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Hoy kredittvekst gir okt sarbarhet ved
konjunkturomslag

Den samlede kredittveksten til publikum er fortsatt hgy. Kreditt fra innenlandske kilder aker sterkt,
samtidig som veksten i kreditt fra utlandet har tiltatt igjen det siste aret. En gkende andel av utlanene kom-
mer fra bankene. Kredittveksten er fortsatt klart hgyere enn veksten i nominelt BNP.

Veksten i husholdningenes lanegjeld har veat hayere enn veksten i disponible inntekter siden
midten av 1999. Utviklingen de siste to arene er en klar endring sammenlignet med forlgpet fra 1995
til midten av 1999, da gjeldsbelastningen 1& omtrent flatt pa et forholdsvis lavt niva

Veksten i fastlandsforetakenes lanegjeld har vaat hgyere enn veksten i driftsresultatene i flere ar.
Gjeldsbelastningen har dermed gkt markert de siste arene. Beregninger av risikovektet gjeld viser ikke en
like sterk gkning. Dette tyder pa at gjelden sa langt gker sterkest i solide foretak.

Den hgye gjeldsbelastningen i foretakene stiller store krav til fremtidig inntjening. Kredittrisikoen knyt-
tet til denne typen utlan er sdledes i gkende grad pavirket av risikoen for et konjunkturomslag. Samtidig
viser simuleringer at dersom husholdningene opprettholder den sterke gjeldsveksten over noe tid, vil
rentebelastningen kunne bli tyngende dersom en markert pengepolitisk tilstramming med gkte renter
skulle bli ngdvendig. Kredittrisikoen knyttet til utlan til husholdningene er dermed ogsa i ferd med & bli
mer konjunkturavhengig.

Det er grunn til & understreke at risiko bygges opp i oppgangstider og blir til tap i nedgangstider. Utfra
hensynet til finansiell stabilitet er det derfor viktig at bankene priser risikoen tilstrekkelig og gjer
tilstrekkelige avsetninger i perioder med gode resultater og lave tap.

Jarle Bergo
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1| Sammendrag

Utsiktene for finansiell stabilitet fremstar som relativt gode.
Bankene stér overfor moderat, men noe gkt risiko. Det sterste
usikkerhetsmomentet knytter seg til den videre kredittutviklin-
gen og foretakenes og husholdningenes evne til a betjene den
gkende gjeldsbyrden. Dette vil i stor grad avhenge av den
videre makrogkonomiske utviklingen i Norge.

Fortsatt hay kredittvekst

Til tross for gkt usikkerhet internasionalt, og gkt renteniva
og lavere vekst innenlands, har samlet kreditt til publikum i
Norge gkt kraftig siden begynnelsen av annet halvar 2000.
Veksten i samlet kreditt gker primaat som fglge av sterk
vekst i kreditt fra innenlandske kilder. | tillegg har kreditt-
veksten fra utenlandske kilder gétt fra & vaare svakt negativ
i farste halvar 2000 til positiv, til tross for at olje- og -
fartsnagingen reduserer sitt kredittopptak betydelig.

Ved utgangen av februar i & var den samlede kredittvek-
sten til Fastlands-Norge pa naa 15 prosent. Dette er bety-
delig hgyere enn veksttakten i nominelt BNP for Fastlands-
Norge. Den hgye kredittveksten kan knyttes til blant annet
hay boligprisvekst og @kt boligomsetning, samt noen store
enkeltlan i forbindelse med oppkjgp i foretakssektoren.
Utviklingen innebager at innenlandske aktarer har gkt sin
gjeldsbyrde ytterligere.

@kende gjeldsbelastning i husholdningene

Husholdningenes gjeldsbelastning har gkt siden midten av
1999, men den er fortsatt lavere enn pa slutten av 1980-tal-
let. @kningen i 1anegjelden har hovedsakelig skjedd overfor
forretnings- og sparebanker, og en gkende andel av denne
gjelden har vaat tatt opp med pant i bolig. Hay vekst i bolig-
prisene gir gkte panteverdier og isolert sett redusert kreditt-
risiko. Erfaringer viser imidlertid at boligprisene kan svinge
betydelig.

Et klart lavere rentenivd na enn tidlig pa 1990-tallet
innebazrer at husholdningenes evne til a betjene renter og
avdrag er bedre enn for ti & siden. Dersom husholdningene
opprettholder en fortsatt sterk gjeldsvekst over noe tid, vil
rentebelastningen kunne bli nesten like tyngende som ved
inngangen til 1990-arene om rentenivaet skulle gke kraftig.

Forelgpige tal fra kredittmarkedsstatistikken tyder pa at
gkningen i gjelden fra midten av 1999 i mindre grad enn
tidligere er avleiret i gkte bruttofinansinvesteringer, og at
nettofinansinvesteringene falt markert i 2000. Dette kan tyde
pa at husholdningene ikke lenger har det samme gnsket om
finansiell konsolidering. Husholdningenes netto finansfor-
mue pavirkes negativt av den siste tids akgekursfall, men
finansformuen ligger fortsatt pa et hayt niva. | tillegg har ver-
dien av boligformuen gkt. Kredittrisikoen knyttet til hushold-
ningene vurderes som moderat, men noe gkende.
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Figur 1.1 Samlet kreditt (K3) totalt og til Fastlands-
Norge. Kreditt fra innenlandske kilder (K2). Prosent
av BNP siste fire kvartaler
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Kilde: Norges Bank

Figur 1.2 Innenlandsk kreditt til husholdninger og
ikke-finansielle foretak. Tolvmanedersvekst i prosent
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Figur 1.3 Husholdningenes realutlansrente etter
skatt. Prosent
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Figur 1.4 Kundeinnskudd i prosent av utlan til publikum
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Figur 1.5 Brutto utenlandsgjeld i prosent av
forvaltningskapitalen
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Fortsatt gkt gjeldsbelastning for
fastlandsforetakene

Gjelden i oljeselskapene avtok markert i 2000 samtidig som
driftsresultatene gkte kraftig. Gjelden i fastlandsforetakene
fortsatte derimot & gke samtidig som driftsresultatene kun
viste en svak bedring. Gjeldsbelastningen i fastlandsforetak-
ene har dermed fortsatt a gke. | denne utgaven av Finansiell
stabilitet har vi tatt i bruk en ny modell som beregner indi-
viduelle konkurssannsynligheter for fastlandsforetak.
Beregninger med denne modellen viser at risikovektet gjeld
ikke har gkt i samme grad som den totale gjelden de siste
arene. Gjelden gker med andre ord mest i solide foretak.

Den hgye og gkende gjeldsbelastningen i fastlandsforetak-
ene stiller store krav til foretakenes fremtidige inntjening.
Kredittrisikoen knyttet til foretaksutlan er sdledes sterkt
knyttet til riskoen for et konjunkturomslag. Samlet sett
vurderes kredittrisikoen knyttet til foretakenes gjeld fortsatt
som relativt hay, og om lag uendret fra forrige rapport.

Noe redusert likviditetsrisiko

Bankenes utlan til publikum har i flere ar gkt sterkere enn
kundeinnskuddene. Bankenes finansieringsbehov i penge-
og kapitalmarkedene har det siste halve aret gkt med om lag
20 milliarder kroner (8 prosent). Det gkte finansieringsbe-
hovet for bankene er i hovedsak finansiert langsiktig.
Samtidig har netto utenlandsgjeld, og da ssalig kortsiktig
utenlandsgjeld, falt. For bankene sett under ett vurderes
likviditetsriskoen som noe redusert siden hgsten 2000. De
tre starste bankene har hatt en gunstigere utvikling enn de
sma og mellomstore bankene.

@kt markedsrisiko i livsforsikringssel skaper

Norske banker er lite eksponert overfor verdipapirer.
Forsikringssel skapene har vesentlig starre beholdninger av
akger og rentepapirer, og de direkte eksponeringene overfor
verdipapirmarkedene har gkt de siste drene. Livsforsikrings-
selskaper har langsiktige forpliktelser og bar derfor haen lang
investeringshorisont, hvor utviklingen i markedene pa kort
sikt ikke ber vaae avgjgrende for investeringsvalgene. Arlig
avkastningsgaranti gjer imidlertid selskapene sarbare for
kortsiktige svingninger i markedene. Utviklingen det siste
halve dret har gkt sannsynligheten for at selskapene ma bruke
av tilleggsavsetningene for a oppfylle avkastningsgarantiene.

Fortsatt lav oppgjarsrisiko

Stortinget vedtok i 1999 en egen lov som stiller krav til
organiseringen av betalingssystemene, og som underlegger
de ulike systemene konseson og tilsyn. Loven legger
konsegjonsansvaret for interbanksystemene til Norges Bank.
Konsesionsrollen gir Norges Bank et nytt virkemiddel for &
sikre finansiell stabilitet i oppgjers- og betalingssystemene.
Oppgjarsrisikoen vurderes fortsatt som lav.
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Svakere vekstutsikter og gkt usikkerhet
internasjonalt

Internagional gkonomi er preget av et relativt markert omsag
mot svakerevekst, i farsterekkei USA. Samtidig er det svaat
stor usikkerhet om hvor kraftig og langvarig omslaget vil bli
og i hvilken grad det vil smitte over til andre land. Utsikter til
lavere fremtidig fortjeneste i nagingslivet, med markert fall-
ende akgekurser, er en viktig arsak til omslaget. Den store
usikkerheten gjenspeilesi store svingninger i akgekursene og
haye riskopremier. Vurdert ut fra akgekursene har redusert
optimisme og okt usikkerhet spredd seg til de fleste lands
finansmarkeder. Valutamarkedene har likevel bare vist mode-
rate fluktuas oner.

Gode resultater, men svekket kapitaldekning i
bankene

Bankene har oppnadd gode resultater de siste to arene. De
gode resultatene skyldes primaat gkte inntekter fra betal-
ingsformidling, radgivnings- og meglervirksomhet m.m.,
reduserte kostnader og lave tap. | 2000 var det i sserlig grad
de tre starste bankene som hadde en gunstig resultat-
utvikling, mens sma og mellomstore banker hadde en
svakere resultatutvikling som falge av svekkede rente-
inntekter kombinert med gkte utlanstap. Resultatene etter
farste kvartal i & tyder pa en noe svakere utvikling i 2001
enn i 2000.

Bankene har i flere & hatt hgy utladnsvekst. De siste to
arene har utlansveksten vaat lavere i de tre starste bankene
enn i de sma og mellomstore bankene. Utviklingen har fart
til en svekkelse av kjernekapitaldekningen, og da spesielt i
en del sma og mellomstore banker. Disse bankene er, til
tross for den sterke utlansveksten, fremdeles godt kapitali-
sert, med en gjennomsnittlig kjernekapitaldekning pa 11
prosent ved utgangen av 2000. De tre sterste bankenes
kjernekapitaldekning har holdt seg om lag uendret i under-
kant av 8 prosent de siste arene.

Tilfredsstillende stabilitet

Samlet sett synes banknaaingen & sta overfor moderat risiko
pa kort sikt. Det er imidlertid betydelige forskjeller mellom
de tre starste og de sma og mellomstore bankene, og det er
grunn til & vaare oppmerksom blant annet pa tapsutviklingen
i enkelte sma og mellomstore banker.

Videre er det grunn til & understreke at risiko bygges opp
I oppgangstider og blir til tap i nedgangstider. Det er derfor
viktig at bankene priser risikoen tilstrekkelig og gjer
tilstrekkelige avsetninger i perioder med gode resultater og
lave tap. Uroen i verdipapirmarkedene reflekterer usikker-
het om den videre konjunkturutviklingen. Et kraftig kon-
junkturtilbakeslag vil raskt kunne fare til hgyere utlanstap.
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2 | Makrogkonomi og
finansiell stabilitet

Det er en nag sammenheng mellom den makrogkonomiske
utviklingen og stabiliteten i det finansielle systemet: Pa den
ene siden vil den makrogkonomiske utviklingen pavirke
finansinstitusjonenes og finansmarkedenes stabilitet, pa den
annen side kan utviklingen i finansnagingen bidra til a
forsterke konjunktursvingningene og derigjennom true den
finansielle stabiliteten. Anslagene for den real gkonomiske
utviklingen vil derfor ha betydning for vurderingen av sta-
biliteten i det finansielle systemet.

Kortvarig vekstpause, men fortsatt pressi
norsk gkonomi?

Norsk gkonomi gikk inni en vekstpausei annet halvar i fjor,
og denne forventes & vare ut farste halvar 2001. Forel gpige
nasjonalregnskapstall tegner et bilde av stagnasjon i pro-
duksjon og ettersparsel for Fastlands-Norge, med et omtrent
uendret niva pa BNP for Fastlands-Norge i tredje og fjerde
kvartal i fjor. Rentegkningene gjennom fjoraret bidro til
avdempingen i ettersparselen. Samtidig falt oljeinvesterin-
gene betydelig.

Selv om veksten er lav, preges norsk gkonomi fortsatt av
heyt etterspersel sniva med lite ledige ressurser. Med mangel
pa arbeidskraft, saalig i offentlig og privat tjenesteyting,
god vekst i husholdningenes inntekter og en offentlig sektor
som bidrar til & holde ettersperselen oppe, kan mye tale for
at presset i norsk gkonomi vil vedvare de narmeste arene.

Veksten i norsk gkonomi anslas a ta seg noe opp i andre
halvar i ar. Det er primaat den private forbruksettersparse-
len som kan bidra til dette forlgpet. Utviklingen videre vil
blant annet avhenge av renteutviklingen. Dersom renten
holder seg uendret pa dagens nivatil farste kvartal 2003, vil
veksten i BNP for Fastlands-Norge kunne bli rundt 1% pro-
sent de neste to arene.

Bade oljeprisen og veksten internasjonalt, samt inflagon,
renteniva og valutakurser vil kunne ha innvirkning pa kon-
junkturforlgpet i Norge fremover. Usikkerheten om den
videre utviklingen i flere av disse starrelsene er en viktig
arsak til den ustabiliteten som har preget de internasjonale
finansmarkedene den siste tiden, jf. kapittel 3.

Nordisk utvikling viktigere

Den gkte integragonen i de nordiske finansmarkedene
innebagrer at utviklingen i de andre nordiske landene har fatt
sterre betydning for den finansielle stabiliteten i Norge. @kt
innslag av utenlandske banker innebager isolert sett at det
finansielle systemet vil vagre bedre rustet til & mate en norsk
nedgangskonjunktur eller krisesituason enn om systemet
bestod av enheter med virksomhet bare i Norge. Samtidig

1Den makrogkonomiske utviklingen som legges til grunn baserer seg pa
Inflasjonsrapport 1/2001.
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vil de finansinstitugoner som opererer i Norgei sterre grad
enn far vaae pavirket av forhold i de gvrige land de opererer
i. | en analyse av forhold som har betydning for finansiell
stabilitet i Norge er det derfor viktig ogsd a felge den
gkonomiske utviklingen i de andre nordiske landene.
Boksen nedenfor oppsummerer noen sentrale utviklings-

trekk i de enkelte landene.

Nordisk finansiell stabilitet

Makrobildet

De nordiske landene har vaat preget av en langvarig
konjunkturoppgang med langt lavere inflagon enn
ved tidligere oppganger. Gjeldsbelastningen og for-
muesprisene har gkt, men er gjennomgaende lavere
enn forut for bankkrisene tidlig pa 1990-tallet. Idand
utgjer et unntak fra dette bildet. Der har den sterke
oppgangen fert til stigende ubalanser med blant annet
et driftsbal anseunderskudd pa vel 10 prosent av BNP
i 2000. Etter gjentatte episoder med press i vauta
markedet ble Islands pengepolitikk lagt om til
inflagonsstyring i marsi &.

Tabell 1 BNP-vekst og inflasjon i de nordiske landene

BNP-vekst Konsumprisvekst
1999 2000 1999 2000
Danmark 3,0 2,8 1,8 2,6
Finland 6,3 53 13 1,3
Island 4,7 45 1,7 3,4
Sverige 2,1 3,6 -0,1 05
Fastlands-Norge 0,8 1,8 2,3 31

Kilde: IMF og Norges Bank

Gjeldsutvikling

| Danmark har veksten i husholdningenes gjeld vaat
starre enn veksten i disponibel inntekt siden 1995.
Rentebelastningen® har gkt fra 4,5 prosent i 1995 til
5,8 prosent i 2000. Foretakenes driftsresultater har vist
en svakt nedadgaende trend de siste arene. Om lag 80
prosent av foretakenes gjeld var i 1999 plassert | fore-
tak med positiv inntjening, mot om lag 75 prosent i
1997.

Finland er det eneste nordiske landet der gjeldsbe-
lastningen for husholdningene ikke har gkt de sste
par &rene. For foretak derimot okte gielden fra 45
prosent av BNP i tredje kvartal 1999 til 50 prosent i
tredje kvartal 2000. Antall foretakskonkurser holdt
seg pa et stabilt lavt nivai 2000.

Forelgpige tall viser at idandske husholdningers
gjeld gktefra 146 prosent av disponibel inntekt i 1999

! Netto renteutgifter far skatt i prosent av disponibel inntekt
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til 163 prosent i 2000. En stor del av den kraftig
gkende utenlandsgjelden i bankene er ant videre ut
som l&n i utenlandsk valuta til foretak og hushold-
ninger med fa eller ingen valutainntekter.

| Sverige |a husholdningenes gjeld i 2000 paom lag
110 prosent av disponibel inntekt, mot rundt 100 pro-
sent i 1999 (og naa 140 prosent rett far bankkrisen).
Rentebdlastningen gkte svekt fra om lag 4,5 til 5
prosent i samme periode, men ligger fortsatt pa et
historisk lavt niva. (Under bankkrisen 1a rentebel ast-
ningen nag 11 prosent, delvis som falge av et langt
heyere rentenivd) Husholdningenes finansielle for-
mue e, til tross for redukgoner i akgeformuene det
siste aret, nesten dobbelt sa stor som husholdningenes
gield. Foretakenes opplaning har ogsa ekt de siste
arene, men gjelden ligger fortsatt pa et relativt mode-
rat niva, tilsvarende om lag 77 prosent av BNP (mot
nag 100 prosent forut for bankkrisen).

Resultater | bankene

De nordiske bankene har hatt gode resultater de sste
arene. Tapene har vaat sveat lave i dle landene
samtidig som inntekter fra gebyrer og provigoner har
gkt. Enkelteland har ogsa hatt positivt bidrag franetto
renteinntekter og frakostnadsredukgoner. Til trossfor
de gode resultatene har den sterke utlansveksten fart
til at kapitaldekningen har falt noe. 1dandske banker
har hatt en svakere utvikling enn bankene i de andre
nordiske landene den siste tiden.

Tabell 2 Resultat far skatt i nordiske banker. Prosent av forvaltningskapital
1996 1997 1998 1999

Danmark 1,23 1,05 0,97 0,86
Finland 0,41 0,86 0,54 .
Island 0,98 1,17 1,01 1,33
Sverige” 1,30 0,62 0,89 0,87
Norge 1,27 1,06 0,90 1,22

Y Kun forretningshanker
Kilde: OECD



Figur 3.1 Internasjonale aksjekurser. Indeks,
jan. 2000 = 100

3 | Utviklingen internasjonalt
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Figur 3.2 Ulike aksjekursindekser i ulike perioder.
Indeks, toppunkt = 100: Dow Jones: 3.9.1929,
Nikkei: 29.12.1989, SP 500: 24.3.2000
110 110
| T 1
%0 ¥-s15 | %
80 - 180
70 170
60 - 160
50 WM‘\ “W/ﬁ 50
0 W g
30 e _ 130
0| Nikkei 18.8.1992 = 36,8 1%
10 F Dow Jones 8.7.1932 = 10,8 —» 110
0 1 1 1 1 1 1 0

5 4 3 2 4 0 1 2 3

Antall ar fra toppunkt

Kilde: EcoWin og Norges Bank

Figur 3.3 USA: husholdningenes lanegjeld i prosent
av disponibel inntekt, ikke-finansielle foretaks
lanegjeld i prosent av BNP og realrente (prosent)
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Kilde: US Federal Reserve

og i verdipapirmarkedene

De internasionale finansmarkedene har det siste halve aret
vaat preget av store svingninger i aksjekursene med samlet
sett et betydelig fall, jf. figur 3.1, og hey risikopremie i
obligasonsmarkedene. Dette skyldes blant annet markert
svakere vekstutsikter i USA og stor usikkerhet om hvor
omfattende og langvarig tilbakeslaget vil bli, og i hvilken
grad det vil spre seg til andre land. Akgekursfallet har veat
saalig stort for teknologiselskaper. Nedgangen har likevel
vaat forholdsvis utstrakt i tid og hatt mindre negativ effekt
for finansiell stabilitet enn det kanskje var grunn til afrykte
ut fra tidligere episoder med finansielle bobler som har
sprukket, jf. figur 3.2.

3.1 Internasjonalt bilde

Finansielle ubalanser i USA

Finansielle ubalanser synes na & spille en betydelig rolle for
konjunkturforlgpet i USA. Den langvarige oppgangen fra
tidlig pa 1990-tallet var preget av sterk fremtidsoptimisme.
Bade husholdninger og foretak gkte sin gjeldsbelastning i
tro pa hgye fremtidige inntekter generert av en uavbrutt hay
vekst underbygget av ny teknologi og hgy produk-
tivitetsvekst. Troen pa hgye fremtidige kapitalinntekter farte
til sterkt stigende akgekurser. Dette forsterket invester-
ingslysten hos foretakene og husholdningenes vilje til & gke
gjelden og redusere sparingen. Forholdet mellom hushold-
ningenes lanegjeld og disponible inntekt har gkt med
naamere 20 prosentpoeng gjennom 1990-tallet, jf. figur 3.3.
Samtidig har imidlertid husholdningenes netto finansielle
formue styrket seg, blant annet som falge av starre akse-
formue. Gjeldsveksten i amerikanske foretak har de senere
arene vaat klart sterkere enn veksten i gkonomien. Samtidig
er forholdet mellom nedgraderinger og oppgraderinger av
amerikanske foretaks kredittverdighet, slik det males av
kredittvurderingsbyrdet Moody’s, nd pa sitt hgyeste niva
siden tidlig pa 1990-tallet, jf. figur 3.4. Kredittrisikoen knyt-
tet til foretakene synes derfor a ha gkt.

Den langvarig sterke veksten i USA i forhold til andre
land har fert til et gkende underskudd i handelen med
utlandet. Stor inngang av kapital, tiltrukket av de gode for-
tjenesteutsiktene, har likevel fert til appresiering av
dollaren. Til tross for at fremtidsutsiktene na er betydelig
revurderte og finansielle markeder er urolige, har det sa
langt ikke veart store utdag i valutamarkedet.

Mange av etterkrigstidens konjunkturoppganger er blitt
snudd til nedgang av en tilstramning av pengepolitikken for
a bremse en tiltagende inflasjon. Fordi inflagonen har vaat
moderat har den amerikanske sentralbanken denne gangen
kunnet reagere raskt pa tegnene til svakere ettersparsel.
Siden arsskiftet er styringsrenten redusert med til sammen 2
prosentpoeng. Selv om nedgangen i utlansrentene neppe er
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like stor, dalangivere har en tendenstil astrammetil kreditt-
vurderinger ved konjunkturtilbakeslag, har pengepolitikken
redusert foretaks og husholdningers rentebelastning.
Usikkerheten om den videre utviklingen i USA gar likevel i
farste rekke pa hvor langt og raskt foretak og husholdninger
vil gdi atilpasse produksjonskapasitet, sparing og gjeld.

Sarbar japansk banksektor

Stor verdinedgang pa verdipapirbeholdningen, fortsatt store
tap pa utldn og svak realgkonomisk utvikling gjer at den
japanske banksektoren er sérbar. Det japanske aksemarkedet
har hatt en svak utvikling det siste aret, selv om kursene har
steget en god del siden et bunnpunkt i marsi ar, jf. figur 3.5.
Aksekursfalet sideni fjor var har bare delvis blitt motvirket
av kursstigning pa obligagoner. Fra og med regnskapsaret
som begynte 1. april 2001 skal bankenes verdipapirbehol d-
ninger bokfares til markedsverdi. Hittil har hovedsakelig
anskaffelsesverdier vaat lagt til grunn. De nye regnskapsreg-
lene gjer at urealiserte tap og gevinster pa verdipapirer vil da
direkte ut i bokfert resultat og egenkapital.

| lgpet av 1990-tallet gjorde japanske banker avskriv-
ninger pa utlan tilsvarende 14 prosent av BNP. Misligholdte
lan utgjer fremdeles vel 6 prosent av utldnsmassen.?
Bankene velger ofte & viderefare laneforhold istedenfor a
avskrive 1an. Denne praksisen har trolig hindret nadvendig
restrukturering i japansk nagingsliv. Japanske myndigheter
har na tatt initiativ til omfattende avskrivninger i bankenes
laneportefaljer. | forbindelse med at Japan gar over fra ube-
grenset til begrenset innskuddsgaranti i 2002, er det viktig at
det ikke er tvil om at bankene har en solid finansiell
posison.

Utviklingen i fremvoksende gkonomier

Uroen som bredte seg i finansmarkedene mot slutten av
2000 rammet mange fremvoksende gkonomier hardere enn
industrilandene. Aksiemarkedene i disse landene falt mer,
og kredittrisikopremien gkte. Argentina og Tyrkia, som er
viktige lantakere i de internasjonale obligasjonsmarkedene,
opplevde betydelig finansiell uro med sterk rentegkning.
Situasjonen bedret seg etter at de inngikk avtaler med IMF,
og senere ogsa som faglge av redusert rente i USA. | begge
land har imidlertid realrenten blitt liggende pa et niva som
kan gjere det vanskelig a fa til sterkere vekst og gjere
gjeldssituasjonen uhandterlig. Argentina har i flere perioder
i var opplevd uro som fglge av at investorer er bekymret for
landets evne til atilbakebetale gjelden.

Tyrkia har gjennomgétt to belger av finansielle kriser det
siste halve aret. Landet ble tvunget til a la sin valuta flyte
etter den siste uroen i slutten av februar. Den pafglgende
depresieringen, jf. figur 3.6, har forsterket gjel dsproblemene
bade for bankene og staten. Uroen i Tyrkia har ikke spredd

2 il sammenligning utgjorde misligholdte Ian i norske banker om lag 9 prosent av
utldnsmassen pa hgyden av bankkrisen i 1992. Japanske myndigheter benytter en
forholdsvis snever definision av misligholdte Ian.
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Figur 3.4 Amerikanske foretaks kredittverdighet:
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Figur 3.5 Japan: korte og lange renter (prosent) og
Topix-indeksen
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Figur 3.6 Tyrkia: aksje- og valutakurs. Indeks,
jan. 2001 =100
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seg til andre land, mens uroen i Argentina i noen grad har

Figur 3.7 Historisk volatilitet for ulike indekser.* smittet over pa andre latin-amerikanske land.
Annualisert
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3.2 Aksjemarkedene

| tillegg til sterkt kursfall det siste aret sett under ett, har
internasonale akgemarkeder vaat preget av betydelige
kurssvingninger, jf. figur 3.7. 1 2000 og ferste kvartal 2001
var det til sammen 33 handledager da Nasdag-indeksen gikk
opp eller ned med mer enn 5 prosent. | perioden 1990-99
skjedde dette totalt kun 7 dager.

jan. 98 jan. 99 jan. 00 jan. 01

* Standardavvik beregnet over 20 dagers glidende vindu av
eksponentielt vektede daglige logaritmiske avkastningstall

Meget kraftig kursfall pa teknologiaksjer

Aksjekursene pa teknologiselskaper har falt betydelig siden
Kilde: Norges Bank toppunktet i fjor var, selv om det har vaart en viss oppgang
siden dlutten av mars, jf. figur 3.8. Andre akger har hatt en
langt flatere utvikling. Verdsettelsen av teknol ogisel skaper
har veat basert pa forventninger om sterk vekst i sel-
skapenes inntjening. Forventningene har blitt revurdert etter
hvert som selv solide teknologiselskaper ikke har klart &

Figur 3.8 Teknologiaksjer og ikke-teknologiaksjer. leve opp til forventningene. Svakere vekstutsikter i USA har
Indeks, jan. 2000 = 100 bidratt til revurderingen.

140 140 Kursene pa teknologiaksier har hatt et lignende forlap

2l EU ikke-tekn. over store deler av verden. IMF andér at samvariasonen

120 ¢ USA kke-tekn. 120 mellom kursene pa teknologiakser i USA og andre ver-

densdeler er i starrelsesorden 0,65-0,75. For andre akgjer er

ity ity tilsvarende samvariasion mellom 0,35 og 0,60. | USA og

il i Europa har samvariasjonen mellom teknologiaksier og

andre aksjer falt kraftig de siste to arene, til om lag 0,35. Det

60 L 60 synes derfor som om sektorspesifikke forhold har hatt stor

USA tekn. effekt pa aksjekursene.
plo— 40 Ser en dle typer akger under ett, er markedskapitaliserin-
jan.00 apr.00 jul.00 okt00 jan.01 apr. 0t gen som andel av BNP fortsatt hgyere nd enn ved utgangen

av 1997 i mange land, jf. figur 3.9.% Sett i forhold til ster-
relsen pa gkonomien er aksjemarkedet langt mindre i Norge
enn i mange land.

Kilde: Datastream

Det norske aksjemarkedet
Utviklingen i det norske aksjemarkedet har i betydelig grad

Figur 3.9 Markedsverdi av innenlandske

barsnoterte aksjer. Prosent av BNP Vat mmmfd | mde mm UtVI kl | ngen |nternaS Onalt, Jf
figur 3.10.* Et unntak er at fallet internagonalt i februar kun
360 1 [msti21e07 23132000 m852001] i begrenset grad gjorde seg gjeldende i Norge. Dette
300 1 skyldtes i hovedsak positiv kursutvikling for industri- og
250 1 energiselskaper. Omsetningen av aksjer ved Oslo Bars har

?Og I vaat hgy de siste ménedene, jf. figur 3.11.

5 .
100 - 8 Tallene pavirkes av endringer i selskapene som noteres p& bersene. Det er imidlertid
50 - utviklingen i aksjekursene som i sterst grad har pavirket utviklingen i markedskapi-
taliseringen. Morgan Stanleys verdensindeks (malt i amerikanske dollar) var i begyn-
0 - nelsen av mai i & om lag 20 prosent hayere enn ved utgangen av 1997.

° S S # Figur 3.10 viser en ny type indekser, hvor OSEAX er ny totalindeks. | februar i &
0& \QQ’ \‘bQ 0\‘0\‘ \‘Z§\ Q‘Z§\ 0"0?\ introduserte Oslo Bers et nytt indeks- og klassifiseringssystem basert pa en standard
Y g% S S \\c}* W fra Morgan Stanley og Standard & Poor’s. Omleggingen innebagrer at investorene
< tilbys en globalt anerkjent klassifisering av aksjene. | sammensetningen av indekser
Kilde: FIBV, IMF, EcoWin legges det mer vekt enn tidligere pa aksjenes likviditet. Omleggingen vil kunne bidra

til gkt likviditet og bedre gjennomsiktighet i det norske aksjemarkedet.
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Volatiliteten i det norske akgemarkedet har hatt om lag
samme utvikling som internasjonalt, jf. figur 3.7. Figur 3.10 Ulike delindekser ved Oslo Bars.
Markedsaktarene var mer usikre pa den fremtidige utviklin- Indeks, jan. 2000 = 100
geni april enni februar og mars, jf. figur 3.12. Usikkerheten 140 140
var relativt symmetrisk i april, mens den tenderte mot kurs- 130 Energi s, Finans 1430
fall i februar. Se ogsd egen ramme som forklarer metode- 120 + \\/WL/k 120
11
10

grunnlaget for denne figuren. 0F m W 110

0 o~ '%«” 100

Korrelasjonen mellom aksje- og obligasjonskur ser ig ' | | :8
Historisk sett har det gjennomgadende vaat positiv korre- 70 L OSEAX m 70
lasjon mellom akge- og obligasonskurser. | perioder med 60 | I 160
kraftig uro i finansmarkedet, som i oktober 1987 og august ) P S S I )
1998, har derimot kraftige akgekursfall falt sammen med en jan.00 apr.00 ju.00 okt 00 jan.01 apr.01
moderat oppgang i obligasjonskursene i USA. Det har ogsa Kilde: EcoWin
vaat tendenser til dlik negativ korrelagon i perioden med
fallende aksjekurser etter arsskiftet. En forklaring pa dette
kan vege at investorer flytter midler fra akger til obliga-
goner av hgy kvalitet («flight to quality»). Sammenhengen
som er observert i USA vil fungere som en slags stabilisator
for finansmarkedet i perioder med kraftig markedsuro. Figur 3.11 Omsetning og kursutvikling for total-
indeksen pa Oslo Bers. Indeks, jan. 1997 = 100
(v. akse), omsetning i milliarder kroner (h. akse)
3.3 Rentemarkedene 19 Zg
| USA har svakere vekstutsikter og nedgraderinger av fore- 150 . 70
tak bidratt til hey risikopremie for private foretak i obliga- Totaindetsen o
gonsmarkedet, jf. figur 3.13. Investorer skiller i gkende 125 40
grad mellom foretak med ulik kredittverdighet. L3
Investorer fikk i lgpet av fjoraret @ynene opp for hvor 100 L2
store investeringer selskaper innenfor telekommunikasjon L 10
(telekom) har gjort og stér overfor i forbindelse med kjgp av (RS L0

lisenser og utbygging av UMTS-mobiltelefonnett, og hvor a
usikre de fremtidige kontantstregmmene fra disse investerin- Y
gene er. Dette farte til et kraftig akgekursfall og gkte finan-
sieringskostnader. Telekomsektoren sto i 2000 for 26 pro-
sent av utstedelsene av internasionale obligasionsan fra
privat ikke-finansiell sektor. Volumet av internasonale
syndikerte banklan til sektoren mer enn tredoblet seg fra
1999 til 2000, og utgjorde 22 prosent av det internasjonale
syndikerte |&nemarkedet i andre halvar 2000. Figur 3.12 Sannsynlighetsfordelinger for
Vurderingen av telekomsektoren synes 2 ha stabilisert =g kursutviklingen for OBX-indeksen ved Oslo Bgrs")
noe i innevagende &. Aksiekursene har hatt en bedre [ ol 16,0801
utvikling enn andre kategorier teknologiaksjer, og tilgangen 10 & !
til finansiering i obligasjonsmarkedet er forbedret. Forfall: 19.04.01
Finansieringsbehovet i forbindelse med utbyggingen av I
UMTS-nettet kan imidlertid legge press pa likviditeten til I
enkelte operatarer fremover. 05

Kilde: Norges Bank
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r Forfall: 15.03.01
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") Risikongytrale fordelinger basert pa indeksopsjoner fire uker fer forfall.

Kilde: Norges Bank og Oslo Bers
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Markedets syn pa framtidig usikkerhet —
informasjon fra opsjonspriser

Fra opsjonsmarkedet kan man fa nyttig informagion
om aktgrenes oppfatning av utviklingen i verdien pa
finansielle objekter. En finansiell opgon gir innehav-
eren en rett, men ikke en plikt, til & kjgpe eler selge
et finansielt objekt (heretter kalt «underliggende») til
en fagtsatt pris (kontraktprisen) paeller innen et fram-
tidig tidspunkt. For denne retten betales en opgons-
pris. Et viktig element i fastsettelsen av priser er
markedsaktarenes vurdering av usikkerheten knyttet
til prisutviklingen i underliggende fram til forfall.
Opgonspriser gir derfor unik informagon om mar-
kedsaktarenes oppfatning av denne usikkerheten.

Implisitt volatilitet

Ved prising av opgoner benyttes vanligvis den
sakalte Black-Scholes formelen. For en gitt kontrakt-
pris vil volatilitet i underliggende i perioden fram til
forfall vaae den eneste ukjente inputvariabel i forme-
len. P& bakgrunn av observert markedspris for opgo-
nen og de avrige parametrene i formelen, kan man
utlede hvilken verdi markedsaktarene har benyttet for
volatiliteten, sdkalt implisitt volatilitet. Begivenheter
som endrer markedsakterenes forventninger om de
fremtidige prisfluktuagonene i underliggende vil da
ut i endret impligitt volatilitet.

Implisitte sannsynlighetsfordelinger

| Black-Scholes formelen forutsetter man at prisen pa
underliggende ved forfal har en lognormal sannsyn-
lighetsfordeling.! Opgonsprisen kan utledes som en
funkgon av denne fordelingen. Empiriske under-
sekelser viser imidlertid at priser pa finansielle akti-
va svaat ofte ikke tilfredsstiller forutsetningene i
Black-Scholes modellen.

Figur 1 viser impligitt volatilitet for kjgpsopgoner
med ulike kontraktpriser. | Black-Scholes formelen
er volatiliteten i underliggende den samme uansett
kontraktpris, dik a man forventer & finne en rett
horisontal linje. Kurven man derimot ofte observerer
i markedet, er kjent som volatilitetssmilet. Den viser
at opgoner med lavere og hgyere kontraktpris enn
prisen pa underliggende, prises til hgyere volatilitet
enn opsjoner med kontraktpriser nag prisen paunder-
liggende. Aktarenes vurdering av usikkerheten synes
med andre ord & gke med kontraktprisens avstand fra
ndvagende pris pa underliggende. Dette antyder at
ops onene prises etter en annen og mer «tykkhalet»

! Dette er ekvivalent med & anta at logaritmen til avkastningstallene til
opsjonens underliggende er normalfordelt.

fordeling for underliggende enn den lognormale
fordelingen som forutsettes i Black-Scholes forme-
len. Ved hjelp av ulike estimeringsteknikker kan man
finne fordelinger som passer bedre overens med de
ops onsprisene man observerer i markedet. Valget av
metode for & estimere s3kdte implisitte sannsyn-
lighetsfordelinger for underliggende vil blant annet
avhenge av hvilke dataman har tilgang til. Figur 3.12
(i lapende tekst) viser implisitte fordelinger for OBX-
indeksen patre ulike tidspunkter basert pa indeksop-
soner med fire uker gjenstdende tid til forfal.? Felles
for ale metodene er at man estimerer riskongytrale
fordelinger.® Dette innebagrer at fordelingene kun kan
sies &representere markedsaktarenes syn dersom dei
virkeligheten er riskongytrale. Man kan imidlertid
antaat det vil vaae en stor grad av likhet mellom den
implisitte riskongytrale fordelingen og en implisitt
fordeling som er riskojustert.

Pdlitdligheten til en dik indikator avhenger av
kvaliteten pa de prisdataene man benytter i estimerin-
gen. For eksempe vil likviditeten i markedet vanligvis
vage darlig for opgoner der kontraktprisen avviker
mye fra prisen pa underliggende, dik a det kan vege
stor usikkerhet knyttet til halene i fordelingen. Videre
bar man vaae klar over at metodene baserer seg pa at
et marked er komplett i den forstand at markedsak-
tarene kan sikre sine posigoner perfekt og at det ikke
finnes arbitragemuligheter. Til tross for at disse forut-
setningene ikke dltid vil vaae oppfylt i praksis, vil
man likevel kunne dranytte av en dik indikator som et
supplement til avrig markedsinformason.

Figur 1 Implisitt volatilitet for kjspsopsjoner med ulike
kontraktpriser og en pris pa underliggende lik 820.
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2 Fordelingene er vektede summer av to lognormale fordelinger. Andre
metoder baserer seg pa direkte estimering av den observerte volatilitets-
kurven, og dermed prisfunksjonen, som passer best overens med det
observerte smilet.

Prising av opsjoner baserer seg kun pa prinsippet om fravaa av arbi-
trasemuligheter og tar ikke hensyn til investorenes risikopreferanser.
Konsekvensen av dette er at man kun kan utlede den risikongytrale
fordelingen. Forventningsverdien i denne fordelingen er lik futurekursen
med samme forfall.
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3.4 Markedsrisiko i norske finans-
Institusjoner

Norske bankers aksebeholdninger er svaat sm3, jf. tabell
3.1. Kursendringer i aksemarkedet har derfor sma direkte
falger for bankene. Bankene har sterre beholdninger av
obligagoner og sertifikater. Beregnet rentefglsomhet for
obligasjonsbeholdningene (regnet som portefgljenes pro-
sentvise verdifall ved en rentegkning pa ett prosentpoeng)
indikerer likevel at renterisikoen i handelsportefaljene er
lav. Bruk av sikringsinstrumenter bidrar ytterligere til a
redusere denne risikoen. Uro i verdipapirmarkedene har
trolig sterst betydning for bankene gjennom real-
gkonomiske effekter og gjennom konsekvenser av uroen for
handelen bankene utfarer pa vegne av kunder. Utlan med
pant i verdipapirer utgjorde ved utgangen av tredje kvartal
2000 3,1 prosent av bankenes brutto utlan. Det er tiltakende
vekst i denne type engasjementer.

Forsikringssel skapenes beholdninger av akger og rente-
papirer er vesentlig starre enn bankenes, og deres direkte
eksponering overfor verdipapirmarkedene har gkt de siste
arene. Plasseringene ma sesi lys av selskapenes langsiktige
forpliktelser. Akgeandelen i livsforsikringsselskapene har
siden utgangen av farste halvar i fjor blitt redusert med 2,3
prosentpoeng, mens obligasjonsbeholdningen har ekt med
2,1 prosentpoeng. Rentefelsomheten pa obligasjonsporte-
foljen okte fra 3,8 til 4,0 prosent. Livsforsikrings-
selskapenes forvaltningskapital var ved utgangen av 2000
naar 369 milliarder kroner. Bufferkapitalen® blei siste halvar
2000 redusert med om lag 11,5 milliarder kroner til 26,6
milliarder kroner. Forelgpige tal for farste kvartal i ar indi-
kerer at bufferkapitalen er redusert med ytterligere om lag
10 milliarder kroner.

Livsforsikringsselskaper har langsiktige forpliktelser og
ber derfor ha en lang investeringshorisont, hvor utviklingen
i markedene pa kort sikt ikke bgr vage avgjgrende for
investeringsvalgene. Arlig avkastningsgaranti gjer imidler-
tid selskapene sarbare for kortsiktige svingninger i marke-
dene. Siste ars utvikling har gkt sannsynligheten for at sel-
skapene ma bruke av tilleggsavsetningene for a oppfylle
avkastningsgarantiene.

5 Bufferkapitalen bestdr av ansvarlig kapital utover 8 prosent, tilleggsavsetninger
(tildeles forsikringstakerne med endelig virkning ved pensionsalder og ved flytting til
annet selskap) og kursreguleringsfond.
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Figur 3.13 Rentedifferanse mellom private foretaks-
obligasjoner?) og statsobligasjoner i USA. Prosent
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Tabell 3.1 Andel av forvaltningskapitalen plassert i verdi-
papirer. Beregnet rentefalsomhet i obligasjonsportefal-

jen. Alle tall i prosent

Obligasjoner

Rente-

og sertifikater falsomhet

Per 31.12.00 Aksjer
Forretningshanker 0,6
Sparebanker 11
Livsforsikring 29,8
Skadeforsikring 25,1

8.9
5,6
48,4
36,2

08
14
4,0
3.2

Kilde: Kredittilsynet



4 | Oppgjarsrisiko

Figur 4.1 Daglig omsetning i NBO i 2000.
Milliarder kroner
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Kilde: Norges Bank

Sentrale begreper

NICS-masseavregning: Gjares opp to
ganger daglig i Norges Bank og bestdr
giennomgaende av bankkunders giro-,
kort- og gekktransakg oner.

NICS-SWIFT-avregning: Gjgres opp
seks ganger daglig i Norges Bank og
bestdr av mellomstore betainger.

Disponibelt belgp: Summen av en banks
innestdende pa konto og laneadgang pa
grunnlag av stilte sikkerheter i NBO.

Multilateral nettokreditt: Nettoen av en
banks inn- og utganger overfor ale
deltakere i en avregning.

Bilateral nettokreditt: Nettoen av en
banks inn- og utganger overfor én annen
deltaker i en avregning.

Bilateral bruttokreditt: En banks brutto
tilgodehavende overfor én annen deltaker
i en avregning.

Bankene formidler daglig betalinger for flere hundre mil-
liarder kroner mellom bankenes kunder og mellom finans-
ingtitugonene som oppgjer for varer og tjenester og ulike
kapitaltransaks oner. Hovedtyngden av norske banker gjar opp
posigonene som oppstar fra disse transakgonene i Norges
Bank. Norges Bank er gjennom Norges Banks oppgjgrssystem
(NBO) den gverste norske oppgjarsbanken, med en daglig
omsetning over bankenes konti i NBO som stort sett varierer
mellom 100 og 200 milliarder kroner, jf. figur 4.1.

4.1 Risikoen | betalingsoppgjerene i NBO

Bankene som deltar i oppgjerene, kan bli eksponert for lik-
viditets- og kredittrisiko. Slik risiko er knyttet til om andre
deltakere ikke kan gjere opp for seg dik at et betalings
oppgjer blir utsatt eller avvist. Kredittriskoen er sterkt
redusert som falge av at bankene i fjor gikk over til kredi-
tering av kunder etter & ha mottatt midler fra andre banker i
NICS-masseoppgjeret. Det meste av den gjenvegende
kredittrisikoen ved deltakelsei betalingsformidlingen vil bli
fjernet nar bankene gar over til tilsvarende krediteringsruti-
ner ogsa for starre betalinger. Dette betyr at likviditetsrisiko
star tilbake som den sentrale risikotypen.

Likviditetsrisikoen i betalingsoppgjerene i NBO

Dersom en bank har store eksponeringer mot andre banker,
kan en forsinkelse eller et bortfall av et oppgjer pafere
banken en likviditetssvikt som hindrer den i a innfri egne
forpliktelser. Pa denne méten kan likviditetsproblemer spre
seg gjennom betalingssystemet og i verste fall true den
finansielle stabiliteten.

Norges Bank har analysert oppgjersdata fra en periode pa
10 virkedager i 2000, der det ses pa likviditetssvikten hvis
én motpart skulle feile.® Den potensielle likviditetssvikten er
sammenholdt med bankenes disponible belgp i NBO for a
kunne si om det er sannsynlig at bortfallet av innbetalingen
ville ha utgjort et problem. Gjennomgangen tyder pa at
bankene gelden har store eksponeringer mot flere motparter
i samme avregning eller store eksponeringer mot samme
motpart i flere avregninger.

Daglig bruttoomsetning i NICS-masseavregningen er i gjen-
nomsnitt paom lag 20 milliarder kroner. Likviditetsrisikoen er
farst og fremst knyttet til at en masseavregning kan bli avvist.
Dette kan skje fordi en bank ikke klarer & skaffe dekning for
sin posigon innen et gitt tidspunkt, eller fordi en bank er insol-
vent. Ved en avvisning vil transakgonene til og fra en dik
bank bli tatt ut av avregningen, og avregningsresultatet vil bli

6 Analysen baserer seg pa datafor 11 representative banker. Hver av de 11 bankene har
potensielt 10 bilaterale posigoner. Antall observasjioner blir dermed 11-10-10.
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beregnet pa nytt. Likviditetssvikten til de andre bankene vil
tilsvare den bilaterale nettokreditten overfor problembanken.
Analysen viser at eksponeringene er smd, jf. figur 4.2. For
eksempel er 98,9 prosent av de bilaterale nettokredittene i
masseavregningen pa under 10 prosent av bankens disponible
belgp i NBO ved dagens start. Ingen banker hadde bilaterale
nettokreditter som oversteg 32 prosent av disponibelt bel gp.

Daglig bruttoomsetning i NICS SM FT-nettoavregningen er
i giennomsnitt pd om lag 17 milliarder kroner. Likviditets-
riskoen er knyttet til at en av deltakerne i avregningen kan bli
illikvid eler insolvent. Er en bank illikvid, vil avregningen i
farste omgang bli utsatt. Klarer ikke banken & skaffe seg dek-
ning i lgpet av 55 minutter, vil avregningen bli ngstet opp og
adletransakgonenei den, ogsa de fra banken uten dekning, vil
bli sendt brutto til oppgjer i NBO. Denillikvide banken kan ha
dekning for enkelte transakg oner. Hvilke transakgoner som i
satilfele vil bli gjort opp, er usikkert. | verste fall kan derfor
en mottakende bank bli p&fart en likviditetssvikt som tilsvarer
hele den bilaterale bruttokreditten mot den illikvide banken.
Anaysene viser ogsa her generelt sma eksponeringer, jf. figur
4.2. Om lag 87,5 prosent av posi§onene utgjorde mindre enn
10 prosent av kreditbankens disponible belgp i NBO, mens
hayeste bruttokreditt var 55 prosent av disponibelt belgp. Blir
en bank insolvent, vil transakgonene til og fra banken bli tatt
ut av en eventuell avregning som ikke er gjort opp i NBO.
Bankene som er i kredit overfor den insolvente banken, vil fa
en likviditetssvikt som tilsvarer den bilaterale nettokreditten
overfor denne banken. Analysene viser at 98,6 prosent av de
bilaterale nettokredittene utgjorde mindre enn 10 prosent av
disponibelt bel gp, og at heyeste eksponering var pa 32 prosent
av disponibelt bel gp.

Likviditetsriskoen i bruttooppgjeret (RTGS) er knyttet til at
enkelte banker kan mangle dekning for utgaende transaksjo-
ner, dik at de blir liggende i ka. Dette forsinker andre bankers
innganger og kan hindredemi ainnfri egne forpliktelser. Hittil
har ikke keer vaat et problem i NBO. Det kan pekes pa tre
grunner til at dette har veat unngéit. For det farste tilbyr
Norges Bank likviditet gjennom dagen som bare er begrenset
av de sikkerheter bankene har stilt. For det andre har bankene
koordinert utvekdingen av bruttotransakgoner. Dette reduse-
rer riskoen for a en bank skaper likviditetsproblemer for
andre banker ved & holde pa sine egne transaksjoner til dagens
dutt. For det tredje er det bygd inn en «vranglasfunkson» i
NBO som automatisk beregner posigonene i bankenes kaer
mot hverandre. Er det dekning for nettoposigonen for flere av
transakgonene som er i kg, tas disse til samlet oppgjer. Dette
reduserer forsinkelsen av inngdende transaksjoner.

Erfaringene fraNBO sa langt viser at riskoen for en awvis-
ning er liten bade for NICS-SWIFT- og NICS-masseavregnin-
gen. Analysene Norges Bank har foretatt viser dessuten at
bankenes likviditetssvikt ved en eventuell avvisning vil veae
begrenset. For bruttooppgjaret er eksponeringene ikke kartlagt
pa tilsvarende méte, men erfaringene er gode ogsa for dette
oppgjeret. Videre dpner lovfordaget om verdipapirregistre (jf.
NOU 2000:10 Lov om registrering av finansidle instru-
menter) for reatidspant, noe som vil gjere det mulig for
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Figur 4.2 Bankenes potensielle likviditetssvikt?).
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Likviditeten i NBO

Forholdet mellom samlet omsetning i et
oppgjerssystem og den samlede lik-
viditeten til bankene er et mal pa hvor
effektivt likviditet blir utnyttet. Et hayt
forholdstall innebaarer at omsetningen
er hgy i forhold til bankenes likviditet. |
NBO varierer dette forholdstallet mel-
lom 0,5 og 5, med et snitt pa 2,3. Til
sammenligning er tilsvarende gjennom-
snitt for Sverige og Finland henholdsvis
6 og 2,5. Institugonelle forhold i og
utenfor oppgjerssystemene gjegr imid-
lertid sammenligninger mellom land
vanskelige.

Figur 4.3 Sterrelsen pa interbanksystemene, malt ved
deltakerbankenes forvaltningskapital. Milliarder kroner
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bankene & gke laneadgangen i |gpet av dagen. Dette vil
redusere riskoen for at et oppgjer blir avvist fordi en bank er
illikvid.

Beregningene indikerer altsi at i perioder med normae
markedsforhold og under forutsetning av at bankene sarger for
a omfordele tilgjengelig likviditet vil risikoen i betdings-
systemet vaae begrenset.

4.2 Tilsyn med betalingssystemene

Internasionalt har det gjennom flere & vaat arbeidet med &
utforme standarder for & begrense risikoen i betalingssys-
temene og dik bidratil a sikre finansiell stabilitet. | trad med
dette vedtok Stortinget i 1999 lov om betalingssystemer mv.
som stiller krav til organiseringen av betalingssystemene i
Norge, og som underlegger systemene konsegon og tilsyn.
Loven ska utfylle og ikke erstatte naaingens salvregulering,
og gir grunnlag for & palegge krav til organisering og avtale-
verk dersom systemene ikke er organisart pa en mate som
skrer den finansielle stabiliteten. Loven lakonsegonsansvaret
for interbanksystemene til Norges Bank, mens forhold som
sikkerhet, effektivitet og samordning i de delene av betalings-
systemet som direkte bergrer kundene, er Kredittilsynets
ansvar.

Norwegian Interbank Clearing System (NICYS) er kjernen i
bankenes systemer for avregning og oppgjer. Daglig behand-
les 150 til 200 milliarder kroner i NICS fer posigonene
bankene imellom sendes til endelig oppgjar over bankenes
konti i NBO. Utover dette foretar Gjensidige Nor Sparebank
(GNS) avregning og oppgjer av transakgoner for omtrent 90
norske sparebanker. Norges Bank fant at begge systemene har
sa stor betydning for finansiell stabilitet at de ma underlegges
konsegonsplikt. Gjennomgangen av systemenes organisering
og deres rutiner for handtering av risko konkluderte med at
systemenes utforming tilfredsstiller lovens krav, og konsegon
ble derfor innvilget.

Norges Bank kan gjere unntak fra konsegonskravet for sys-
temer som antas a ikke ha betydning for den finansielle sta-
biliteten, og har gitt dlikt unntak for en del mindre
oppgjerssystemer drevet av henholdsvis Swedbank Odo,
SpareBank1l Midt-Norge og SpareBankl Vest, samt til det
tilharende avregningssystemet drevet av Fellesdata. Figur 4.3
illustrerer omfanget av de ulike systemene.

Loven dpner for at deltakerne i godkjente systemer kan
etablererettsvern for sine avregnings- og/eller oppgjarsavtaler.
Et dikt rettsvern medferer at et konkursbo ikke kan hindre at
systemet gjer opp transakgonene fra en insolvent bank,
safremt transaksonene er lagt inn i systemet far det er fattet
vedtak om offentlig administragon. Slike avtaler reduserer
potensielle tap ved insolvens hos en deltakerbank. Rettsvern
forutsetter at Norges Bank har meldt systemet til ESA (EFTAS
overvakningsorgan), og dette vil skje sd snart de ngdvendige
avtaler mellom de deltakende bankene er inngtt.
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5| Likviditetsrisiko

Fortsatt gkende behov for finansiering fra
penge- og kapitalmarkedene

Bankenes utlan til publikum har i flere & gkt sterkere enn kunde-
innskuddene, jf. figur 5.1. For a finansiere utldnsveksten har
bankenelant i penge- og kapitalmarkedene. Utlan til publikum er
normdt langsiktig. Gjenstdende lgpetid pa finanderingen i
penge- og kapitamarkedene har derfor betydning for likviditets-
riskoen. Spesidt kan kortsktig gjeld frautlandet vaaeflyktig, og
derigjennom representere et riskomoment.

Det ste halve aret har bankenes finansieringsbehov i penge-
og kapitalmarkedene gkt med om lag 20 milliarder kroner.
Virkningen pa likviditetsriskoen av denne utviklingen er
usikker fordi det gkte finand eringsbehovet for bankenei hoved-
sk er langgktig finansiert. Obligagonsgjelden har det siste
halve dret gkt med drgyt 26 milliarder kroner, mens kortsiktig
gied i form av sertifikatgield og innskudd og lan fra andre
finangngtitugoner er redusert med knapt 3 milliarder kroner.
Det har samtidig vaat en markert forskyvning i bankenes kort-
sktige gjeld fra utenlandske til innenlandske motparter.
Kortsktig gjeld overfor utenlandske motparter er redusert med
om lag 13 milliarder kroner, jf. figur 5.1.

Relativt hay likviditetsrisiko i sma og mellomstore
banker

De tre starste bankene har det siste halve dret redusert sin kort-
siktige gjeld noe og gkt sine likvide fordringer svakt malt i pro-
sent av forvatningskapitalen, jf. figur 5.2. Andelen av brutto
utldn som er finansiert fra utenlandske kilder har gkt, men med
en forskyvning mot gkt andd obligagonsgjed, jf. figur 5.3.

| sma og mellomstore banker har det veat en kraftig gkning i
den kortsiktige gielden etter 1995, jf. figur 5.4. @kningen har
hovedsakelig kommet i form av |aneopptak i det innenlandske
sertifikatmarkedet. Det har samtidig skjedd en markert vridning
mot gkt andel innskudd fra utenlandske fremfor norske finans-
ingtitugoner. De likvide fordringene har i samme periode holdt
seg pa et lavt niva og veat falende. Utviklingen etter 1995 har
dermed fert til at likviditetsriskoen for sma og mellomstore
banker vurderes som relativt hay. Siden september i fjor har det
imidlertid vaat en viss reversering av utviklingen ved a den
kortsktige gielden har falt noe sterkere enn de likvide fordrin-
gene. Den kortsiktige utenlandsgjelden har i tillegg falt markert
malt i prosent av brutto utlan, jf. figur 5.5.

Kostnadene er viktig for |gpetiden

Bankene vurderer bade likviditetsrisiko og finansierings-
kostnader i sin tilpasning i penge- og kapitalmarkedene.
Likviditetsrisikoen kan reduseres ved &fordeleinnlningen pa
flere ulike motparter og til varierende | gpetider. Ved afordele pa
ulike motparter blir konsekvensene mindre dersom en bank far
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Figur 5.1 Bankenes" finansieringsbehov og deres
totale og kortsiktige bruttogjeld til utlandet.
Milliarder kroner
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Figur 5.2 Likvide fordringer og kortsiktig gjeld i de
tre sterste bankene?). Prosent av
forvaltningskapitalen
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Figur 5.3 Brutto utenlandsgjeld i de tre sterste
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Figur 5.4 Likvide fordringer og kortsiktig gjeld i sma og
mellomstore banker?). Prosent av forvaltningskapitalen
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Figur 5.5 Brutto utenlandsgjeld i sma og mellom-
store banker") etter finansobjekt?). Prosent av
brutto utlan
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Figur 5.6 Rentedifferanse’) (prosentpoeng) og
bankenes obligasjonsfinansiering i prosent av
finansiering i penge- og kapitalmarkedene
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problemer med (re-)finandering fra én motpart. Med et bredt
kontaktnett kan dessuten banken lettere oppna finansiering fra
andre motparter. Dette er imidlertid ingen garanti mot likvidi-
tetsproblemer ved en internagond finansiell krise eller generdll
tillitssvikt til norske banker. Bankene har interne minstekrav til
langsiktig finansiering for & holde refinansieringsbehovet pa
kort sikt pa et ansket niva

Bankene vil normalt veie hensynet til diversifisering og lik-
viditetsrisko opp mot ansket om & begrense finansierings-
kostnadene. De senere drene har eksempelvis sma og mellom-
store banker gkt sin kortsiktige eksponering markert i det
innenlandske sertifikatmarkedet og overfor enkelte uten-
landske banker pa grunn av forholdsvis gunstige vilkar.
Forskjeller i finansieringskostnader pavirker ogsa valget mel-
lom kortsiktig og langsiktig finansiering. Rentedifferansen og
andelen finansiering i obligagonsmarkedene har beveget seg i
samme retning de senere areng, jf. figur 5.6.” Det siste &ret har
det vaat en gkning i rentedifferansen og en gkende andel
obligagonsfinansiering.

Smaog mellomstore banker har ikkei samme grad som detre
sterste bankene tilpasset finang eringsstrukturen etter endringer
i rentedifferansen. Dette kan skyldes a de har hatt mindre
handlefrihet til & utnytte renteforskjeller. Eksempelvis har faav
disse bankene en internagond rating, noe som er ngdvendig for
alane i det internagonae obligasonsmarkedet. | tillegg kan
store engangskostnader ved & opprette e internagonat |ane-
program i rediteten ha forhindret dem fra & gjere dette. Denne
situagonen er i ferd med & endres. Fire banker i SpareBank 1
Gruppen AS har eksempelvis opprettet et felleslaneprogram for
& hente inn kapita fra det internagonale obligasonsmarkedet.
Disse bankene fikk i fjor en rating fra Moody’s pa sin lang-
siktige gjeld pa A3. Til sammenligning har de tre starste norske
bankene en langsiktig rating pA A1 fraMoody’s, mens ratingen
i de sterste nordiske bankene er enda sterkere.

Likviditetsriskoen fremover

Vi har i tidligere utgaver av Finansdl| stabilitet argumentert for
at bankenes finanseringsbehov i penge- og kapitamarkedene
vil gke pa grunn av gkende konkurranse om sparemidler fra
verdipapirfond og forskringsordninger. Utviklingen det sste
halve aret bekrefter dette, til tross for at akgekursene har falt og
vaat svaat labile.

Endringer i finansieringsstrukturen det siste halve aret mot en
sterre andd langsiktig finansiering i form av obligagoner og en
viss redukgon i den kortsktige utenlandsgjelden, har bidratt til
at likviditetsriskoen vurderes som noe redusert. Mange norske
banker har fremdeles noe lavere rating pa sin langsiktige gjeld
enn andre starre nordiske banker. Eventuelle forbedringer i
ratingen vil isolert sett redusere kostnadene ved langsiktig finan-
siering, gke langsiktig opplaning, og derigiennom redusere lik-
viditetsriskoen.

" Her skilles det ikke mellom finansieri ngi NOK og valuta. Bankene betaler tilneamet
kronerente pa bade kortsiktige og langsiktige valutalan, fordi valutakursrisikoen i stor
grad ma sikres i swapmarkedet.
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6 | Kredittrisiko

6.1 Kredittutvikling

Figur 6.1 Samlet kreditt til publikum (K3), kreditt fra

. . . innenlandske kilder (K2) og fra utenlandske kilder
Den Sam|ede kredlttvekﬂen t|| publ | kum (K3) hal‘ avtatt noe (K3.K2) Tolvmanedersvekst i prosent

de siste manedene, men er fortsatt nesten like hgy som i 30
perioden fra hgsten 1997 og fram til varen 1999, jf. figur %
6.1. Davar det hgy vekst i kreditt fra utlandet som trakk opp
veksten i samlet kreditt. Dette skyldtes dels den haye %
investeringsaktiviteten i foretak knyttet til oljevirk- 15
somheten, og dels Fastlands-Norges laneopptak i utlandet. 0
Kredittveksten til foretak knyttet til oljevirksomheten ble
kraftig redusert fra begynnelsen av 1999 og har vaat nega- 5
tiv siden april 2000, jf. figur 6.2. Veksten i kreditt fra 0
utlandet har likevel tiltatt igjen siden mai 2000, men na er 5
det fastlandsgkonomien som st&r for |aneopptaket. @kt
rentedifferanse mellom pengemarkedsrentene i Norge og i
euroomradet bidrar til & gke fastlandsforetakenes, og til dels
husholdningenes, kredittopptak fra utenlandske kilder.
Samtidig er kredittveksten fra innenlandske kilder sterk.
Kredittveksten frainnenlandske kilder til publikum (K2) har Figur 6.2 Samlet kreditt til publikum (K3) fordelt pa
steget jevnt i lang tid, og har ligget over 10 prosent siden Fastlands-Norge og olie og sjofart.
april 2000. Ved utgangen av februar var den samlede ~ Tolvmanedersvekst i prosent.
kredittveksten til Fastlands-Norge pa hele 14,8 prosent, jf.
figur 6.2. Dette er betydelig over veksttakten i nominelt &9

K3-K2

5
1 1 ! 1 1 1 0
ey ¥ v
. 5
Mo 9 % % o 0

Kilde: Norges Bank

BNP for Fastlands-Norge. fg I Ko Festande e fg
Bankenes utlansvekst har veat markert hgyere enn den 10 110
samlede kredittveksten frainnenlandske kilder siden desem- 5+ 15
ber 1999. Tolvmanedersveksten i bankenes utlan har falt fire 0 0
méneder pa rad, fra et toppniva pa 15,6 prosent i november 0 r y g
i fjor til 13,3 prosent ved utgangen av marsi &r. Utviklingen 1(5) | K3 Olle 0g sjofar | 1(5)
skyldes nesten utelukkende et kraftig fall i bankenes utlan i 20 ¢ 120
desember, og en svak manedsvekst i januar. Fra og med feb- 25 25
ruar har bankenes utlan igjen tiltatt. Sterk vekst i obliga- and8 u98 jan99 ju99 jan00 jul00 janOt
sions- og sertifikatgjeld har bidratt til at den innenlandske e Norges Bank
kredittveksten har holdt seg oppe.

6.2 Kredittrisiko knyttet til husholdningene Figur 6.3 Husholdningenes lanegjeld, nominelle

bruktboligpriser, nominell disponibel inntekt og
@kende gjeldsbelastning i husholdningene konsumprisindeksen. Arsvekst i prosent
Husholdningenes |anegjeld har gkt markert siden midten av 3 Lanegjeld 2
1998, samtidig som veksten i disponibel inntekt har avtatt, 0
jf. figur 6.3. Dette har fart til at gjeldsbelastningen - det vil 5
si forholdet mellom lanegjeld og disponibel inntekt - har ekt
frarundt 120 prosent i perioden 1995-1999 til i underkant av
130 prosent ved utgangen av 2000, jf. figur 6.4. 51 H ‘ H
Tolvmanedersveksten i kreditt til husholdningene har holdt 0 W

Bruktbolig-

Disponibel
inntekt

T T T T T T T 0
seg hgy ogsainnevearende &r, og var 10,5 prosent ved utgan- 5] . _ H H H W ‘
gen av mars g

Erfaringsmessig er det en nar sammenheng mellom A0 0
utviklingen i boligpriser og husholdningenes l&negjeld, noe B o® o & o % & g %
blant annet utviklingen pa 1980- og 1990-tallet viser, jf. Kilde: ECON, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

figur 6.3. Det er flere arsaker til dette, blant annet vil gkte
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boligpriser isolert sett fare til gkt |anebehov ettersom kjeper

Figur 6.4 Husholdningenes lanegjeld i prosent av normalt ikke har 100 prosent egenkapital. Den sterke
disponibel inntekt siste fire kvartaler veksten i | é’\negjelden fra 1999 kan derfor sesi lys av en
160 180 kraftig vekst i boligprisene og gkende boligomsetning.
150 - Atematv | 150 Utviklingen i formuesverdier og lanegjeld vil over noetid
ba”e“\ ikke kunne lgsrives fra den generelle realgkonomiske
140 Basi- v 140 utviklingen. Det er derfor grunn til & vente at veksten i disse
- a"ema"v\‘,:}*-"j m  Sterrelseneeter hvert vil bringes ned mot et nivé bestemt av
Lo blant annet den nominelle inntektsutviklingen. Dette er lagt
120 1120 til grunn i fremskrivningenei figur 6.4 og 6.5.% | basisalter-
- Fansel| | nativet reduseres sdl edes tolvmanedersveksten i husholdnin-
2000 genes lanegjeld gradvis fra vel 10 prosent ved utgangen av
00 v 11 100 2000 til 5 prosent ved utgangen av 2003. Gjeldsbel astningen
85 87 89 91 93 9% 97 9 01 03 vil med en dlik utvikling gke til knapt 135 prosent.
1) Alternativ med hay gjeldsvekst i 2001, og 3 pp ekning i renten Det akte rentenivaet i |ﬂpet av 2000 og den sterke veksten
Kilde: Norges Bank i 1anegjelden har fert til gkt rentebelastning, jf. figur 6.5.
Rentebelastningen er definert som husholdningenes brutto
renteutgifter (etter skatt) i prosent av kontantinntekt
(disponibel inntekt for fratrekk for brutto renteutgifter).
Med de forutsetninger som er lagt til grunn i basisalterna-
tivet for renteutviklingen og gjeldsveksten vil rentebel ast-
Figur 6.5 Husholdnilngenes renteutgifter etter skatt ningen gke svakt de kommende arene.
| prosent av kontantinniekt og bankenes Det er i farste rekke en kraftig svekkelse av inntektene eller
gjennomsnittlige utlansrente etter skatt . . . .
0 0 en kr_aftlg regteﬁknl ng som VI|° kunne f;a_re til a hus
Rentebelastning Alternativ holdningene far problemer med a betjene gjelden. Konse-
10+ bane! g+~ 10 kvensene av en dik utvikling vil vaae starre jo hgyere gjelds-
Basis- L belastningen er. Som en illustrasion pa hva som skal til for &
81 a'te"‘a“%*( 8 svekke gj el dsbetjeningsevnen til husholdningene markert, har
6 ¢ Utiansrente y /‘ T vi i figurene 6.4 og 6.5 0gsa skissert en dternativ bane. |
Al Frensel | 4 denne banen opprettholder husholdningene en hay gjelds
stabiltet vekst giennom hele 2001. Utviklingen i 2001 etterf@lges av
9 | 200 1, en rentegkning pa 3 prosentpoeng fra farste kvartal 2002 og
ut resten av fremskrivningsperioden. Ved en dik aternativ
0 = bane vil gjeldsbelastningen gke til om lag 140 prosent.
8 & 8 91 8 % o 9 00 0 Effekten pa rentebelastningen vil bli markert, jf. figur 6.5.
") Alternativ med hay gjeldsvekst i 2001, og 3 pp ekning i renten Den daternative banen illustrerer at en fortsatt sterk
Kilde: Norges Bank gjeldsvekst ut &ret, kombinert med en kraftig rentegkning, kan

fare til en rentebelastning for husholdningene som er nesten
like tyngende som den var ved inngangen til 1990-arene.

_ , o a Lanegjelden konsentreres i bankene, med pant i bolig
Figur 6.6 Husholdningenes lanegjeld fordelt pa

langivere. Andel av total brutto lanegjeld @kningen i husholdningenes lanegjeld etter 1993 har
0l hovedsakelig skjedd overfor forretnings- og sparebankene, jf.

Fametrings-og figur 6.6. | tillegg til store strukturendringer etter bankkrisen,
W e 1% e utviklingen i boligmarkedet en viktig &sak til dette,

0 19 Statlige laneingtitutter, som Husbanken, 1aner hovedsakelig ut

1 14 til nye boliger, mens forretnings- og sparebanker i starre grad

0l Statlige laneinstitutter Iy laner ut til kjegp av brukte boliger og til andre formdl.

0l I Lan med pant i bolig, malt som andel av husholdningenes
, Kreditforetak i selsk, samlede |anegjeld, gkte fra 64 prosent i 1991 til 82 prosent

0 F. OSSR 10 i 1999. Utviklingen i boligprisene siden 1993 har gjort at

0 ) bankene har gode sikkerheter, spesielt for tidligere inngatte

'81 A 8 Fremskrivni ngene er basert pa det alternativet i Inflasjonsrapport 1/2001 hvor renten
Kilde: Norges Bank holdes padagens nivafram til farste kvartal 2003, for deretter & ga gradvis ned mot ter-
minrentene.
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lan. En gkning i andelen |an med pant i bolig gjer imidlertid
bankene mer sarbare overfor et eventuelt fall i boligprisene.
Erfaringer bade fra Norge og andre land viser at bolig-
prisene kan svinge betydelig.

Tolvmanedersveksten i boligprisene har sunket gjennom
andre halvar i 2000 og inn i 2001. Historisk sett har bolig-
prisveksten i landet som helhet og i de starste byene beve-
get seg I samme retning, men med kraftigere svingninger
spesielt i Odlo, jf. figur 6.7. For Oslo/Akershus viser de siste
boligpristallene fra OBOS at tolvmanedersveksten gkte
igjen i april 2001. Dette antyder en tilsvarende utvikling
ogsa for resten av landet.

Det er store bevegelser i boligprisveksten frakvartal til kvar-
tal, jf. figur 6.8. Fjoraret var i sSAméate et & med spesielt volatil
prisutvikling. Dette kan vage et tegn pa at forventninger bade
skifter fort og spiller en stor rolle for prisutviklingen.

Tilbudet av nye boliger malt ved antall igangsatte boliger,
ekte med mer enn 15 prosent pa landsbasis fra 1999 til 2000. |
januar og februar i & akte antall igangsatte boliger med om lag
12 prosent i forhold til samme periode i fjor. Det gkte tilbudet
av boliger vil isolert sett bidra til & dempe boligprisveksten.
Igangsettingen i 2000 utgjorde imidlertid knapt 2 prosent av
eksisterende boligmasse. Pakort sikt er derfor forhold pa etter-
Sparsalssiden bestemmende for prisutviklingen.

Mulig skift i husholdningenes finansielle
tilpasning fra 1999

Husholdningene har over en arrekke vaat forsiktige i sin
finansielle atferd. Til tross for flere & med god gkonomisk
vekst, har deres samlede sparing holdt seg oppe og gjelds-
gkningen har vaat moderat. @kningen i lanegjelden som har
funnet sted har dessuten i liten utstrekning blitt anvendt til &
finansiere forbruk, dik situasonen var pa 1980-talet. |
stedet har |anegjelden i stor grad gétt til investeringer.

Forelgpige tall kan tyde p& at gkningen i |anegjelden fra
midten av 1999 i mindre grad enn tidligere pa 1990-tallet er
avleiret i gkte brutto finansinvesteringer, jf. figur 6.9.
Beregnet utfra kredittmarkedsstatistikken var netto finans-
investeringene i 2000 drgyt 12 milliarder kroner, mot
naa'mere 21 milliarder kroner aret far. Nasjonalregnskapets
anslag for 2000 er vesentlig hayere, om lag 25 milliarder
kroner. Erfaringsmessig vil det vaare revigoner i begge disse
anslagene, og det er derfor fortsatt usikkert hva den faktiske
utviklingen har veat.

Husholdningenes netto finansinvesteringer reduseres
dersom lanegjelden i sterre grad anvendestil akjepe ny bolig
(okte realinvesteringer) eler til forbruk (lavere sparing). Vi
kan ha sett en dik utvikling fra 1999. Boliginvesteringene var
forholdsvis hgye i 2000 og det er ennd usikkert hvor sterk
veksten i det private forbruket var. Dersom vi far en
tilsvarende utvikling i arene fremover, vil dette bidra til fort-
satt lave netto finansinvesteringer. Boliginvesteringer vil
imidlertid bidra positivt til husholdningenes samlede formue.

I tillegg til husholdningenes netto finansinvesteringer, vil
verdiutviklingen pa akgjer, verdipapirfond og obligasjoner
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Figur 6.7 Boligpris etter region. Tolvmanedersvekst
i prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 6.8 Boligpriser. Vekst fra kvartalet far i
prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 6.9 Husholdningenes brutto gjeldsekning
(linje) og finansinvesteringer etter finansobjekt
(stablet graf). Sum siste fire kvartaler. Mrd. kroner
100 100
90 1 Brutto gjeldsgkning 90
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704 Annet Verdipapirer, 70
601 Forsikringskrav 60
50 - 50
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Kilde: Norges Bank



Figur 6.10 Driftsresultat i oljevirksomheten og
markedsrettet virksomhet ellers. Milliarder kroner

300
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150 | Markedsrettet virksomhet ellers

Oljevirksomhet

1992 1994 1996 1998

Kilde: Statistisk sentralbyra og Det tekniske
beregningsutvalget for inntektsoppgjerene
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Figur 6.11 Rentebzerende gjeld i prosent av kontant-
overskudd ekskl. renteutgifter. Private ikke-finansielle
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Kilde: Norges Bank og Det tekniske
beregningsutvalget for inntektsoppgjerene
Figur 6.12 Beholdning av brutto misligholdte Ian i
alt og nye misligholdte lan siste kvartal. Fore-
takenes lan fra private banker. Prosent av utlan
12
| alt (v.akse) 13
9
12
6
Nye (h.ak 11
3L ye (h.akse)
0
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Kilde: Norges Bank

ha betydning for netto finansformuen. Verdistigningen har
vaat betydelig pa 1990-tallet. Fall i markedsverdienei fjerde
kvartal 2000 bidro til et fall i netto finansformuen pa 26 mil-
liarder kroner. Ved utgangen av fjordret utgjorde netto
finansformuen 64,1 prosent av husholdningenes disponible
inntekt.

Noe gkende kredittrisiko knyttet til
husholdningene

@kende gjeld i forhold til disponibel inntekt gjer hushold-
ningene mer sarbare for inntektsbortfall eller ekte renter.
Husholdningenes finansielle stilling er imidlertid god. Netto
finansformuen er pa et hgyt niva og gjeldsbelastningen er
fortsatt betydelig lavere enn pa 1980-tallet. Rentebelast-
ningen er imidlertid gkende, og vil kunne bli relativt hgy
dersom kredittveksten holder seg oppe og rentene gker
kraftig. Kredittrisikoen vurderes derfor som gkende, men
fortsatt som relativt lav. Utviklingen fremover er kritisk
avhengig av om kredittveksten til husholdningene opp-
rettholdes eller reduseres.

6.3 Kredittrisiko knyttet til foretakene

Ikke-finansielle foretak hadde samlet sett en ekstraordinag
akning i driftsresultatet i 2000. Dette skyldes i all hovedsak
gkt driftsresultat for oljeselskapene, jf. figur 6.10. Ogsa for
fastlandsforetakene var det en positiv utvikling i 2000 med
bedret inntjening og lavere |gnnskostnader, etter lav og til dels
fallende vekst i driftsresultatet de to foregaende arene.®

Gjeldsveksten i ikke-finansielle foretak som helhet var
hay i 2000. Det er imidlertid et betydelig skille mellom fore-
tak innen oljevirksomheten og foretak som harer inn under
fastlandsgkonomien. Mens gjeldsveksten i foretakene knyt-
tet til olje og §efart har vaat negativ det siste halve aret, har
gjeldsveksteni deikke-finansielle foretakene knyttet til fast-
landsgkonomien ligget pa et hgyt niva. Utestdende gjeld i
fastlandsforetakene var omtrent 16 prosent heyere ved
utlgpet av 2000 enn et ar tidligere.

Rentebagrende gjeld sett | forhold til kontantoverskuddet i de
ikke-finansielle foretakene samlet (oljevirksomheten og fast-
landsforetakene) viste en kraftig nedgang i 2000 etter en
tilsvarende kraftig gkning i &rene far, jf. figur 6.11. Gjelds-
belastningen malt pa denne méten har imidlertid de siste drene
blitt stadig mer pavirket av utviklingen i olje- og gefartsvirk-
somheten. | tillegg til kraftige svingninger i gjeldsopptaket for
oljesel skapene de siste &rene, har oljesal skapenes driftsresultat
gatt fra om lag 60 milliarder kroner i 1998 til om lag 250
milliarder kroner i 2000. Den tradigonelle indikatoren for
geldsbelastning i de ikke-finansielle foretakene har derfor
blitt stadig mer f@lsom overfor endringer i inntjeningenttil olje-
foretakene. Fastlandsforetakene har pa sin side en stabil hay

° figuren er driftsresultatet for markedsrettet virksomhet ellers vist. Markedsrettet
virksomhet er produksjonsenheter som henter mer enn 50 prosent av sine inntekter fra
salg i markedet.
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vekst i gjelden og kun svakt forbedret driftsresultat.

Utestdende gjeld sett i forhold til driftsresultatet i foretakenei ~ Figur 613 Predikerte konkurssannsynligheter.

fastlandsgkonomien fortsatte dermed & ake i 2000, jf. figur i;ose”t "
6.11. Lan til fastlandsforetak ytes i hovedsak av innenlandske Sl |y
finansinstitug oner, og da saalig banker. Al Wpercentien ) | o

7t 17
@kning i antall konkurser, men ikke i midighold ‘; i 80%-percentien ? 1 g
Antall konkurser gkte i 2000 med 10 prosent i forhold til aret 4l 4
far, etter flere & med en svakt falende tendens. Det var i 3 /_\/ 13
hovedsak mindre foretak, med til sammen noe over 8000 2~ Gomoment {2
sysselsatte, som gikk konkurs. Varehandel sektoren har tradi- 1 Median 11
gondt hgyest antall konkurser. Konkursene innen denne 0 e 0

sektoren gkte i 2000 med 8 prosent og utgjorde 23 prosent av
de samlede foretakskonkursene. Konkursene i industrien gkte
med 15 prosent. Samlet verdi av omsetningen i konkursfore-
takene gkte med 22 prosent fra 1999 til 2000.

Til tross for gkningen i antall konkurser har det ikke vaat
noen klar gkning i totale midigholdte Ian fra forretnings- og
sparebankene til foretakssektoren, jf. figur 6.12. Totale mis-
lighold for foretakene har vaat sveat lave detre siste &rene, og

var ved utgangen av 2000 pa 1,4 prosent av brutto utlan. 1;)00ﬁ 4 4 4 4 44 715%0
Ny kredittrisikomodell - analyser basert pa 40 40
foretakenes” arsregnskaper . I .
Norges Bank har utviklet en ny kvantitativ modell til anayse I I I

av kredittrisikoen ved utlan til norske foretak, jf. omtalei egen 20 i I 2
ramme. Foretakenes regnskap for 2000 vil ikke vaae tilgjen- I mH

geligefar til hasten. Analysen som presenteres her bygger der- 090U AR D10
for pa regnskapstall til og med 1999. NPT llilll 1,

Den nye kredittrisikomodellen predikerer individuelle
konkurssannsynligheter for ikke-finansielle foretak. Modellen
viser a medianforetakets konkursrisiko endret seg lite pa
1980-tallet, jf. figur 6.13. Gjennomsnittlig konkursrisiko gkte
imidlertid betydelig i samme periode. Det skyldes at de mest
risikoutsatte foretakene ble stadig svakere og bidro til atrekke
giennomsnittet opp. Dette er illustrert i figuren ved at de
svakeste foretakene hadde langt sterre konkursrisiko i 1990
enn pa begynnelsen av 1980-tdlet. Risikoen falt kraftig fra
1990 til 1994, mens det var sma endringer pa siste havdel av

81 8 8 87

') Medianen blant de 20% svakeste foretakene.
2 Medianen blant de 40% svakeste foretakene.

Kilde: Norges Bank

Figur 6.14 Foretak i ulike risikogrupper.
Prosentvis fordeling

81 8 8 87 8 91 93 % 97 9

| Gruppe 1: p> 20% Cruppe 4: 2% <p<=5%
M Gruppe 2:10% <p<=20% M Gruppe 5: 1% < p<=2%
Gruppe 3: 5% < p <=10% Gruppe 6: p<=1%

p = predikert sannsynlighet for konkurs innen tre ar

Kilde: Norges Bank

Figur 6.15 Langsiktig gjeld og kassekredittgjeld
i ulike risikogrupper. Prosentvis fordeling

89 91 93 95 97 99

100 100
1990-tal let. it 4 _4 _4 4 4 _ig
| 1990 hadde 10 prosent av foretakene en estimert
konkurssannsynlighet pa over 10 prosent, jf. figur 6.14. | takt 40 L 40
med forbedringen i inntjeningen ble andelen foretak i de mest
riskoutsatte gruppene kraftig redusert pa ferste halvdel av 30 - 30
1990-tallet. Det var deretter sma endringer fram til 1999, da I I
andelen falt betydelig®. o R0 -2
Modellen kan videre brukes til @ s noe om bankenes I I I
utlanseksponering, ved a se pa sterrelsen pa gielden i de mest HHHHL 10
0 -0
1 Aksiesdiskap eksklusive selskap i olje- og gassnawingen, finansnagingen og 88 89 90 91 92 93 94 95 9% 97 98 9
offentlig virksomhet. B Gruppe 1: p> 20% Gruppe 4: 2% <p<=5%

1 Norges Bank har tidligere pdpekt at foretakenes inntjening svekket seg i 1998. Fordi
svekkelsen ikke vedvarte og inntjeningen generelt sett var hay far svekkelsen fant sted,
forte dette i liten grad til okte gjeldsbetjeningsproblemer i foretakssektoren.
Svekkelsen gir heller ikke nevneverdig utslag i den nye modellen.
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B Gruppe 2:10% <p<=20% M Gruppe5: 1% < p<=2%
Gruppe 3: 5% <p <=10% Gruppe 6: p<=1%

p = predikert sannsynlighet for konkurs innen tre ar

Kilde: Norges Bank



Beskrivelse av kredittrisikomodellen

Den nye kredittriskomodellen er basert pa den
samme bedriftsgkonomiske tankegangen som
Norges Bank tradigonelt har lagt til grunn i sine
analyser av foretakssektoren. Den nye modellen
representerer imidlertid et betydelig fremskritt ved
at den predikerer individuelle konkurssannsyn-
ligheter for ikke-finansielle foretak.

Modellen er estimert pa hele populasionen av
foretak i Norges Banks regnskapsdatabase for
perioden 1990-96. Datautvalget bestar totalt av om
lag 400 000 foretaksobservasjoner. Modellen predi-
kerer konkurssannsynligheter som en funkson av
alder, starrelse og brang ekarakteristika, samt regn-
skapsvariabler som sgker & s noe om foretakenes
inntjening, likviditet og soliditet.

Med individuelle konkurssannsynligheter er det
mulig & dele foretakene inn i risikogrupper basert
pa estimert sannsynlighet for konkurs. Vi har her
valgt & dele foretakene inn i seks grupper, jf. tabell
1. Det er godt samsvar mellom predikert konkurs-
sannsynlighet og faktisk konkursfrekvens. For
eksempel er gjennomsnittlig predikert konkurs-
sannsynlighet for den mest risikoutsatte gruppen
26,7 prosent over perioden 1990-96, mens gjen-
nomsnittlig faktisk konkursfrekvens er 25,4 pro-
sent. Det gode samsvaret innebagrer at de predikerte
sannsynlighetene kan brukes til & ansla forventede
utlanstap pa individuell og aggregert basis. Det er
viktig & papeke at den predikerte konkurssannsyn-
ligheten er fglsom for endringer i verdivurderinger,
for eksempel fall i eiendomsprisene. Hvis en opp-
gangskonjunktur farer til optimistiske verdivur-
deringer, vil dette gi seg utdag i redusert risiko i
modellen. Samtidig vil potensialet for tap utover
det modellen predikerer pa bakgrunn av siste
tilgjengelige regnskap vaae stort, fordi regnskaps-
tallene raskt kan endres.

Et aggregert riskoma vil veae spesielt nyttig
dersom modellen fanger opp konjunkturvariago-
nen paen stabil mate. Konkursfrekvenseni de ulike
gruppene varierte forholdsvis lite pa 1990-tallet.
Dette indikerer at et gitt regnskap ikke er forbundet

Tabell 1 Faktiske konkursfrekvenser og predikerte konkurssannsynligheter

med sszlig sterre risiko i en nedgangskonjunktur
enn i en oppgangskonjunktur. Konjunkturutvikling-
en gjenspeiles ved endringer i andelen foretak i de
ulike risikogruppene (jf. figur 6.14 i |gpende tekst).

Fordi modellen gir individuelle sannsynlighets-
estimater, kan den brukes pa en rekke omrader
relatert til analyse av kredittrisiko. Ved a multipli-
sere gjelden til det enkelte foretak med konkurs-
sannsynligheten og summere for alle foretak, far en
et estimat pa risikovektet gjeld. Denne starrelsen
kan betraktes som et anslag pa forventede utlanstap
gitt fravaa av sikkerheter. Ved a inkludere en eller
flere variabler som sgker & s noe om verdien pa
bankenes sikkerheter, vil det veare mulig & si noe
om nivaet pa utlanstapene. | figur 1 er utlanstapene
sekt forklart ved forrige ars anslag pa risikovektet
gjeld og endringen i en indeksvariabel som sgker &
fange opp endrede forventninger knyttet til realisa-
sionsverdien av sikkerheter. En mer utferlig
beskrivelse av den nye modellen vil bli gitt i Penger
og Kreditt 2/2001.

Figur 1 Utlanstap forklart ved forrige ars anslag for
risikovektet gjeld" og endring i boligpriser?). Faktiske
bokfarte utlanstap?). Milliarder 1999-kroner

& Faktiske 2
24 - bokferte 124
\\ utlanstap?
20 ¢ . 12
e “\Forklarte utlanstap 116
12 \ 112
8 18
4 14
0 "0
4 4

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

") Predikerte konkurssannsynligheter multiplisert med langsiktig gjeld.
2 Inneveerende ar og forrige ars endring.

9 Arets konstaterte tap og tapsavsetninger justert for tilbakefaringer
av tidligere ars avsetninger til tap. Tallene omfatter alle typer utlan.

Kilde: Norges Bank

Gruppering etter predikerte konkurssannsynligheter

Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Gruppe 5 Gruppe 6
p>20% 10%<p<=20% 5%<p<=10% 2%<p<=5% 1%<p<=2% p<=1%
Gjennomsnitt for faktiske konkursfrekvenser® 25,4 13,8 8,7 4,6 2,8 08
(standardavvik) (1,96) (1,94) (1,69) (1,03) (0,64) (0,25)
Gjennomsnitt for modellens predikerte
konkurssannsynligheter2 26,7 14,1 71 3,2 14 0,2

1 Gjennomsnittlig faktisk konkursfrekvens (konkurs innen 3 ar) og standardavvik over perioden 1990-1996. Frekvensene er talt opp for hele databasen,

ikke bare for estimeringsutvalget.

Gjennomsnittlig predikert konkurssannsynlighet (konkurs innen 3 ar) over perioden 1990-1996.
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riskoutsaite foretakene. 1 1990 sto foretakene i de tre mest
risikoutsatte gruppene for 9 prosent av den langsiktige gjelden
i foretakssektoren, jf. figur 6.15. Disse gruppene sto for bare 2
prosent av gjelden i 1999. Nesten 90 prosent av gjelden dette
aret var i den minst risikoutsatte gruppen.

Ved & multiplisere gjelden til det enkelte foretak med
konkurssannsynligheten, far en et estimat pa risikovektet
gield. Risikovektet gjeld kan tolkes som et andag pa for-
ventede utlanstap knyttet til konkurser i fraves av sikkerheter.
| figur 6.16 er denne starrelsen summert for alleforetak og vist
sammen med total langsiktig gjeld og bokferte utlanstap. Etter
en konsolidering pa ferste halvdel av 1990-tallet har det igjen
vaat en kraftig gjeldsvekst i foretakssektoren. Det skyldes
béde at eksisterende foretak har tatt opp mer gjeld og at nye
foretak har kommet til. Den risikovektede gjelden har gkt pa
siste halvdel av 1990-tallet. Som fglge av en generell
redukgon i konkursrisikoen, har den risikovektede gjelden
imidlertid ikke gkt like mye som den totale gjelden.

Serk korrelagon mellom nagringer

En fornuftig diversifisering av bankenes utlansportefaljer kan
redusere kredittrisikoen betraktelig. Omfanget av redukgonen
er avhengig av korrelagonen mellom de ulike nagringene som
er representert i utlansportefaljen. Risiko knyttet til den
generelle konjunkturutviklingen vil likevel giensta

Figur 6.17 og 6.18 viser at den riskovektede gjelden i de
fleste hovednaainger i Norge har beveget seg i omtrent samme
takt siden 1988. Det indikerer at banker som i hovedsak er
eksponert overfor nagingdivet i Norge, er sarbare overfor et
konjunkturomslag. Det ma her pdpekes at forholdene kan
endre seg. For eksempel kan framvekst av nye naainger og okt
globalisering fare til svakere korrelagon i riskoen mellom
nagingene og dermed til starre potensielle diversifiserings-
gevingter. Videre kan det vege variagon innenfor enkelt-
naainger og regioner som ikke fanges opp i beregningene.

Utviklingen framover

Foretakene har samlet sett hatt en positiv utvikling pa 1990-
tallet. Den sterke gjeldsveksten har imidlertid fortsatt inn i
2001. Det haye gjeldsnivaet stiller store krav til foretakenes
framtidige inntjening. Dette i kombinason med at kreditt-
riskoen i de fleste hovednagingene synes a vage sterkt
korrelert indikerer at bankene er sarbare overfor et
konjunkturomslag. Samtidig har risikovektet gjeld ikke gkt
like mye som total gjeld, noe som betyr at gjelden gker mest
i solide foretak. Samlet sett vurderes risikoen knyttet til
utlan til fastlandsforetak fortsatt som hgy, og om lag uendret
fraforrige rapport.
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Figur 6.16 Langsiktig gjeld, risikovektet langsiktig
gjeld og bokferte utlanstap. Indeks. 1988=1

25 25
20 L Langsiktig gjeld".1 20
15 - 15
Risikovektet
10 langsiktig gjeld 10
05 L Faktiske 4105
bokfarte
00 . utlanstap?, ~ 00
05 05

88 89 90 91 92 93 94 9% % 97 B N

") Total langsiktig gjeld i aksjeselskaper, eksklusive selskap i olje-
og gassneeringen, finansnaeringen og offentlig virksomhet.

2) Arets konstaterte tap og tapsavsetninger justert for
tilbakeferinger av tidligere ars avsetninger til tap. Tallene omfatter
alle typer utlan.

Kilde: Norges Bank

Figur 6.17 Risikovektet gjeld i utvalgte neeringer.
Indeks. 1988=1

25 25
Eiendom
2+ 12
Varehandel
15 r 1,5
1 1
Industri |
05 + , , 05
Forretningsmessig
tjenesteyting
0 1 1 1 1 0
88 89 90 91 92 93 94 95 9% 97 98 99
Kilde: Norges Bank
Figur 6.18 Risikovektet gjeld i utvalgte naeringer.
Indeks. 1988=1
5 5

Rer- og sjetransport

4 + 4
3r 3
2+ 2

Hotell og
restaurant|

Bygg og anlegg
Primeernaeringene |

0 1 1 1 1 1 0
88 89 90 91 92 93 9% 95 96 97 B 99
Kilde: Norges Bank




7 | Bankenes finansielle

Tabell 7.1 Resultatutviklingen for de tre starste bankene”

2)

Mrd. kr % av GFK
1999 2000 1999 2000
Rentenetto 13,0 14,2 2,10 2,04
Andre driftsinntekter 78 9,1 1,26 1,30
Andre driftskostnader 13,5 13,5 2,17 1,94
Bokfarte tap -0,1 -01  -0,02 -0,02

Driftsresultat etter tap 14 99 1,21 1,42
Gevinst ved salg av

anleggsmidler 0,1 09 0,01 0,12
Driftsresultat for skatt 15 10,8 1,22 1,54

- DnB, Kreditkassen og Gjensidige NOR Sparebank
Gjennomsnittlig forvaltningskapital

Kilde: Norges Bank

Tabell 7.2 Resultatutviklingen for de gvrige bankene

]

Mrd. kr % av GFK |
1999 2000 1999 2000
Rentenetto 13,6 13,6 2,64 2,36
Andre driftsinntekter 4,5 48 0,88 0,83
Andre driftskostnader 10,2 1,3 1,97 1,97
Bokfarte tap 1,3 2,1 0,26 0,36

Driftsresultat etter tap 6,6 50 1,29 0,86
Gev. v/salg av anl.midl. 0,6 1,7 0,12 0,31
Driftsresultat far skatt 72 6,7 1.41 1,17

1) Gjennomsnittlig forvaltningskapital
Kilde: Norges Bank

Tabell 7.3 Avkastning pa egenkapitalen etter skatt for
ulike lands banker. 1999. Prosent

Storbritannia 21,2
Finland 19,4
Norge 13,8
Sverige 11,6
Danmark 11,6
USA 10,2
Frankrike 8,0
Tyskland 5,1
Japan 47

Kilde: OECD og Finlands Bank

stilling

7.1 Resultat- og soiditetsutvikling

Tilfredsstiller |annsomhet samlet sett, ...

Norske banker viser samlet sett tilfredsstillende |gnnsomhet.
Resultatene i den norske banknaaingen er i betydelig grad
preget av noen f4, store banker. De tre starste bankene star
alene for mer enn 50 prosent av det norske bankmarkedet
malt ved forvaltningskapitalen.

De tre starste bankene hadde i 1999 og 2000 en gunstig
resultatutvikling, og avkastningen pa egenkapitalen var hay.
De gode resultatene skyldtes en kombinagon av gkte inntekter
fra betalingsformidling og radgivnings- og meglervirksomhet,
reduserte kostnader og fortsatt lave tap, jf. tabell 7.1.
Resultatene i 2000 pavirkes i tillegg av kursgevinster og
utbytte pa DnBs akger i Kreditkassen.

De gvrige bankene har hatt en svakere resultatutvikling som
falge av svekkede renteinntekter samtidig som utlanstapene
har gkt. Sparebankenes salg av Fellesdata har gitt en betydelig
ekstraordinaa gevinst i 2000, jf. tabell 7.2.

Den norske banknaaingen har de siste to &rene hatt god
lennsomhet sett i forhold til @vrige lands banker. De siste
tilgjengelige tallene fra OECD viser at norske banker i 1999
hadde bedre avkastning enn de fleste andre land det er naturlig
asammenligne med, jf. tabell 7.3.

Gode resultater og markedets forventninger om hgy frem-
tidig avkastning har gitt seg utdag i bedre utvikling i bankenes
markedsverdier enn for gvrige selskaper. Finans- og grunn-
fondsbevisindeksene pa Oslo Bars steg i perioden fra begyn-
nelsen av 1997 til mai 2001 med henholdsvis 122 og 105 pro-
sent, jf. figur 7.1. | samme periode steg verdien pa tota-
indeksen med 36 prosent. Utviklingen ma ses i sammenheng
med enkelte strukturelle forhold som har bidratt til en gunstig
utvikling i markedsverdiene til flere av finansingtitugonene.
Dette gjelder blant annet Nordeas kjgp av Kreditkassen og
Gjensidige NOR Sparebanks egnske om omdanning til
akgesal skap.

Bankenes resultater for 2000 ble pavirket av ekstraordinaae
inntekter, samt at enkelte banker ikke er i full skatteposigon.
Dersom det korrigeres for dette og det legges til grunn et mer
normalisert tapsniva, nearmer egenkapital avkastningen seg det
nivaet som vil vaae et normalt avkastningskrav med dagens
renteniva og risikopremie. Dette betyr at det, sett fra eiernes
stasted, neppe vil vagre rom for & svekke den underliggende
inntjeningen i saalig grad fra dagens niva. Forelgpige
regnskapstall viser at bankene samlet sett oppnadde svakere
resultater i farste kvartal 2001 enn i farste kvartal 2000.

...men ytterligere fall i rentemarginen...

Bankenes inntekter fra innskudds- og utlansvirksomheten er
redusert markert det siste tidret. Samlet rentemargin har falt
og dette skyldes i stor grad at bankenes utlansmargin er
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redusert til et historisk lavt niva, jf. figur 7.2. Gjennomsnittlig
utldnsmargin® for bankene samlet sett var pa 1,0 prosent i
2000. Tilsvarendetall for samlet innskuddsmargin® var pa 2,1
prosent. Den relativt lave utldnsmarginen indikerer at prisene
bankene tar pa utlan neppe stér i forhold til de adminis-
tragons- og finansieringskostnader og den risko som er for-
bundet med utlansvirksomheten. Utviklingen kan vage et
resultat av gkt konkurranse, jf. egen ramme. |krafttredelse av
ny finansavtalelov fra andre halvar 2000 har i tillegg fert til
bortfall av floatinntekter pdinnskudd og utlan for bankene.

En fallende trend i netto renteinntekter er pa linje med
utviklingen internasionalt. Bankene farer en prispolitikk
som gjer at prisenei sterre grad enn tidligere settes ut frade
kostnader som er forbundet med utvikling og produksjon av
de ulike produktene. Dette farer til at gebyrer og provisoner
far en starre betydning slik at kryssubsidiering fra
innskudds- og utlansvirksomheten til annen tjenesteyting er
blitt mindre fremtredende.

Enkelte aktarer har den siste tiden priset sine produkter
lavt med sikte pa a vinne markedsandeler. Dette har fert til
okt fokus pa bankenes prispolitikk, og vil isolert sett fere til
en svekkelse av bankenes underliggende inntjening.

...0g gkte tap for sma og mellomstore banker

Samlet sett har bankene i flere ar bokfert lave tap, jf. figur
7.3. Det er liten grunn til a forvente gkte tap sa lenge norsk
gkonomi fortsatt befinner seg i en haykonjunktur. De starste
bankene ser dessuten ut til & ha bygd opp en portefalje av
relativt gode engasiementer, blant annet pa grunn av god
risikostyring. Samtidig har de hatt store tilbakefgringer av
tidligere tapsavsetninger.

Flere sma og mellomstore banker har de siste arene hatt en
markert gkning i utlanstapene og i beholdningen av mis-
ligholdte engasjementer. Dette skyldes at flere sma og mel-
lomstore sparebanker har gkt utlansvolumet kraftig, og gitt
kreditter i segmenter hvor de ikke tidligere har hatt ssalig
erfaring. Enkelte banker kan dermed ha bygd opp portefal-
jer av relativt svak kvalitet. Risikoen for fremtidige tap har
okt som fglge av dette.

Noe av tapsekningen i de sma og mellomstore bankene
skyldes i tillegg at enkelte forretningsbanker er overtatt av
nye eiere som har vurdert bankenes utlansportefgljer som
mer risikoutsatte enn hva tidligere eiere har tatt hgyde for.
Dette forte til at enkelte banker bokferte store tapsavset-
ninger i 2000.

Hay utlansvekst og svekket kapitaldekning

Bankene har i flere & hatt hey utlansvekst. Dette har bidratt
til & redusere kjernekapitaldekningen, jf. figur 7.4.
Reduksjonen i kapitaldekningen har de siste to arene vaat

12 Differansen mellom gjennomsnittlig utldnsrente og 3-maneders effektiv

NIBOR-rente.
Differansen mellom 3-méneders effektiv. NIBOR-rente og gjennomsnittlig
innskuddsrente.

Finansiell stabilitet 1 /2001

Figur 7.1 Verdiutvikling i total-, finans- og grunn
fondsbevisindeksen. Indeks: 1. jan 1997 = 100
250
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200 r Finansindeks
175 +
150 r
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100 \aY
% r
5 r Grunnfondsbevisindeks
25 r
0

Totalindeks |

a7 9% 99 00 01
Kilde: EcoWin og Norges Bank
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Figur 7.2 Bankenes innskudds- og utlansmargin,

samt totale rentemargin?). Prosent

Samlet
rentemargin

Utlansmargin
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") Glidende gjennomsnitt over fire siste kvartaler

Kilde: Norges Bank

Figur 7.3 Bokfarte tap i de tre sterste norske bankene,
samt gvrige banker. Tap i prosent av brutto utlan til

andre enn finansinstitusjoner
25

20 -
15 ¢
10 ¢

05 -

OYO \/\/
De tre storste banker
-0,5

%2 93 9% 9% % 97 9B 99 00
Kilde: Norges Bank
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Rentemarginer ved utlan - et mal pa

konkurranseintensitet?

Rentemarginen ved utlan, éler utlansmarginen, er lik
differansen mellom en banks utlansrente' og kapitalens
marginde finanseringskostnad, representert ved en
pengemarkedsrente. Utldnsmarginen skal dekke flere
komponenter: bankens driftskostnader i forbindelse
med utlanet, kompensasion for risiko og eventuelle tap
ved |anet, og bankens rene fortjeneste pa utldnet.
Starrelsen pa utlansmarginen og betydningen av de
ulike komponentene vil variere over tid og mellom
ulike banker. Eksempelvis kan kompensasonen for
risko og eventudle tap variere med konjunkturene.
Hvor stor del av driftskostnadene den enkelte bank
klarer & velte over i utldnsmarginen, og hvor stor for-
tieneste den klarer & ta gjennom utldnsmarginen,
avhenger av hvor sterk konkurranse det er i det utlans-
markedet banken opererer i.

At utldnsmarginen er sammensatt av flere kompo-
nenter gjer at en ma veae forsktig med atolke varia-
goner i utlansmarginen pa tvers av banker eler over
tid bare som uttrykk for hvor sterk konkurranse det er
i utlansmarkedet. Pa samme méte vil det generdlt ikke
nadvendigvis vage en enke sammenheng mellom
utldnsmarginene og hvor myerisiko bankenehar i sine
utlansportefdjer.

Nedenfor presenteres utdrag av en analyse av norske
bankers utlansmarginer for 1an med pant i bolig fra
1996 til 2000, og deres utlansmarginer for kassekredit-
ter? fra 1988 til 2000. Her ser en bade pa variagoner
over tid og variagoner patvers av de enkelte bankene.

Lan med pant i bolig er den kategorien utlan til pub-
likum som har mingt risiko og sannsynlighet for tap.
Det er vanligvis ogsa sveat standardiserte | anekontrak-
ter. Kassekreditt er derimot en type utlan som generelt
gis uten sikkerhet, og hvor utlansbetingelsene kan
variere mye mellom de enkelte |antakerne. Sett fraen
banks side er det derfor mer risko og hayere sannsyn-
lighet for tap forbundet med kassekredittlan enn med
boliglan. Det vil gi seg utdag i en klart hgyere utlans-
margin pa kassekreditter enn pa lan med pant i bolig,
noe som ogsa fremgar av analysen.

LLan med pant i boliger

Utlansmarginene pa lan med pant i bolig har fat noei
lapet av de siste fem &reng, jf. figur 1. Utviklingen kan
skyldes a konkurransen i markedet for boliglan er blitt
noe sterkere i |gpet av denne perioden. Redprisene pa
boliger har samtidig steget, noe som betyr at bankenes
panteverdi gker. | den grad en boligs panteverdi gker i

L Utl&nsrenten omfatter ogsd annualiserte provisjoner.
2 Rentene omfatter her ogs diskonterings-, drifts- og brukskredtt.

forhold til utldnet, kan banken vurdere risikoen for tap
padette utlanet som lavere, og falgelig justere ned taps-
og risikokomponenten i utlansmarginen. Nedgangen i
utlansmarginene kan derfor ogsa ha sammenheng med
gkningen i boligenes panteverdi. Liten spredning i
utl3nsmarginene kan tolkes som tegn pa sterk konkur-
ranse. Det bygger pa en antakelse om at lantakerne i
stor grad vil flytte Ianene til de bankene som har de
laveste utlansrentene. En dik adferd vil over tid tvinge
bankene il &tatilneamet samme rente parelativt stan-
dardiserte og forholdsvis skre utldn som boliglan.
Spredningen i utldnsmarginene varierer noe fra a til &
og viser ikke noen klar tendens. Det er imidlertid en
synlig redukgon i spredningen fra 1999 til 2000.

Kasse- og driftskreditt

Sammenlignet med utldnsmarginene for boliglan er
utldnsmarginene for kassekreditter hgyere, og det er
dessuten en starre spredning mellom de enkelte
bankene. Siden risikoen og sannsynligheten for tep er
langt sterre for kassekreditter enn for boliglan, er det
vanskeligere & kunne trekke noen konklugon om
utviklingen av konkurranseintensiteten for kasse-
kreditter pa basis av utlansmarginene dene.
Utldnsmarginene |1a gjennomgdende lavere i lavkon-
junkturdrene far 1993 enn de gjorde fra og med 1993,
da gkonomien beveget seg ut av lavkonjunkturen, jf.
figur 1. Forskjellen i utlansmarginene er statistisk sSig-
nifikant mellom de to periodene. En forklaring kan
vage a norske banker etter erfaringene under
bankkrisen fra 1990 til 1992 i sterre grad begynte &
priserisiko ved fastsettel sen av renten pa kassekreditter.

Figur 1 Fordelingen av utlénsmarginl), per 31. desember. Prosent

= Kassekreditt
17.5 1

&Lan med pant i bolig
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H Observasjonene innenfor hver boks ligger mellom 25 og 75 pst. frak-
tilen, mens linjen gjennom boksen er medianen, dvs. 50 pst. fraktilen. De
markerte grensene under og over boksene representerer observasjoner
som ligger pa hhv. 25 og 75 pst. fraktilene +/- 1,5 ganger avstanden mel-
lom 25 og 75 pst. fraktilene (kvartilavstanden).

Kilde: Norges Bank
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sterst hos de sma og mellomstore bankene, i trad med at
disse har hatt den hayeste utlansveksten.

De stgrste bankene tilpasser i stor grad nivaet pa
kjernekapitaldekningen til minstekravet for opptak av ny
ansvarlig lanekapital. For & unnga & komme i finansierings-
problemer, kan det derfor vagre vanskelig & oppretthol de hay
utlansvekst over lengre tid, med mindre den gode lann-
somheten opprettholdes. De mindre sparebankene er fortsatt
godt kapitalisert, og kan trolig lettere opprettholde en hay
utlansvekst ennd en tid fremover.

Den haye kapitaldekningen til de smad og mellomstore
sparebankene har gjort det mulig & ta markedsandeler gjen-
nom flere & pa utlansmarkedet, jf. figur 7.5. Figuren viser
ogsa at de utenlandske institusionene gjennom oppkjgp og
etablering av filialer i Norge har gjort et betydelig innhugg i
markedet for utlan til norske foretak, primaart pa bekostning
av norskeide forretningsbanker.

7.2 Bankenes konkurransemiljo

Konkurransemiljget som bankene opererer i, og endringer i
dette, er av stor betydning for deres resultater og dermed
deres soliditet. Den raske teknologiske utviklingen er en
viktig faktor for det fremtidige konkurransemiljaet.

Ny informasons- og kommunikasjonsteknologi gjer det
lettere for nye aktarer & etablere seg, blant annet ved at
filialnett og lokal tilknytning blir mindre viktig, spesielt for
innskudds- og utlansvirksomhet. Bankene far gkt standardi-
sering og flere potensielle konkurrenter som fglge av denne
utviklingen.

@kt standardisering gjer pris til den viktigste konkur-
ranseparameteren. En dglik tilspissing av konkurransen
reduserer bankenes muligheter for inntjening pa tradisjonell
innskuddsvirksomhet og en del standardiserte utlansproduk-
ter, noe som, spesielt i Norge, vil endre inntektsstrukturen til
bankene. Sa langt har mange banker mgtt den gkte konkur-
ransen ved atilby lave priser, og forsgkt & haste stordrifts-
fordeler ved & danne finanskonsern. Pa sikt kan bankene
ikke svare pa konkurransen ved lavere priser. En dlik
utvikling vil vaae uheldig for finansiell stabilitet.

Bankene har i gkende grad sett seg om etter nye inntekts-
kilder og muligheter for a «lase inn» kundene ved produkt-
pakker etc. Mange har valgt & satse pa kunderadgivning og
nye finansielle produkter som forsikring, fond og pengjons-
sparing. Ved en dlik tilpasning kan bankene trekke fordeler
av filialnettet og den lokale tilknytningen.

7.3 Fremtidsutsikter for bankene

Scenarier for den kommende firedrsperioden utarbeidet av
Norges Bank tar utgangspunkt i at bankenes utlansvekst vil
avta fra det hgye nivaet i 2000. Etter en lang periode med
hey utlansvekst (gkende balanse) kan bankene bli begrenset
av kravet til kapitaldekning, gitt at de ikke gnsker & hente
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Figur 7.4 Bankenes") tolvmaneders utlansvekst
og kjernekapitaldekning (h.akse). Prosent

40

351 \f;\

30 4 @vrige banker

-
w

T T T
O = —a
o =N

P
De tre stgrste banker

SR

L B e T
- N W S~ 01 OO N ©

95 96 97 98 99 00

) Morbank eksklusive norske bankers filialer i utlandet,
inklusive utenlandske bankers filialer i Norge

Kilde: Norges Bank

Figur 7.5 Markedsandel ved utlan til norske foretak,
ulike finansinstitusjoner. Prosent
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inn ny egenkapital ved emigoner eler lignende. Hvis inn-
tjeningen er god, behaver ikke kapitaldekningsreglene i seg
selv utgjare noen begrensning for videre vekst i bankene.
Det er imidlertid sannsynlig at bankenes inntjening pa
innskudds- og utlansvirksomheten fortsatt vil veare presset,
blant annet p& grunn av sterk konkurranse fra nye innen-
landske og utenlandske aktarer. Det er rimelig & forvente at
bankene ma effektivisere virksomheten ytterligere for a
motvirke dette, og i tillegg @ke inntektene fra radgivnings-
tjenester, betalingsformidling mv.

Reduserte tilbakefgringer av tidligere tapsavsetninger,
samt hgy utlansvekst de siste arene gir grunn til & forvente
at tapene for de starre bankene pa sikt vil ta seg opp pa det
nivaet som observeres for flere sma og mellomstore banker
pr. i dag. Utviklingen i tap vil imidlertid i stor grad avhenge
av den videre makrogkonomiske utviklingen i Norge.

Det er grunn til & vaae oppmerksom pa at den hgye
utldnsveksten i 2000 og inn i 2001 har kommet i en periode
med klart fallende utlansmargin. Dette gir bankene lavere
overskudd til & ta eventuelle fremtidige tap med. Det er
videre i stor grad gitt 1an med pant i stadig gkende verdier
paformuesgoder, bade i husholdnings- og bedriftsmarkedet.
Noen banker har dermed bygd opp utlansportefaljer som vil
vage sarbare for nedjusteringer av formuesverdiene.

Det skal likevel vaare et sammenfall av en rekke ugunstige
forhold for at stabiliteten i den norske banknagingen skal
kunne trues i |gpet av de naameste arene.
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Nytt kapitaldekningsregelverk

K apital dekningsregel verket for bankene er kanskje den
viktigste enkeltregulering som medvirker til & bevare
dabiliteten i det finansele sysemet. Komiteen for
banktilsyn ved Bank for Internationa Settlements
(BIS) har i & lagt fram et nytt utkast til dlikt regelverk,
og sktemdet er &ferdigdtille dette innen arsskiftet dik
at det kantasi bruk dleredefra2004. Det nye regelver-
ket fornyer og utvider det opprinndige kapitadek-
ningsregelverket fra 1988. | Norge vil det nye regever-
ket bli giennomfert med utgangspunkt i fremtidige
direktiver fraEU.

Den nye systemet for kapitaldekning er forankret i tre
pilarer, hvor pilar 1 gir retningdinjer for beregning av
minstekrav til kapitaldekning («minimum capital
requirements»). Filar 2 gir retningdinjer for et mer
riskobasert tilsyn («supervisory review), menspilar 3
omhandler offentliggjering av informagon («market
discipline»). Det nye regelverket blir vesentlig mer
omfattende og komplisert enn dagens system, og lokale
tilsynamyndigheter og banker dilles overfor en sveat
stor utfordring ved innferingen av det nye regelverket.
Kapitadekningsregelverket har sa langt fokusart pa
kreditt- og markedsrisiko. Innenfor pilar 1 innferes na
ogsa et eksplisitt kapitalkrav for operagondl risiko.
Videre dpnes det for at bankene kan fa beregne kapi-
talkrav for kredittrisko ut fra egne kredittvurde-
ringssystemer (sakalt intern rating). Dagens standard-
metode videreutvikles ogsa blant annet ved at
riskovekter i beregningsgrunnlaget kan fastsettes ut fra
raing fra anerkjente eksterne kredittvurderingsbyraer
(eksempelvis Moody’'s og Standard & Poor’s).
Samtidig vil man i sterre grad ta hensyn til risko-
reduserende tiltak ved beregningen av kapitadek-
ningskravet (som garantier, pant, kredittderivater og
«netting»). Under pilar 2 vil det komme nye ret-
ningdinjer for tilsynsmyndighetenes arbeide. De skd i
sterre grad vurdere bankenes interne rutiner, samt pase
a bankenes egne retningdinjer for kapitaldekning er i
samsvar med bankens risikoprofil. Pilar 3 skal med-
virke til a bankene gir relevant informagon til
markedet, ssalig om kapitaldekning og risikoforhold.

Det ndvaaende regelverket for kapitaldekning tar i
liten grad hensyn til riskoforskjeller innenfor samme
|antakergruppe. Nye risikostyringsmodeller i bankene
gir muligheter for & talfeste risiko knyttet til enkelt-
engasementer, og et kapitakrav basart pa dike mode-
ler vil i strre grad vaae tilpasset den redleriskoi en
bankslaneportefdje, noe som vil bidratil en mer effek-
tiv fordeling av kepitalen. Det nye rammeverket ber
kunnebidratil serrerobusthet i det finanselle systemet
ettersom kapitadekningen i sterre grad vil gjenspeile
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faktisk risko i bankene. Bankene gis ogsinsentiver til
kontinuerlig & forbedre sine systemer for styring og
mdling av risiko. Om de nye kapita dekningsreglene vil
virke mer prosyklisk, i den forstand a de vil bidratil &
forsterke konjunkturbevege ser, enn de ndvagrende reg-
lene, er helt avhengig av hvordan regelverket praktise-
res, saalig nar det gjelder beregningen av kredittrisiko
frami tid. Det er liten enighet blant gkonomer om hvor-
dan kredittriskoen endrer seg gjennom konjunktur-
sykelen. Empiriske studier har vit at kredittratingen av
foretak ofte nedjusteres i nedgangstider og oppjusteres
i oppgangstider. Teoretiske studier viser pa den annen
Sdeat riskoeni det finanselle systemet farst og fremst
bygger seg opp i oppgangstider, mens den materiaise-
rer seg i nedgangstider.

Hvis riskovurderingen av de enkelte utlanene beve-
ger s5g i takt med konjunkturene, vil ratingen til de
enkelte foretakene i en banks utlansportefaje g opp i
en oppgangskonjunktur, dvs. riskovektingen av den
samlede utlénsportefdjen vil ga ned. Bankenes kapi-
taldekning vil dermed gke i en oppgangskonjunktur,
noe som igjen kan fare til gkte utlan og forsterke kon-
junkturoppgangen. N& konjunkturene snur, vil en ned-
justering av kredittretingen til foretakene fare til a
riskovektingen av utldnene eker og dermed vil
bankens kapitadekningen svekkes. Bankene kan kor-
rigere en dik redukson pa flere méter, for eksempel
ved 3 styrke egenkapitaen eler ved & redusere
utlansveksten. Sk vil det nye regelverket kunne bidra
til en prosyklisk atferd hos bankene bade i en opp-
gangs- og en nedgangskonjunktur.

Det nye regelverket gker behovet for @ mdle risikoen
knyttet til utlan over tid pa en riktig méte. Siktemdet
med det nye regelverket er afa bedre samsvar mellom
bankenes kapitaldekning og deres faktiske risiko.
Samtidig kan omleggingen fare til at bankenes kapi-
taldekning blir mer konjunkturfalsom. Det er ikke
inkluderingen av relaiv riskovurdering av enket-
engagementer i seg selv som er avgjarende, men hvor-
dan denne blir utfert gjennom konjunktursyklene. Hvis
kredittvurderingssystemene som skd tas i bruk ikke
klarer &fange opp den risikoen som faktisk bygger seg
opp i oppgangstider, og blir til tap i nedgangstider, vil
det nye regelverket kunne svekke det samlede kapita-
nivaet i banksystemet og gjere det mer sirbart for frem-
tidige konjunkturomdag. En viktig forutsetning for a
motvirke dike effekter er a bankenes ratingsystemer
bygger pa mer fremoverskuende kredittvurderinger
forankret i et tilstrekkelig langt historisk datamateride.
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