgyere
priser, spesielt for de beste kontorlokalene, men ogsa mer
usikkerhet om fremtidig inntjening for utleierne.

Flere akterer i markedet forventer en svak gkning i prisene
fremover, blant annet som falge av liten ledighet i markedet
og s& godt som ingen spekulasjonsbygging. De ser imidler-
tid for seg at prisene i de lavere segmentene kan synke noe.
Panoe lengre sikt ventes det fallende priser som falge av gkt
tilbud av nagringsbygg de kommende &rene, samtidig som
det ventes en stabil ettersparsel.

@kt kredittrisiko i enkelte naaringer

Eiendomsforetakenes langsiktige gjeld er i hovedsak tatt
opp i norske banker. Bankene er derfor i betydelig grad
pavirket av utviklingen i denne naaingen. Tabell 6.4 viser at
mer enn 40 prosent av bankenes langsiktige utlan til fore-
takssektoren ved utgangen av 1999 var til eiendomsnagin-
gen. Foretakene i nagingen gefart/rartransport er i stor grad
finansiert av utenlandske finansinstitugjoner og obligasons-
gjeld. Sa selv om de star for en stor andel av den langsiktige
gielden i foretakssektoren, utgjer de bare en forholdsvis
liten andel av de norske bankenes utlan.

| forrige rapport pekte vi pa at kredittrisikoen i deler av
foretakssektoren trolig gkte i 1998, jf. Penger og Kreditt
1999/4.12 Utviklingen var spesielt negativ i naaingene eien-
domsdrift (det vil si salg og utlele av egen fast eiendom) og
sefart/rartransport. Tabell 6.5 viser at den langsiktige
gielden i de mest risikoutsatte foretakene i eiendomsnaain-
gen gkte kraftig i 1gpet av 1998 (tall for risikoutviklingen i
1999 foreligger ikke ennd). Bankene gkte likevel sine utlan
til denne nagingen gjennom 1999. Det var en tilsvarende
utvikling i gefart-/ rertransportnagringen og andre naaringer
(hovedsakelig primaarnagingen, bygg og anlegg, samt kraft
og vannforsyning).

Selv om vi kan anta at en stor andel av de nye utlanene til
eiendomsnagingen er gitt til foretak med lav risiko, har
bankenes samlede kredittrisko overfor denne naaingen
trolig gkt. Utlanene til eiendomsnaaingen utgjer allerede en
meget stor andel av bankenes samlede utlan. Det har
tidligere vist seg at endringer kan inntreffe raskt innenfor
eiendomsnagingen. Dersom det skjer en kraftig negativ
utvikling i nagingen, vil bankene kunne bli hardt rammet.
For stor eksponering overfor denne nazingen kan derfor
innebaare en betydelig risiko.
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Figur 6.16 Gjennomsnittlig leiepris pa kontorlokaler i de storste
byene. Kr/kvm
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Kilde: Dagens Neeringsliv og OPAK

Tabell 6.4 Neeringsvis fordeling av bankenes utlan til
foretakssektoreny. Prosent av totale utlan

1997 1998 1999
Eiendomsdrift 41,0 40,2 418
Sjefart og rgrtransport 9,9 91 10,0
Varehandel, hotell
0g restaurant 16,7 16,7 15,0
Bergverk og industri 14,3 15,1 13,8
Tjenesteytende virksomhet 2,1 21 2,1
Andre neeringer! 16,0 16,8 17,4
Totalt (mrd. kroner) 227 248 270

1)Aksjeselskap. Ekskl. finansnaeringen og olje-/gassutvinning

Kilde: Norges Bank

Tabell 6.5 Langsiktig gjeld i de mest risikoutsatte foretak-
ene og bankenes langsiktige utlan til foretakssektoren.
Per 31.12. Milliarder kroner

Langsiktig gjeld ~ Bankenes
i de mest langsiktige
risikoutsatte utlan til
foretakenel foretaks-
sektoren?
1997 1998 1998 1999
Eiendomsdrift 95 27,5 996 1130

Sjefart og rertransport 17,0 23,6 225 27,1
Varehandel, hotell

og restaurantdrift 95 9,9 414 40,4
Bergverk og industri 75 84 373 37,2
Tjenesteytende virks. 17,4 215 52 56
Andre naeringer3 42 11,8 41,7 46,9

1) All langsiktig gjeld (dvs inklusive obligasjonsgjeld, utenlandsgjeld, etc) i
aksjeselskap med negativ inntjening og egenkapitalandel p& mindre enn 20
prosent

2) Aksjeselskap

3) Eksklusive finansnaeringen og olje-/gassutvinning

Kilde: Norges Bank



aningen i kredittrisikoen har forelzplg ikke gitt store Figur 6.17 Netto misligholdte I&n i forretnings- og
utslag i netto misligholdte 1an (det vil si brutto misligholdte sparebankene. Milliarder kroner
lan fratrukket spesifiserte tapsavsetninger), jf. figur 6.17. 9
Forretningsbankenes netto misligholdte 1an gkte fra 5,9 til
6,1 milliarder kroner i lgpet av 1999, mens sparebankenes
netto misligholdte 1an gkte fra 3,3 til 3,6 milliarder kroner.
For bankene samlet sett gkte de misligholdte |anene fra 9,2
til 9,7 milliarder kroner.

1997 M 1998 M 1999

[ I I R N 2 - - )
N S T R |

Utsiktene for foretakene framover

Den haye gjel dsbelastningen innebaaer at foretakene finan- Forretningshanker Sparchanker
sielt Stér svakere rustet overfor eventuelle kraftlge ! Morbanker inklusive utenlandskeide filialer i Norge
forstyrrelser som kan inntreffe, enten i form av svakere  [ide: Norges Bank
ettersparsel eller rentegkninger. En ik situasjon kan fare til
at et gkende antall foretak vil fa problemer med a betjene
renter og avdrag pa gjelden i arene framover.

Pa den annen side legger vi til grunn en bedre utvikling i
norsk gkonomi enn tidligere andatt. Vi har noe hayere
andag for samlet ettersparsel og produksjon i ar og neste ar.
Husholdningenes konsum har tatt seg opp, og vekstutsiktene
hos vére handelspartnere er bedret. Dette innebager at
sannsynligheten for at foretakene som helhet skal komme
opp i betydelige finansielle problemer trolig er redusert i
forhold til for et halvt ar siden.

Samlet sett mener vi likevel at kredittriskoen i deler av
foretakssektoren fortsatt er hgy som felge av det heye
gjeldsopptaket de siste arene.

Det at bankene gkte sine langsiktige utlan til foretakssek-
toren betydelig i 1999 trenger ikke & vagre urovekkende i seg
selv. Det som kan gi grunn til en vissbekymring, er at sterste-
parten av de nye utlanene har gétt til de nagringene som har et
stort inndag av svaat risikoutsatte foretak, og til de nagingene
som bankene allerede er mest eksponert overfor.

Som nevnt er bankene svaat avhengige av utviklingen i
eiendomsnagingen. En redukson i aktivitetsnivaet og et
betydelig fall i prisene kan skape problemer for bankene.
Det er imidlertid lite som tyder paat en slik utvikling i eien-
domsmarkedet de naameste arene.

Det kan vagre flere arsaker til at gkningen i kredittrisiko i
deler av foretakssektoren ikke har gitt seg utslag i en mer
markert gkning i misligholdte 1an. For det farste kan det ta
noe tid far en gkning i kredittrisikoen slar ut i mislighold.
For det andre kan en bedrift med inntjeningsproblemer
unnga a komme i en midligholdssituasjon ved at eierne
skyter inn ny egenkapital. For det tredje er det vanligvislet-
tere a forhandle seg fram til betalingsutsettelser og refinan-
siering i oppgangstider enn i nedgangstider.

125 egen omtale i Finansielt utsyn 2. halvar 1999 og artikkelen ' Kredittrisiko knyttet til foretakssektoren', begge i Penger og Kreditt 1999/4.
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7 | Situasjonen i finansnaringen
og risikobildet fremover

7.1 Konkurranseforhold og strukturelle
endringer

Konkurransesituasjonen i finansnaaringen har stor betydning
for bankenes inntjening, som pasikt er avgjegrende for deres
soliditet. Robuste banker med finansiell styrke il & handtere
forstyrrelser er viktig for stabiliteten i det finansielle sys-
temet. Et fall i lgnnsomheten, for eksempel som falge av
skjerpet konkurranse, kan medfare at bankene blir tvunget
til asettei verk tiltak for & redusere kostnadene og/eller gke
inntektene. En kan ikke utelukke at noen banker vil velge &
ta starre risiko for & gke inntjeningen. Dette gker samtidig
faren for tap og ustabilitet. Pa den annen side kan konkur-
ranse bidratil at bankene blir mer effektive og drar nytte av
forandringer, noe som over tid kan styrke deres inntjening
0g robusthet.

Skjerpet konkurranse i finansnaringen

Gjennom flere ér har drivkrefter som deregulering liberali- Figur 7.1 Bankenes innskudds- og utldnsmargin, samt totale
. . . . . . e ! rentemargin. Prosent
sering, internasjonalisering, teknologisk utvikling og endret

kundeatferd bidratt til & skjerpe konkurransen i finansnagin- 5 _ L

gen og endre styrkeforholdet mellom finansinstitusjoner og Rentemargin totalt

verdipapirmarkedene. ] I
Utviklingen i rentemarginen indikerer at konkurransen i Utlansmargin L

3
utldns- og innskuddsmarkedene har gkt. Rentemarginen falt
stort sett gjennom hele 1990-tallet, jf. figur 7.1, med unntak 21
av en gkning i 1998 tilknytning til en gkning i det generelle :
rentenivaet. Fratredje til fjerde kvartal 1999 falt rentemar-
ginen fra 3,34 til 3,18 prosent. En ytterligere indikasjon pa 0
skjerpet konkurranse er at det de siste arene ogsa har blitt
mindre forskjell p& nivaet pa rentemargineni deforskjellige ~ Kide: Norges Bank
bankene. Fallet i rentemarginen ma ogsa sesi sammenheng
med konjunkturutviklingen samt en bevegelse bort fra
kryssubsidiering mellom ulike deler av bankenes virk-
somhet. Den positive utviklingen i foretakene etter 1993 har
sannsynligvis bidratt til at bankene har redusert risiko-
paslaget pa sine utlan, noe som har bidratt til lavere utlans-
marginer.

Det er mange aktarer som konkurrerer i det norske bank-
og finansmarkedet. Konkurransen fra utenlandske banker,
saalig de sterste nordiske bankkonsernene, har gkt og ma
ventes & gke ytterligere i tiden fremover. | tillegg opplever
bankene gkt konkurranse fra verdipapirmarkedene og insti-
tugjonelle investorer, spesielt om publikums sparing.3

@kt konkurranse er noe av bakgrunnen for at alle de
starste norske bankene har valgt a tilby et bredt spekter av
finansielle tjenester giennom & danne finanskonsern eller
inngd allianser. Bankene har dermed fétt flere inntektskilder,
noe som kan bidratil & stabilisere inntektene. Nar bankenes
virksomhet utvides, endres ogsa den risikoen de utsettes for.

93 94 95 96 97 98 99

13 K onsekvensene av denne utviklingen bergres i kapittel 5 og i avsnitt 7.5.
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| tillegg til at nye tilbydere kommer til og at eksisterende
aktarer gar inni nye markeder, har det ogsa skjedd endringer
pa ettersperselssiden. Demografiske endringer innebagrer
blant annet en dreining mot okt ettersparsel etter langsiktige
spareprodukter. Kundene har ogsa blitt mer bevisste pa pris-
og avkastningsforhold, og det har blitt lettere 8 sammenligne
produkter. Ny teknologi har vaat viktig for & bedre kundenes
tilgang til informason, og er generelt den sterkeste driv-
kraften bak endringer i bank- og finansnaaingen. Spesielt
internett vil pavirke bankenes virksomhet i tiden fremover.

Internett forsterker konkurransen

Internett forsterker konkurransen i bank- og finansnaaingen,
dels fordi det blir lettere for kundene & sammenligne priser
0g betingelser, og dels fordi det blir enklere for nye akterer
atrengeinn pa markedet. Internett kan ogsa forandre styrke-
forholdet mellom eksisterende akterer.

Nesten alle norske banker har etablert en eller annen form
for nettbank. Forelgpig er det forholdsvis enkle tjenester
som tilbys over internett: lanesaknader, betaling av reg-
ninger og overfgringer mellom egne konti, oversikter over
bevegelser pa egne konti og annen informasjon. En del
banker tilbyr ogsa handel av aksjer og fondsandeler pa net-
tet. Det ma forventes at produktspekteret og brukervenn-
ligheten vil gkei tiden fremover.

Norge og de andre nordiske landene ligger pa verdens-
toppen med hensyn til andel av befolkningen som har tilgang
til internett. Mange norske banker ser derfor en mulighet til &
betjene en betydelig del av kundene via internett.

K ostnaden ved & handtere en transaksjon over internett har
blitt andlatt til en tiendedel av kostnaden for en transaksjon
giennom en tradigonell bankfilial.# Det er derfor et stort
potensiale for at bankene kan redusere sine variable kost-
nader. Det kreves imidlertid betydelige I T-investeringer for
& holde tritt med den teknologiske og markedsmessige
utviklingen. Dette vil isolert sett kunne bidra til a oke
bankenes faste kostnader. Norske banker har generelt min-
dre kundebaser a fordele de faste kostnadene pa enn sterre
utenlandske konkurrenter. Det er derfor vanskelig & se at de
vil klare a tilpasse det samlede kostnadsnivaet uten en
vesentlig reduksjon i kostnadenei tilknytning til tradisonell
distribugon. De norske bankene star dermed overfor en
utfordring i forhold til en videre nedbygging av det fysiske
distribugonsnettet. Bankfilialene vil neppe forsvinne, men
utviklingen i retning av gkt fokus pa radgivning og salg vil
fortsette. Samtidig vil en del produkter, som for eksempel
lan og kreditter til sma og mellomstore bedrifter, fordre
fysisk tilstedevaaelse i markedet.

Finansinstitusjonene star overfor store utfordringer ved at
de ma tilpasse seg ny teknologi, gkt konkurranse og glo-
balisering. Investeringene som kreves for & holde seg
konkurransedyktig vil trolig veae betydelige. De vil
sannsynligvis ogsa kreve stor oppmerksomhet bade fra
ledelsen og funksjonaaene. Valg av |@sninger som viser seg

14Es (1999): «The Effects of Technology on the EU Banking Systems»
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avaae uheldige kan svekke bankenes konkurranseposisjon,
lgnnsomhet og soliditet. Det kan ogsa fa negative kon-
sekvenser for den finansielle stabiliteten.

Internett innebaaer ikke bare faremomenter, men ogsa
muligheter for de tradigonelle bankene. Eksempelvis vil
bankene kunne ha mulighet til & bli sentrale i handelen pa
internett. De har store kundebaser og sterke merkenavn, og vil
kunne tilby betalingsformidling, reklameplass og pekere pa
sine hjemmesider. Det finnes flere eksempler pa banker,
spesidlt internagondt, som har inngétt samarbeid med inter-
nett- og telesel skaper om utvikling av nettbanker og markeds-
plasser painternett. Dette er trolig bare starten pa en utvikling
i retning av gkt samarbeid over brangegrensene.

7.2 Resultat- og soliditetsutviklingen

Positiv resultatutvikling i 1999,...
Forretnings- og sparebankenes resultat i prosent av gjen-
nomsnittlig forvaltningskapital (GFK) forbedret seg fra
1998 til 1999, jf. figur 7.2 og 7.3. Forbedringen skyldes
hovedsakelig den positive utviklingen i verdipapirmarke-
dene som farte til en stor gkning i kursgevinstene. Resultat-
utviklingen i finanskonsernene har vaat omtrent lik den
generelle utviklingen i bankene. Kredittforetakenes og livs-
forsikringssel skapenes resultater forbedret seg ogsa i 1999.
Forbedringen i kredittforetakenes resultat skyldes stort sett
okt rentenetto, mens resultatforbedringen i livsforsikrings-
selskapene skyldes gkte premieinntekter og inntekter fra
finansielle eiendeler, samt reduksjon i kostnadsnivaet.
Finansieringssel skapenes ordinaae driftsresultat ble redu-
sert i forhold til gjennomsnittlig forvaltningskapital fra 1998
til 1999. Den negative utviklingen skyldes hovedsakelig en
betydelig gkning i driftskostnadene og utlanstapene.
Finansinstitusjonenes utlanstap har ligget pa et lavt og sta-
bilt niva de siste arene, jf. figur 7.4. Bade sparebankene,
kredittforetakene og finansi eringssel skapene hadde imidler-
tid en svak gkning i bokfarte tap pa utlan fra 1998 til 1999.
Reduksjonen i utlanstapene til forretningsbankene skyldes
hovedsakelig ekstraordinaae forhold i 1998. Dersom en ser
bort fra dette, gkte utlanstapene ogsa i forretningsbankene.
Det var i hovedsak foretakssektoren som bidro til gkningen
i tapene. Nivaet pa bankenes samlede utlanstap er fortsatt
sveat lavt.

...men noe svakere resultater i farste kvartal 2000

Driftsresultatet til bankene, kredittforetakene og finansie-
ringssel skapene var noe svakere i farste kvartal 2000 enn i
1999, selv om driftskostnadene ble redusert. Svekkelsen
skyldes hovedsakelig lavere rentenetto og reduserte kurs-
gevinster pa verdipapirer. Forretningsbankenes resultat av
ordinaa drift svekket seg fra 1,19 til 1,09 prosent av GFK i
perioden, mens sparebankenes driftsresultat ble redusert fra
1,60 til 1,42 prosent av GFK.
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Kilde: Norges Bank

Figur 7.2 Resultat for tap og tap pa utlan. Forretningshanker
(inkludert Postbanken fom. 1993). Prosent av GFK
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Figur 7.3 Resultat for tap og tap pa utlan. Sparebanker.
Prosent av GFK
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Figur 7.4 Bokferte tap pa utlan. Prosent av brutto utlan
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Tabell 7.1 Kjernekapitaldekning®

1998 1999  1.kv. 2000

Forretningsbanker? 8,0 8,0 7,7
Sparebanker 11,7 11,2 10,8
Kredittforetak 12,8 13,4 12,3
Finansieringsselskap 12,5 11,0 11,1

Livsforsikringsselskap? 11,8 11,5

1) Prosent av beregningsgrunnlag
2) Morbank
3) Totalkapitaldekning

Kilde: Norges Bank

Boks 7.1 Risikoklassifiseringsmodellens inndeling

Netto misligholdte lan

>2%

God inntjening’

Svak Middels God

soliditet* soliditet® soliditet®
"Resultat for tap > avkastningskravet pa
(=10%) etter at det normaliserte tapet og skatter er dekket inn
“Resultat for tap > normaliserte tap og skatter, .
men < avkastningskravet pa ital I Hoy risiko
%Resultat for tap < normaliserte tap og skatter
“Kjernekapitaldekning < 5% Middels risiko
%Kjernekapitaldekning = 5% men < 8%
fKjernekapitaldekning = 8% B Lavrisiko

Kilde: Norges Bank

Figur 7.5 Risikoklassifisering av bankene. Risikoprofil. Prosent

av institusjoner
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...0g liten bedring i bankenes underliggende innt-
jening pa 1990-tallet

Til tross for at bankenes driftskostnader er redusert og
utlanstapene har vaat svaat lave/negative de siste fem arene,
har ikke bankenes underliggende inntjening bedret seg i
denne perioden, jf figur 7.2 og 7.3. En av &rsakene til dette
er redukgonen i rentemarginene, jf. avsnitt 7.1.

Fortsatt tilfredsstillende kapitaldekning

Med unntak av finansieringssel skapene var det forholdsvis
sma endringer i finansinstitugonenes kapitaldekning fra
1998 til 1999, jf. tabell 7.1. Deler av reduksonen i finan-
sieringssel skapenes kapital dekning skyldes en overfaring av
foretakslan til denne gruppen i lgpet av 1999, noe som gkte
beregningsgrunnlaget. Alle hovedgruppene av finansinsti-
tugoner tilfredsstilte minstekravet til kapitaldekning med
god margin ved utgangen av 1999. Finanskonsernene hadde
marginat bedre kapitaldekning enn forretningsbankenes
morsel skaper.

De fleste av de sterste bankene forbedret sin kapitaldek-
ning i 1999. Ved utgangen av aret var kjernekapitaldeknin-
gen i de ate sterste bankene pad mellom 7 og 11 prosent.
Enkelte mindre banker hadde i 1999 forholdsvis lav
kjernekapital dekning kombinert med hay utlansvekst.

Kjernekapitaldekningen i bankene og kredittforetakene
bleredusert i ferste kvartal 2000, jf. tabell 7.1. Reduksjonen
skyldes blant annet en gkning i beregningsgrunnlaget og
endringer i kapitaldekningsreglene (goodwill skal natrekkes
fra ved beregning av kjernekapitaldekningen mot tidligere
ved beregning av netto ansvarlig kapital). Finansierings-
sel skapenes kjernekapital dekning var omtrent uendret gjen-
nom farste kvartal.

Risikoklassifiseringen bekrefter den positive
utviklingen i 1999

| tilknytning til overvakingen av finansiell sektor har Norges
Bank utviklet et system for risikoklassifisering av bankene
med utgangspunkt i regnskapsdata. | systemet blir den
enkelte institugon vurdert ut fra soliditet, inntjening og
kvaliteten pa utlansportefaljen. Institusonene delesinni 18
risikoklasser, hvor klasse 1 reflekterer hgyest risiko og
klasse 18 lavest risiko. | denne rapporten opererer vi imid-
lertid bare med tre risikokategorier: hgy, middels og lav
risiko. Risikomodellen er nsamere forklart i boks 7.1.

Figur 7.5 viser risikoprofilen til bankene ved utgangen av
1998 og 1999. Sgylene viser den prosentvise andelen av
institugoner innenfor hver risikokategori. Ved utgangen av
1999 var 96 prosent av bankene klassifisert i gruppen med
lav risiko, mot 92 prosent ett ar tidligere. Det var ingen
banker i hgyrisikoklassene, verken ved utgangen av 1998
eller ved utgangen av 1999.
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Figur 7.6 viser risikoprofilen til bankene etter risikovektet
beregningsgrunnlag!s. Banker klassifisert i den laveste
risikokategorien sto for 98 prosent av det totale risiko-
vektede volumet i banksektoren ved utgangen av 1999, mot
bare 47 prosent aret far. Den kraftige forbedringen i risiko-
profilen har ssmmenheng med at klassifiseringen av flere av
de sterste bankene ble endret fra middels til lav risiko.

7.3 Fremtidig utvikling i bankenes resul-
tater og soliditet

For dillustrere hvilke konsekvenser ulike utviklingstrekk vil
kunne ha pa bankenes inntjening og soliditet, utarbeides for
interne formd ulike scenarier for utviklingen i den kom-
mende tredrsperioden. Utvikling i utlansvekst, rentemargin,
kostnadsniva og tap pa utlan vil ha sterst betydning for
utviklingen i bankenes inntjening og soliditet. Andre sen-
trale forhold er utvikling i andre inntekter, innskuddsandel
og valg av finansieringskilder. Nedenfor redegjeres det kort
for disse beregningene.

Nar det gjelder utlansveksten, er det lagt til grunn at denne
blir noe laverei arene fremover enn det den har vaat de siste
arene. Dette begrunnes ferst og fremst med forventninger
om lavereinvesteringer i foretakene. Forventninger om fort-
satt vekst i boligpriser og boliginvesteringer tilsier at hus-
holdningene i starre grad vil opprettholde sin etterspersel
etter kreditt.

Som papekt tidligere i rapporten ma bankene paregne gkt
konkurranse om den tradisjonelle innskudds- og utlansvirk-
somheten fremover. En viktig effekt av dette er at bankenes
innskuddsdekning vil fortsette &fallei tiden fremover. Dette
farer til gkt behov for finansiering fra andre kilder. En
vesentlig del av dette finansieringsbehovet forventes dekket
ved laneopptak utenlands. P& denne bakgrunn legger en til
grunn at innskuddsmarginen vil svekkes. Nar det gjelder
utlansmarginen, antas denne & gke noe ut fra at bankene i
sterre grad vil matte prise inn gkt risiko for utlanstap. Det
legges imidlertid til grunn at samlet rentemargin reduseres.

Det forventes at behovet for investeringer i ny teknologi
vil fare til at bankenes faste kostnader vil gke og at de vari-
able kostnadene vil reduseres. Bankenes fokus pa kostnads-
reduksoner antas a gi resultater i form av en relativt lav
kostnadsvekst.

Som falge av reduserte tilbakefgringer pa tapsavsetninger
og forventninger om gkte tap knyttet til foretakssektoren, jf.
kapittel 6, antas det at bankenes bokfarte tap gradvis vil
stige til et mer normalt niva

Bankene har uttalte malsettinger om a gke inntjeningen fra
andre omrader enn innskudds- og utl&nsvirksomheten. Det
er derfor lagt til grunn at veksten i provigoner og gebyrer er
noe hgyere enn veksten i forvaltningskapitalen. Kurs-
gevinster pa valuta og verdipapirer holdes pa niva med det
bankene har oppnadd de seneste arene.

Figur 7.6 Risikoklassifisering av bankene. Risikoprofil. Prosent

av risikovektet beregningsgrunnlag
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15 Risikovektet beregningsgrunnlag utgjer summen av de vektede postene i og utenfor balansen, i henhold til gjeldende kapitaldekningsregler.
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Ut fra disse forutsetningene vil inntjeningen i bankene
svekkes noe og redusere avkastningen pa egenkapitalen slik
at eiernes krav til egenkapitalavkastning ikke fullt ut vil bli
tilfredsstilt i de neamestetretil fire &rene. For amate en dlik
utvikling, forventes det at bankene setter i verk tiltak for &
forbedre Ignnsomheten og derigjennom avkastningen pa
egenkapitalen. Sliketiltak forventes & ha positiv innvirkning
pa bankenes tilling og den finansielle stabiliteten. Det er
imidlertid en viss mulighet for at enkelte akterer vil sgke a
ake inntjeningen ved & gke sin risiko, for eksempel ved 4 ga
inn pa omrader hvor de ikke har naturlige konkurransefor-
trinn. Dette kan pavirke bankenes soliditet i negativ retning,
og derigjennom pavirke den finansielle stabiliteten.

Til tross for at bankenes resultater svekkes noe, forventer
vi at soliditeten opprettholdes. Dette henger sammen med
antakelsen om relativt moderat vekst i bankenes utlan og
dermed liten vekst i beregningsgrunnlaget for kapi-
taldekningen. Samlet sett synes situagonen i bankene i de
naameste arene & vage tilfredsstillende.
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