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En bank som i gjennomsnitt priser sineutlan for lavt i forhold til risikoen knyttet til lanene, vil over tid svekke
sin soliditet. Bankenes prising av riskko har derfor betydning for stabiliteten i det finansielle systemet.
Prisingen har ogsa betydning for allokeringen av kapital i gkonomien. | denne artikkelen gjer vi et forsgk pa
aanalyseregraden av risikoprising for 1an til norske aksj eselskap. Vi ser pa sammenhengen mellom et anslag
for bedriftenes |anerente og et konkursrisikomal, begge beregnet med utgangspunkt i arsregnskapene til et
stort utvalg bedrifter for perioden 1989-2001. Resultatene indikerer at graden av risikoprising har gkt over
perioden. Renten som tilbys hgyrisikoforetak er i snitt noe lavere enn vi ville forvente dersom renten ikke har
tilbakevirkende effekt pa konkursrisikoen. Vi argumenterer for at dettedelviskan tilskrives effekter av asym-

metrisk informasjon i lanemarkedet.

1 Innhold

Artikkelen starter med en generell drgfting av markedet
for lanekapital. Vi ser blant annet pa strategisk prising,
informasjonsaspektet og relasjonen mellom langiver og
|antaker. De neste kapitlene introduserer modell, metode
og data. Deretter falger to kapitler med analyse og dref-
ting av resultatene, herunder en kort analyse av graden
av risikoprising i ulike naainger og regioner. Artikkelen
avsluttes med en oppsummering. | appendikser falger en
mer detaljert beskrivelse av noen av resultatene.

2 Markedet for lanekapital

En rekke forhold har betydning for prisingen av utlan til
foretak, for eksempel portefaljeeffekter, konkurranse-
situagonen, graden av asymmetrisk informasjon og risiko-
avergon. Spesielt informasjonsaspektet har gitt opphav
til en omfattende gkonomisk litteratur. Den falgende
diskusjonen er ikke uttemmende, men gir en kort moti-
vasgon av enkelte momenter som vi mener kan ha spesiell
relevans for analysen.

Portefol jeeffekter

| et marked med fri konkurranse og symmetrisk infor-
masion er det realistisk & anta at en risikongytral bank
vil sette renten pd et utldn dlik at den dekker forventet
tap knyttet til lanet. Hvis banken ikke er risikongytral,
vil den skille mellom risikoen som kan diversifiseres
bort i en stor portefalje og risikoen som ikke lar seg
diversifisere bort. Banken vil da, alt annet gitt, anske &
sette renten dik at den inkluderer en risikopremie som
reflekterer det enkelte |ans bidrag til portefaljens risiko
totalt sett.

Det kan imidlertid argumenteres for at innslaget av
portefaljeeffekter i bankenes prising av individuelle
utlan er begrenset. Lanekontrakter er ofte fastsatt for en
spesifisert periode, men kan bli reforhandlet i lgpet av
perioden dersom viktige lanevilkdr brytes. Dette kan
vage vilkar knyttet til bedriftens gjeldsbetjeningsevne,
soliditet eller antatt verdi pa sikkerhetene knyttet til

lanet. Det er imidlertid ikke naturlig & anta at vilkarene
i kontrakten er knyttet til bankens generelle disposisjo-
ner. Nar bankens portefgljesammensetning endrer seg,
vil derfor banken bare i begrenset grad kunne prise om
risikoen. Det vil ogsd veae utfordrende for banken &
finne gode anslag pa hvordan hvert enkelt utlan bidrar til
portefeljens risiko. Blant annet er sveat fa bedrifter i
Norge notert pa barsen. Korrelagioner i kredittrisko ma
derfor i stor grad beregnes over dimensjoner som for
eksempel naaing og lokalisering ved hjelp av historiske
tapsdata. Det er derfor rimelig & anta at banken ferst og
fremst ivaretar hensynet til diversifisering ved & ikke
overeksponere seg i enkeltbranger ndr den inngdr nye
|anekontrakter.

Strategisk prising
Renten kan vaze et strategisk instrument for banken for
a skaffe seg nye og beholde eksisterende kunder.
Banken kan ha god Ignnsomhet pa «sekundaae» pro-
dukter som det er naturlig & selge inn sammen med
lanet. Produkter som betalingstjenester, forsikring og
finansiell radgivning kan derfor bidra til kryssubsidie-
ring av renten. | et markedssegment med svak konkur-
ranse kan banken gnske & underprise risikoen i en viss
periode hvis den gyner muligheter for gkt markedsmakt
pa et senere tidspunkt. En bank som kan tilby kunden et
bredt spekter av tjenester, vil normalt ha starre mulighe-
ter til afelge en dlik strategi enn en spesidisert langiver.
Under virksom konkurranse kan en anta at det er min-
dre innslag av dlik strategisk prising. Men konkurranse
har ikke ngdvendigvis en entydig effekt parentesettingen.
En bank som har erfaring, vil veae klar over at lann-
somheten av utlansvirksomhet er hayerei oppgangstider
enn i nedgangstider, og at risikoberegningene som fore-
tas ndr gkonomien gar godt, ikke ngdvendigvis er riktige
ved et konjunkturomslag. En god langsiktig strategi for
banken kan derfor vaare & prise inn ekstra risiko i tider
hvor lgnnsomheten er god. Pa kort sikt kan det imidler-
tid vamre fristende a avvike fra denne strategien, spesielt

1 Takk til Tore Anders Husebg, Steinar Strem og Bent Vale for nyttige kommentarer og bidrag.
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i mgte med mindre etablerte tilbydere som kanskje ope-
rerer med for lave risikopremier i forsgk pdavinne mar-
kedsandeler i en periode hvor markedet er spesielt [ann-
somt.2

I nfor masj onsaspektet

| markedet for lanekapital vil det vaare flere dimensjoner
av privat informasjon. Lantaker vil vite mer enn banken
om sine fremtidsutsikter og risikoen som tas ved
Igpende prosjekter. Banken vil pa sin side erverve seg
informasjon om lantaker som ikke kjennes av konkurre-
rende |angivere. Det farstnevnte vil kunne gi opphav til
«atferdsrisiko» og «uheldig utvalg», mens det sistnevnte
kan gi banken en informasjonsprofitt pa eksisterende
kunder.

Eierne av en bedrift med begrenset ansvar vil motta
hele oppsidepotensialet ved en risikabel investering,
mens de bare kan tape egenkapitalen ved et uheldig
utfall. Nar bedriften har privat informasjon om risikoen
knyttet til de progekter den velger a investere i, er det
naturlig & anta at den fritt velger prosjektet som maksi-
merer egenkapitalavkastningen. Dette prosjektet vil ikke
ngdvendigvis vaare det som gir hgyest forventet naverdi
av totalkapitalen. Hvis oppsidepotensialet er tilstrekke-
lig stort eller egenkapitalandelen tilstrekkelig liten, kan
det godt vage at bedriften velger et prosiekt som gir
negativ forventet ndverdi. Risikoen for at en bedrift kan
bruke sitt informasjonsfortrinn til & trosse bankens
intensjoner med lanekontrakten, g&r under navnet
«atferdsrisiko» i gkonomisk litteratur. Potensialet for
atferdsrisiko er en viktig arsak til at banken vil kreve
lanet sikret, samt at |anekontrakten ofte legger faringer
pa blant annet gjeldsbelastningen til bedriften. Hvis
faringer som er nedfelt i |anekontrakten ikke overhol-
des, kan banken kreve at den blir reforhandlet far utlg-
pet av kontrakten. Banken kan i enkelte tilfeller kreve
kontrakten hevet.

Hvis banken mener en lantaker har gkt sin risiko, vil
den enske kompensasion i form av hgyere rente nar
lanet skal reforhandles. En hgyere rente vil imidlertid
igien kunne gke risikoen lantaker gnsker a ta, fordi
naverdien av egenkapitalen etter en rentegkning kan bli
for lav hvis bedriften holder seg til prosiekter som er
antatt & ha moderat risiko. Denne formen for atferdsrisi-
ko kan blant annet forklare at banken ofte gnsker & ned-
felle relativt spesifikke fgringer pa hva bedriften kan
foreta seg i henhold til lanekontrakten.3 Renten aene
kan ikke brukestil & kompensere for al risiko, og det vil
vage en grense for hvor hgyt banken vil sette renten for
eksisterende kunder.

Hvis en bank forsaker & prise enhver risiko med en til-
strekkelig hay rente ndr den oppretter nye kredittrel asjo-

ner, vil den sté overfor problemet med «uheldig utvalg».
En bedrift kan gnske dinvestere i prosjekter som har lav
forventet avkastning hvis avkastningen er sikker. For at
dlike progjekter skal vaae lgnnsomme, kan ikke renten
pa lanet vaare for hgy. Hvis bedriften aksepterer en hay
rente, kan dette tyde pd at progektet har hgy risiko.
Andelen av 1an som gis til bedrifter med hgy risiko, vil
derfor kunne gke nar renten settes for hgyt. Det kan
vises at uheldig utvalg kan fare til «kredittrasionering» i
den forstand at det finnes bedrifter som ikke far [an uan-
sett hvilken rente de er villige til & betale.4

Relasjoner mellom lanegiver og lantaker

Under asymmetrisk informasjon kan det vaae store for-
skjeller i prissettingen av nye og eksisterende |anekon-
trakter. Banken vil typisk enske ainvesterei oppfalging
av bedriftene i utlansportefaljen, ikke bare for & kunne
evaluere den lgpende risikoen, men ogsa for a disipli-
nere bedriften fra & foreta disposisoner pa bankens
bekostning. Det er rimelig & tenke seg at disse oppfal-
gingskostnadene avtar etter hvert som banken laaer
bedriften &kjenne, dlik at banken etter hvert kan tilby en
lavere rente enn konkurrerende tilbydere. Informasjons-
fortrinnet banken har om den eksisterende kredittrela-
sjonen kan ogsa virketil ulempe for bedriften. Hvis ban-
ken velger & s opp kontrakten, vil alternative kredittil-
bydere kunne tolke dette som et signal om at banken har
negativ informasjon om bedriften. Risikoen for en dlik
stigmatisering oker alternativkostnaden til bedriften.
Banken vil pa sin side kunne ta en noe hgyere rente enn
den ellers ville ha kunnet ta.5 Det er argumenter for at
enkelte kostnader vil palgpe pa nytt hvis banken velger
a erstatte bedriften med en ny |anekunde. Fordi bedrif-
tens fremtidsutsikter er usikre, kan disse kostnadene
faretil at banken i enkelte tilfeller ensker & holde pa en
debitor, selv om banken mener den for gyeblikket repre-
senterer en for hgy risiko relativt til den renten banken
kan ta. Ved & si opp |anekontrakten eller begjaae bedrif-
ten konkurs gir banken fra seg muligheten for fremtidi-
ge inntekter dersom bedriftens utsikter og risiko viser
seg & bedres. Denne muligheten kan betraktes som en
opsion for banken, og prisen for denne kan betraktes
som en del av alternativkostnaden ved a si opp kreditt-
relasjonen.6

Det er liten tvil om at informasjonsaspektet setter et
sterkt preg pa utldnsmarkedet. Hvilken betydning
informasjonsasymmetri har for utlansmarkedets funk-
gonalitet i sin helhet, vil imidlertid avhenge av det insti-
tugonelle rammeverket, relevante lover og forskrifter,
kompetansen i sektoren og instrumentene som er til-
giengelige, samt kulturelle saarpreg og historisk erfaring.

2En generell diskusjon av bankers tilpasning over konjunkturene samt mulige implikasjoner for finansiell stabilitet er gitt i @verli (2002). For en kommentar til effektene
av konkurranse pé bankenes utl&nsmargin for samme periode, se Finansiell stabilitet /2001, side 29.

3 Se for eksempel Berlin and Mester (1992).
4 Se Stiglitz and Weiss (1981).

5 Se for eksempel Sharpe (1990).

6 Se for eksempel Dixit og Pindyck (1993).
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3 En enkel modell for prisingen av utlan

Vi vil na se pa en enkel toperiodemodell for prising av
utldn. La p vaae lanets avkastningsrate. Med en sann-
synlighet (1-p) gér bedriften ikke konkurs, og banken vil
fatilbakebetalt (1+r) for hver utlanskrone ved utlgpet av
perioden. Med sannsynlighet p gar bedriften konkurs og
banken mottar kun en andel a av det avtalte belgpet. |
begge tilfeller palgper administragonskostnader y pr.
utlanskrone. Sammenhengen er oppsummert i likning
(2). Videre tenker vi oss at banken vil kreve en premie
for kredittrisikoen den tar ved &gi 1an til bedriften frem-
for dinvestere i et risikofritt alternativ med avkastning
1+r;. Motivert av pridikningen fra kapital verdimodellen”
beskriver vi denne risikopremien ved produktet av |anets
betaverdi 3 og en parameter TTSOm er ment & representere
bankens grad av risikoaversion8, se likning (2).

() E(d+p)=pod+r)+A-p)I+r)-y

2) E(p)-r, =pr

Ved likning (1) og (2) kan vi eliminere E(p) og lase for
renten. Tilbakebetalingen av 1anet er usikker, mens kost-
nader og avkastningskrav pal gper med sikkerhet. Renten
settes derfor for & dekke summen av risikopremie, ater-
nativkostnad og administrasjonskostnader, justert for
konkurssannsynlighet og tapsgrad som vist i likning (3).

pr++r)+y

3 1+7r)=
O = )

Ved denne toperiodemodellen far vi ikke tatt hensyn til
betydningen av lanets Igpetid pa renten. Vi kan derfor
strengt tatt bare anvende den sekvensielt hvis vi paleg-
ger at bedriften hver periode kan tilbakebetale hele gjel-
den umiddelbart og at dette er kjent av banken.
Usikkerheten vil dakun knytte seg til hvorvidt bedriften
vil ga konkurs hver péfalgende periode.

Modellen tar heller ikke hensyn til eventuelle effekter
av asymmetrisk informasjon. Som diskutert i kapittel 2
vil asymmetrisk informasjon kunne gi en grense for
hvor hgyt banken ensker & sette renten.® For de mest
risikoutsatte foretakene vil derfor renten bestemt ved
likning (3) trolig vaae hgyere enn renten vi faktisk
observerer for slike foretak. Hvor stor denne effekten er,
vil imidlertid avhenge av hvorvidt banken sier opp
kontrakten nar konkursrisikoen blir for hay. Som disku-
tert i kapittel 2 kan banken vage tilbakeholden med a
gjere dette hvis den har ikke-reversible kostnader i
etableringen av nye kredittrelasjoner.

4 Data

Vi har ikke tilgang til foretakenes faktiske |anerente. Vi
har derfor beregnet et anslag pa |anerenten ved hjelp av
informasjon fra foretakenes arsregnskaper. | beregningen
har vi brukt foretakets rentekostnader i prosent av
giennomsnittlig langsiktig gjeld og kassekredittgjeld
gjennom dret. Siden vi bruker et uvektet gjennomsnitt av
gjelden ved inngangen og utgangen av dret, vil den
beregnede gjennomsnittlige gjelden bli lavere (hayere)
enn det faktiske gjennomsnittet dersom foretaket har
nedbetalt store deler av sin gjeld (tatt opp mye ny gjeld)
mot slutten av &ret. Rentekostnadene i resultatregnska-
pet viser imidlertid den faktiske rentekostnaden i |apet
av aret. Lanerenten vil derfor i et dlikt tilfelle bli hayere
(lavere) enn den faktiske |anerenten.

Figur 1 Fordeling av beregnet lanerente. Andel
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Figur 1 viser fordelingen av den beregnede |anerenten
etter at vi har ekskludert de 5 prosent sterste og minste
verdiene. Fordelingen har en topp rundt 8 prosent, rela-
tivt f& observasioner over 30 prosent og en liten opp-
hopning ved null. Som felge av problemene knyttet til
bruken av uvektet gjennomsnittsgjeld har vi funnet det
hensiktsmessig & trimme datasettet noe mer. Vi har valgt
& ekskludere observasjoner med en |anerente pa under
2,5 prosent og over 25 prosent. Utvalget bestdr da av
118 464 foretak og utgjer totalt 532 066 observasjoner
fordelt over perioden 1989-2001.

Som anslag for de ulike bedriftenes konkurssannsyn-
lighet bruker vi prediksjoner fra Norges Banks kreditt-
risikomodell.10 Som risikofri rente har vi brukt renten pa
norske statsobligasjoner med 10 ars varighet.

7 Se for eksempel Copeland and Weston (1988) for en innfaring i kapitalverdimodellen. For en diskusjon av kapitalverdimodellen i banksammenheng, se Pyle (1971) og

Hart, mf.l. (1974).

8 Paremeteren f3 tolkes som det enkelte 18ns korrelasjon med bankens totale portefalje. Hvis banken er risikoavers er Tt positiv, mens den er null for en risikongytral bank.

9 @kt rente vil isolert sett gi gkt konkurssannsynlighet ogsé nr vi ser bort fra effektene av asymmetrisk informasjon, ved at den svekker bedriftens soliditet. Vi kan derfor
ikke tolke avviket fra renten foreskrevet av likning (3) som effekter av asymmetrisk informasjon alene i den empiriske analysen.

10 Denne modellen benytter en estimert ssmmenheng mellom konkurs og bedriftskarakteristika som egenkapitalandel, likviditet, inntjening, alder, o.l. Se Bernhardsen
(2001) eller Bernhardsen, Eklund og Larsen (2001) for en neamere beskrivelse av modellen.
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5 En empirisk spesifikasjon av
modellen

Vi vil hamange spgrsmdl nar vi anvender denne model-
len pa data. Hvor gode er anslagene vi bruker for lane-
rente og konkurssannsynlighet, og hvilken sasmmenheng
finner vi mellom dem? Finner vi en treghet i renten, og
hvordan kan den motiveres? Hvis anslagene for rente og
konkurssannsynlighet er adekvate og renten faktisk set-
tes i trdd med modellen, hva impliserer dette for taps-
graden bankene ma ha brukt, og hvordan finner vi at
denne varierer over perioden?

For a besvare sparsmalene har vi valgt a estimere fal-
gende relason med ikke-lineswe minste kvadraters
metodell:

5’+(1+r.f/)

4 l+r)=q(+r, )+q, ————+e¢
( ) ( 1/) QI( /l—l) qz (1 . p” (1 . a[ )) i

| likning (4) angir fotskriftene i bedrift og t arstall.
Parameteren g, angir andelen foretak der renten holdes
konstant fra forrige periode, for eksempel som fglge av
en fastrentekontrakt. Parameteren g, angir andelen rente-
kontrakter som settes i henhold til likning (3). A priori
vil vi vente at g, = 1-¢;, men vi legger ingen restriksjo-
ner pa g, og g, ved estimering av modellen utover at de
er antatt & vaare konstante over perioden. Parametrene &
er summen av administrasonskostnader y og risiko-
premien B7t Vi har antatt at denne varierer over tid, men
ikke mellom ulike bedrifter pa samme tids-punkt. Dette
tilsvarer situasionen der bankene ikke gnsker eller ikke
klarer & prise individuelle portefeljeeffekter inni renten,
som diskutert i innledningen. Parameteren 3 kan datol-
kes som en starrelse som angir hvordan lgnnsomheten
av utlan til foretaksektoren er korrelert med andre risi-
koer i bankens totale portefalje, for eksempel utlan til
husholdningssektoren, interbanklan, innenlandsk og
utenlandsk aksjekapital, o.l. Tapsgraden (1-a;) er ogsd
antatt & variere kun over tid.

Vi har na dpnet for at renten en bedrift betaler kan
vage konstant mellom to perioder, og at den forskjellen
vi observerer kun skyldes tilfeldigheter som falger av
méten vi har beregnet renten pa. Det kan innvendes at
dette ikke vil vaze relevant gitt motivasionen for to-
periodemodellen i kapittel 3. En lgsning kan vaare & anta
at banken, selv om den kostnadsfritt kan verifisere at
bedriften er solvent innevaarende periode, ikke kost-
nadsfritt kan beregne sannsynligheten for at bedriften
gar konkurs neste periode og derfor kan velge & holde
renten konstant.12

6 Estimeringsresultater:s

Vi estimerer parametrene g; og g, til henholdsvis 0,568
0g 0,429. Det at begge parametrene ligger mellom 0 og
1 og dessuten summerer seg til 1, gir god stette til tolk-
ningen om at de er andeler. Anslaget for summen av
administrasjonskostnader og risikopremie varierer over
perioden med minste verdi pa 0,01 og sterste verdi pa
0,065. Vi finner det rimelig at denne parameteren kan
variere mellom 1 og 6,5 prosent. Figur 2 viser anslagene
for tapsgraden (1-a,) over perioden.

Figur 2 Estimert tapsgrad for hele utvalget"). Andel
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Nivaet pa tapsgraden er lavere enn forventet og har en
overraskende utvikling over periodenl4. Rett far og
under bankkrisen varierer anslaget rundt 10-15 prosent,
mens 20-25 prosent er mer representativt for siste halv-
del av 1990-tallet. Etter var oppfatning ville en forvente
en gjennomsnittlig tapsgrad pa om lag 50 prosent rundt
bankkrisen og muligens ned mot 30 i slutten av perioden.
En forklaring pa denne motsetningen kan vage at graden
av differensiering i rentesettingen har gkt over perioden,
og a graden av differensiering var lav pa ferste halvdel
av 1990-tallet1>. Modellen som estimeres forutsetter full
risikoprising over hele perioden, dik at den impliserte
tapsgraden blir lav hvis prisingen er ufullstendig.

| et forsgk pa&undersgke i hvilken grad dette resulta-
tet er robust mot «malefeil» i den beregnede renten eller
anslaget for konkursrisiko, har vi estimert samme
modell for foretak som alle er representert med minst 10
sammenhengende observasjoner.16 Vi fjerner dermed
samtlige observasgioner fraforetak som tidligere ble fjernet

1 For en innfaring i ikke-linesere minste kvadraters metode (NLS), se for eksempel Greene (1997).

12 Et anglag for sannsynligheten for at bedriften gér konkurs i &r t+1 kan kostnadsfritt beregnes ut fra &rsregnskapet for & t. Dette rsregnskapet er imidlertid ikke offentlig
tilgjengelig far i & t+1 og kan ikke brukes til & bestemme hvilken rente bedriften skal betale i Igpet av & t. Forutsetningen er likevel stilistisk og pélegges for & forenkle

problemet. Vi har ikke informasjon om |&nenes | gpetid.
13 se appendiks A for regresjonsutskrifter.

14 sammenhengen mellom konkurssannsynlighet og rente er signifikant alle & bortsett fra 1989, se konfidensintervallenei figur 2 og 3. | beregningen for 1989 benytter vi

ogsatall for 1988 og har derfor f& observasjoner.

15 En forklaring til @kt grad av risikoprising kan vaare at konkurransen har gkt over perioden, se Finansiell stabilitet 1/2001, side 29.

16 Datasettet har n& 134 712 observasjoner fordelt pa ca. 10 000 foretak.
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Figur 3 Estimert tapsgrad for redusert utvalg®). Andel
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ett eller flere ar fordi den beregnede |anerenten |3 uten-
for det skjgnnsmessig spesifiserte intervallet 2,5 til 25
prosent1’. For dette utvalget estimerer vi parametrene g;
0g g, til henholdsvis 0,605 og 0,392. Parametrene &, er
ogsasdasi updvirket av reduksionen av datasettet. Figur
3 viser at anslagene for tapsgraden nd er gjennomgaende
heyere. Med unntak av 1989 ligger den na ganske stabilt
omkring 25 prosent i tiden rundt bankkrisen, mens den
varierer omkring 40 prosent i siste halvdel av perioden.
Vi ser ingen grunn til & anta at bankene har kalkulert
med hgyere tapsgrad for bedriftene i dette utvalget, og
tilskriver derfor forskjelleni nivaet til ulik grad av usik-
kerhet i beregnet rente og konkurssannsynlighet. Nivaet
patapsgraden er nAmer i trad med hvavi forventer, men
fordi nivaet fremdeles stiger, ser vi ingen grunn til &
endre tolkningen om at graden av risikoprising har gkt
over perioden.

7 Er bankenes prising av risiko
tilstrekkelig?

| de to foregdende kapitlene har vi forsgkt & analysere
hvordan bankene faktisk setter renten pa utlan til fore-
tak. Vi fant en signifikant sasmmenheng mellom kon-
kursrisiko og rente og forsgkte & analysere graden av
riskoprising i lys av denne. | dette kapitlet forsaker vi &
analysere hvorvidt bankenes prising av risiko har veat
tilstrekkelig bade nér det gjelder graden av differensiering
og nivaet parenten. | figur 4 er foretakenei utvalget delt
inn i tre risikogrupper basert pa sterrelsen pa konkurs-
sannsynligheten. Grensene for henholdsvis «lav», «mid-
dels» og «hgy» risiko er skjgnnsmessig satt. Figur 5
viser hvor stor andel av gjelden som kan henfares til de
ulike risikoklassene.

Figur 4 Gjennomsnittlig beregnet lanerente i ulike
risikogrupper. Prosent p.a.
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") Konkurssannsynlighet under 0,5%
2 Konkurssannsynlighet mellom 0,5 - 2,0%
3 Konkurssannsynlighet over 2,0%

Figur 5 Ulike risikoklassers andel av gjelden. Prosent
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Vi far bekreftet inntrykket av at bankene differensierer
mellom graden av risiko i prisingen av utlan18. Vi
ensker imidlertid & stille sparsma ved den kvantitative
sammenhengen. En forskjell i anerenten pa mindre enn
to prosentpoeng mellom foretak med henholdsvis hay
og lav risiko kan synes lite. Videre kan en sparre seg om
en total margin for den samlede |aneportefeljen pa om
lag 4 til 5 prosentpoeng over risikofri rente er tilstrekke-
lig til & dekke forventet utlanstap, administrasjonskost-
nader og risikopremiel®. For a kunne si noe mer om
dette mavi gjare normative utsagn om hvordan vi grovt
sett mener banken burde sette lanerenten. Ut fra til-
gjengelige data har vi begrensede muligheter til d evalu-
ere dette. For diskusjonen som falger tar vi derfor for-
behold om relevansen av metoden vi benytter.

17 Hvis «mélefeil» i den beregnede renten er korrelert over tid vil vi vente mindre stay i dette datasettet. Konkurssannsynlighet og rente er begge beregnet ved hjelp av de

samme &sregnskapene, slik at vi vil vente mindre stay ogs& i konkurssannsynlighetene.

18 Vi har blant annet sett p& en inndeling i henholdsvis 8 og 12 risikogrupper, og funnet at det er ssmmenheng mellom beregnet I8nerente og risikogruppe for samtlige & i

perioden 1989-2001.
19 Marginen mé ogsé dekke kostnader knyttet til kapitaldekning.
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Vi tar igjen utgangspunkt i modellen gitt ved likning (3),
men velger ndasetteinn anslag for de ulike parametrene
fremfor & benytte den estimerte modellen. Vi definerer
en «referanserente» ved:

_pr(r)+y,

5) r
&) (1-p,(d-a))

For & finne et anslag for kostnadskomponenten y har
vi brukt tall frabankstatistikken. Vi har forutsatt at ande-
len av bankenes administrasjonskostnader som er knyt-
tet til foretaksutlan, er lik renteinntektenes andel av ban-
kenes samlede inntekter fra foretaksutlan for de enkelte
ar. Dette belgpet deles pa totae utlan til foretak for &
komme fram til et prosentvis paslag. Anslaget avtar noe
over perioden, fraom lag 3,2 prosent i 1989 til 2,1 pro-
sent i 2001, sefigur 6.

Figur 6 Risikopremie og administrasjonskostnader.
Andeler av hver utlanskrone

007 0,07
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0,03

006  Risikopremie og
admin.kostnader”

0,05

0,04

0,03

e 002

0,01 001

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Admin.kostn.?

") Estimater fra modellen.
2 Beregnet ved bankstatistikken.

Figur 6 viser ogsd modellestimatene for summen av
administrasjonskostnader og risikopremie &, se kapittel
6. Differansen mellom kurvene gir et anslag pa risiko-
premien (71 som kanskje noe overraskende varierer mye
over perioden. Ut fra figuren kan det vage fristende a
konkludere med at bankene har betraktet foretaksutlan
som spesielt korrelert med andre risikoer i perioden
rundt bankkrisen samt etter 1998. Differansen er i
giennomsnitt 1,1 prosent over perioden. Fra bankstati-
stikken finner vi et alternativt anslag for risikopremien
ved & bruke gjennomsnittet av bankenes samlede resul-
tat relatert til foretaksutlan dividert pa brutto utlan til
foretak for perioden 1993-2001. Ogsa denne finner vi til
avazre om lag 1 prosent. | beregningen av referanseren-
ten bruker vi derfor en konstant risikopremie pa 1 pro-
sent. Vi velger videre a bruke en konstant tapsgrad pa 40
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Figur 7 Gjennomsnittlig beregnet lanerente og
referanserente i ulike risikoklasser. 2001.

Prosent p.a.
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prosent, renten pa 10-arige norske statsobligasjoner som
risikofri rente, samt anslagene vi har for konkurssann-
synlighetene. | figur 7 er gjennomsnittlig beregnet rente
vist sammen med referanserenten for 12 risikogrupper.
Vi ser at referanserenten er hgyere enn beregnet rente
for de mest risikoutsatte foretakene. Dette er kanskje
ikke overraskende sett i lys av at vi ved beregning av
referanserenten ikke har tatt hgyde for at det kan finnes
en gvre grense for hvor hayt banken vil gnske a sette
renten. Referanserenten kan bare tolkes som en korrekt
prisparisikoi en situagon uten effekter av asymmetrisk
informasjon og eventuelt andre forhold som gir tilbake-
virkende effekt av renten pa konkurssannsynligheten.
Ifglge analysen var referanserenten i gjennomsnitt
omtrent lik den beregnede lanerenten fram til 1994, se
figur 8. Deretter var den beregnede lanerenten noe

Figur 8 Gjennomsnittlig beregnet lanerente og
referanserente. Prosent p.a.
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lavere enn referanserenten fram til 1997. | denne perioden
var det stor ekspansjon og gkende konkurranse i utlans-
markedet, samtidig som risikoen i foretakssektoren
generelt ble oppfattet som lav og fallende. Det kan ha
bidratt til lavere grad av risikoprising. Fra 1999 til 2001
var imidlertid den beregnede lanerenten hgyere enn
referanserenten. En mulig arsak kan vaae frykten for
akte utlanstap som falge av mer urolige finansmarkeder
i deler av 1998 og 1999, samt den negative utviklingen
i siste halvdel av 200120, Videre kan generelt starre opp-
merksomhet rundt risikoprising og innfgringen av mer
avanserte risikostyringssystemer ha bidratt til noe starre
grad av risikoprising. Vart inntrykk er at spesielt de
store bankene har arbeidet systematisk med dette i flere
ar, blant annet for & kunne ta i bruk egne kredittrisiko-
modeller til fastsettelse av kapitaldekning som det dpnes
for i fordaget til de nye kapitaldekningsreglene (Basdl-11).

Referanserenten for foretak med hay risiko var betyde-
lig hayere enn den beregnede |anerenten i store deler av
perioden fram til 1999, se figur 9. Siden 1999 har refe-
ranserenten til foretak med hgy risiko ligget pa om lag
samme niva som den beregnede |anerenten, mens renten
til foretak med lav og middels risiko er satt for hayt.

Kort om ulike naainger og regioner

Med unntak av fiskenagingen finner vi en klar sammen-
heng mellom beregnet |anerente og risikogruppe i samt-
lige naainger vi har analysert, se appendiks B. | fiske-
nagingen var det liten sammenheng mellom disse to
indikatorene. | for eksempel 1999 var den beregnede
lanerenten til foretak med lav risiko hgyere enn renten
til foretak med hgy risiko i denne nagingen. Graden av
riskoprising, malt ved differansen mellom beregnet
lanerente i den hgyeste og laveste risikogruppen, er
sterst innenfor bygg/anlegg og hotell/restaurant. Det er
imidlertid sma forskjeller mellom de ulike nagringene vi
har analysert. Den beregnede lanerenten er klart lavest i
eilendomsnagingen. Her |arenten i gjennomsnitt pa 10,3
prosent over perioden. Renten var hgyest i varehande-
len, der den i gjennomsnitt 14 pa 13,5 prosent.

Ifelge analysen er det forholdsvis sma regionae for-
skjeller i graden av risikoprising. | samtlige regioner er
det sammenheng mellom beregnet |anerente og risiko-
gruppe i alle &, se appendiks C. Differansen mellom
beregnet lanerente i henholdsvis hey- og lavrisikogrup-
pene er over perioden starst i Nord-Norge og minst i
Oslo/Akershus. En mulig arsak til at den er minst i
Odlo/Akershus kan vaae at det er starre grad av konkur-
ranse mellom bankene om |anekundene i denne regio-
nen. Gjennomsnittlig beregnet |anerente er omtrent lik i
alle regionene.

Figur 9 Gjennomsnittlig beregnet lanerente
(stiplede linjer) referanserente (heltrukne linjer).

Prosent p.a.
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| denne artikkelen har vi evaluert sammenhengen
mellom beregnet 1anerente og et konkursrisikoma med
en enkelt motivert regresonsmodell. Ved regresjonsana-
lysen finner vi en signifikant sasmmenheng mellom kon-
kursrisko og beregnet lanerente, der vi tolker regre-
sjonskoeffisienten som et anslag pa tapsgraden bankene
ma ha brukt hvis renten er satt i henhold til modellen.
Mensvi apriori vil anta at tapsgraden har falt over peri-
oden, finner vi at den impliserte tapsgraden gker. Vi tol-
ker denne motsetningen som at graden av risikoprising
har gkt over perioden. Videre har vi beregnet en refe-
ranserente med bakgrunn i anslag for risiko og relevan-
te kostnadskomponenter som et forsgk pa & si noe om
differensieringen av risko har vaat tilstrekkelig. Vi
finner at det i gjennomsnitt er sma forskjeller mellom
referanserenten og den beregnede lanerenten, men at
farstnevnte er marginalt hayerei perioden 1995-1997 og
marginalt lavere i 1999-2001. Tallene kan tyde pa at
utlan til foretak med hgy risiko ble priset for lavt i peri-
oden fram til 1998. Fra 1999 er imidlertid referanseren-
ten omtrent lik den beregnede |anerenten for hgyrisiko-
foretakene. Vi finner sma forskjeller i graden av risiko-
prising i ulike naaringer og regioner.

20 For & s noe om endringer i graden av risikoprising hos bankene ville det ogs vaat interessant & analysere endringer i omfanget av |&nesgknader som er gitt avslag. Vi

har ikke informasjon om dette.
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Appendiks A
Regresjonsutskrifter:
Number of obs = 381906 Number of obs = 134712
F(27,381879) = 1389617 F(27,134685) = 6735779
Prob>F = 0.0000 Prob>F = 0.0000
Root MSE = .0354994 Root MSE = .0301997
Res. dev. =-1466011 Res. dev. = -560694.5
(nls) (nls)
R Coef. Std. Err. t P>|t|  [95% Conf. Interval] R| Coef Std Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
+ +
ql 5675235 .0012959 437.90 0.000 .5649835 .5700634 ql 6048628 0021057 287.25 0.000 .6007356 .6089899
q2 4293936 .0014279 300.72 0.000 .426595 4321922 q2 3924014 .002334  168.13 0.000 .3878269 .396976
das9 .03 das9 .03

d9o .0377677 0017475 21.61 0.000 .0343427 .0411928
d9l .0483756 .0017427 27.76 0.000 .04496 0517911
d92 .0530519 0017138 30.96 0.000 .0496929 .0564109
d93 .0348689 0016611 20.99 0.000 .0316132 .0381245
dg4 .0101504 0016104  6.30 0.000 .0069941 .0133067
dags 1026263 .0016244 16.17 0.000 .0230791 .0294469
d96 021012 0016142 13.02 0.000 .0178483 .0241757
dag7 0174669 .0015882 11.00 0.000 .0143541 .0205797
dags .0596362 0016311 36.56 0.000 .0564393 .0628331
d99 .064943 0016321 39.79 0.000 .061744  .0681419
doo .0434577 0016038 27.10 0.000 .0403142 .0466011
dol .0540313 0016258 33.23 0.000 .0508447 .0572179
(1-a)89 .0762203 .0327269 2.33 0.020 .0120766 .140364
(1-a)90 .1692386 .0117114 14.45 0.000 .1462846 1921926
(1-a)91 1538507 .0120374 12.78 0.000 .1302577 1774437
(1-a)92 1198669 .0101518 11.81 0.000 .0999698 .1397641
(1-a)93 1556884 .0108725 14.32 0.000 .1343785 .1769982
(1-a)94 .2320214 .0118519 19.58 0.000 .2087921 .2552508
(1-a)95 .2370839 .011433  20.74 0.000 .2146756 .2594922
(1-a)96 .2772347 .0126754 21.87 0.000 .2523912 .3020782
(1-a)97 .2235629 .0110626 20.21 0.000 .2018806 .2452452
(1-a)98 1737577 .0097461 17.83 0.000 .1546556 .1928598
(1-a)99 .2226676 .0103407 21.53 0.000 .2024001 .242935
(1-a)00 .1935901 .0099488 19.46 0.000 .1740907 .2130895
(1-a)01 210104 .0109636 19.16 0.000 .1886157 .2315923

d90 .0344721 .0030941 11.14 0.000 .0284078 .0405365
a9l .0471869 .0030849 15.30 0.000 .0411406 .0532332
d92 .0524137 .0030488 17.19 0.000 .0464381 .0583892
d93 .0282857 0029413  9.62 0.000 .0225207 .0340507
d94  -.0026869 .0028484 -0.94 0.346 -.0082698 .0028959
d9s .0183903 0028861 6.37 0.000 .0127336 .0240471
d96 .0128889 .0028626 4.50 0.000 .0072783 .0184994
da9g7 .0074406 .0028312  2.63 0.009 .0018915 .0129897
dgs .0568858 0029395 19.35 0.000 .0511244 .0626472
d99 .0622513 .002948  21.12 0.000 .0564733 .0680294
doo 10395939 .0029036 13.64 0.000 .0339029 .0452849
dol .0544442 0029624 18.38 0.000 .0486379 .0602505
(1-a)89 1058379 .0785803 1.35 0.178 -.0481781 .2598539
(1-a)90 .2557277 .0249103 10.27 0.000 .206904 3045514
(1-a)91 .2626347 .0236628 11.10 0.000 .216256 .3090135
(1-a)92 .2479645 .0202783 12.23 0.000 .2082193 .2877096
(1-a)93 .2242997 .0229499 9.77 0.000 .1793183 .2692811
(1-a)94 .3294118 .0301303 10.93 0.000 .270357 .3884667
(1-a)95 .3107942 .0291615 10.66 0.000 .2536382 .3679501
(1-a)96 .3857019 .030508  12.64 0.000 .3259067 .4454971
(1-a)97 .340759 .0342636  9.95 0.000 .2736029 .4079151
(1-a)98 .3320303 .0326596 10.17 0.000 .2680182 .3960425
(1-a)99 .5293786 .0342624 1545 0.000 .4622249 .5965322
(1-a)00 .3239914 .035376  9.16 0.000 .2546552 .3933277
(1-a)01 .3770482 .0365072 10.33 0.000 .3054947 .4486017

(SE's, P values, CI's, and correlations are asymptotic approximations)

(SE's, P values, CI's, and correlations are asymptotic approximations)

Foyningsmalet R? er beregnet til hhv. 44.7 og 48.2 prosent for de to modellene.
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Appendiks B

GJENNOMSNITTLIG BEREGNET LANERENTE | ULIKE RISIKOGRUPPER. UTVALGTE NARINGER. PROSENT

Gj.snitt

FISKE OG FISKEOPPDRETT 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1989-2001

Lav risiko 15,5 156 150 152 147 119 11,0 97 85 95 104 9,7 9,9 12,0
Middels risiko 15,9 148 152 157 139 120 109 103 80 95 9,9 9,7 104 12,0
Hgy risiko 16,9 16,3 16,3 158 14,5 12,7 122 112 93 98 10,2 10,2 10,2 12,7
Gjennomsnitt totalt 16,5 159 16,0 157 144 123 115 105 86 96 10,2 9,9 10,2 12,4
- Standardavvik 3,7 3,8 4,1 39 40 39 40 38 37 37 3,5 3,2 3,1 3,7
Konkurssannsynlighet (%) 7,60 669 78 631 516 330 362 357 318 280 276 315 3,19 4,55
INDUSTRI OG BERGVERK 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1989-2001

Lav risiko 16,1 156 154 153 138 118 112 103 92 97 106 103 10,8 12,3
Middels risiko 16,8 16,1 16,1 159 145 123 11,7 109 96 104 11,1 109 114 12,9
Hgy risiko 175 16,8 16,8 16,6 150 129 126 11,8 106 11,1 11,7 114 121 13,6
Gjennomsnitt totalt 16,9 16,2 16,2 159 144 123 11,7 109 97 103 11,0 108 113 12,9
- Standardavvik 4,2 40 41 42 41 38 4,0 39 39 40 3,7 3,7 3,7 4,0
Konkurssannsynlighet (%) 3,74 363 400 344 304 274 259 286 272 268 245 263 228 2,98
BYGG OG ANLEGG 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1989-2001

Lav risiko 16,5 16,2 16,0 155 142 122 114 108 96 101 109 10,5 113 12,7
Middels risiko 17,7 16,8 16,8 16,5 14,7 12,7 122 115 104 108 11,5 11,3 118 13,4
Hay risiko 184 179 17,7 171 155 135 135 123 11,5 11,9 123 122 128 14,4
Gjennomsnitt totalt 17,7 171 171 16,5 149 128 122 114 103 10,7 11,3 111 118 13,4
- Standardavvik 4,2 43 44 44 43 42 44 42 42 41 3,9 3,8 3,8 4,2
Konkurssannsynlighet (%) 4,61 4,76 548 4,13 387 307 250 252 226 234 219 233 220 3,25
VAREHANDEL 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1989-2001

Lav risiko 16,7 15,7 157 157 139 122 11,7 109 99 10,2 108 10,6 11,4 12,7
Middels risiko 175 16,9 16,9 16,7 14,7 130 124 116 106 11,1 11,7 114 119 13,6
Hoy risiko 18,3 17,8 17,5 172 153 136 131 124 11,3 11,5 123 121 125 14,2
Gjennomsnitt totalt 17,7 170 169 166 14,7 129 124 116 106 108 11,5 11,3 119 13,5
- Standardavvik 4,3 43 44 44 44 42 44 44 43 42 41 4,0 4,0 4,3
Konkurssannsynlighet (%) 4,76 4,29 4,95 4,16 359 299 271 310 320 327 282 303 267 3,50
HOTELL OG RESTAURANT 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1989-2001

Lav risiko 142 14,0 143 143 124 10,7 98 88 79 86 9,5 9,1 9,7 11,0
Middels risiko 15,0 14,9 14,8 150 13,3 11,2 104 94 88 91 101 9,5 10,3 11,7
Hoy risiko 16,7 156 16,0 157 139 123 115 108 95 10,0 10,8 10,7 111 12,7
Gjennomsnitt totalt 15,8 151 155 153 135 116 108 99 89 94 103 100 10,5 12,1
- Standardavvik 3,9 3,9 4.2 42 42 40 4,0 39 39 38 3,8 3,6 3,6 3,9
Konkurssannsynlighet (%) 7,77 790 921 785 726 624 553 626 647 7,10 6,10 6,72 590 6,95
FORR.M.TJENESTEYTING 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1989-2001

Lav risiko 16,8 158 159 154 13,7 119 112 104 92 96 105 10,2 10,8 12,4
Middels risiko 17,4 16,5 165 16,1 143 123 116 109 99 103 109 10,7 11,0 13,0
Hoy risiko 180 171 171 169 147 132 128 120 105 106 11,7 116 119 13,7
Gjennomsnitt totalt 174 165 165 16,1 142 124 116 109 97 100 108 106 11,1 12,9
- Standardavvik 4,3 42 43 44 44 42 43 43 42 41 4,0 3,9 3,9 4,2
Konkurssannsynlighet (%) 4,03 349 391 326 265 229 198 213 217 213 202 218 2,02 2,64
EIENDOMSDRIFT 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1989-2001

Lav risiko 146 138 135 132 11,7 94 86 7,7 67 75 8,4 8,2 8,8 10,2
Middels risiko 15,3 141 139 134 11,7 96 88 80 69 78 8,6 8,4 9,0 10,4
Hgy risiko 15,9 151 144 141 123 105 96 87 7,7 84 9,4 9,2 9,7 11,2
Gjennomsnitt totalt 150 141 138 134 118 96 87 79 68 76 8,5 8,3 8,9 10,3
- Standardavvik 3,5 35 35 35 34 31 30 27 27 28 2,7 2,7 2,7 3,1
Konkurssannsynlighet (%) 1,02 096 1,27 1,12 086 0,69 057 065 066 069 066 0,74 0,75 0,82

Kilde: Norges Bank
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Appendiks C

GJENNOMSNITTLIG BEREGNET LANERENTE | ULIKE RISIKOGRUPPER. REGIONER. PROSENT

NORD-NORGE 1) 1989
Lav risiko 15,4
Middels risiko 16,6
Hoy risiko 17,8
Gjennomshnitt totalt 16,7
- Standardavvik 4,1
Konkurssannsynlighet (%) 4,09

1) Nord-Trondelag, Nordland, Troms og Finnmark

VEST-NORGE 2) 1989
Lav risiko 15,8
Middels risiko 16,7
Hoy risiko 17,7
Gjennomshnitt totalt 16,8
- Standardavvik 41
Konkurssannsynlighet (%) 4,03

1990
15,0
15,9
17,3

16,1
4.1
3,76

1990
14,9
16,0
171

16,0
4.1
3,65

1991
15,0
15,8
17,2

16,1
4,3
4,01

1991
14,8
15,9
16,9

15,9
4,2
4,00

1992
14,7
15,8
16,9

15,8
4,3
3,25

1992
14,7
15,7
16,7

15,7
4,3
327

1993
13,1
14,0
15,1

14,0
4,2
2,99

1993
13,1
14,0
14,9

13,9
4,2
2,82

1994
11,0
12,1
13,4

11,9
4,1
2,51

1994
11,1
11,8
13,1

11,8
4,0
2,48

2) Ser-Trondelag, Mare og Romsdal, Sogn og Fjordane, Hordaland og Rogaland

SOR-NORGE 3) 1989
Lav risiko 16,2
Middels risiko 17,0
Hoy risiko 17,8
Gjennomsnitt totalt 17,0
- Standardavvik 4,2
Konkurssannsynlighet (%) 3,71

1990
15,2
16,0
17,0

16,1
4,2
3,39

3) Vest-Agder, Aust-Agder, Vestfold og @stfold

@ST-NORGE 4) 1989
Lav risiko 15,6
Middels risiko 16,6
Hoy risiko 17,3
Gjennomsnitt totalt 16,5
- Standardavvik 4.1
Konkurssannsynlighet (%) 3,82

1990
15,0
15,9
16,7

15,9
4,0
3,64

4) Telemark, Buskerud, Oppland og Hedmark

OSLO OG AKERSHUS 1989
Lav risiko 15,9
Middels risiko 17,2
Hoy risiko 18,2
Gjennomsnitt totalt 171
- Standardavvik 4,6
Konkurssannsynlighet (%) 3,58

Kilde: Norges Bank
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1990
15,0
16,2
17,3

16,1
4,5
3,16

1991
15,2
15,8
16,8

16,0
4,2
4,18

1991
14,8
15,8
16,7

15,8
4,1
4,33

1991
14,6
15,9
16,7

15,8
4,6
3,74

1992
14,8
15,5
16,5

15,6
4,3
3,48

1992
14,6
15,7
16,4

15,5
4,2
3,63

1992
14,5
15,5
16,1

15,3
4,6
3,11

1993
13,2
13,8
14,7

13,8
43
2,95

1993
13,0
13,8
14,7

13,7
4.1
2,84

1993
12,9
13,8
14,4

13,6
4,6
2,66

1994
1,2
11,8
12,8

11,8
4.1
2,43

1994
11,1
12,0
12,8

11,8
4,0
2,46

1994
1.3
12,2
12,9

11,9
4,4
2,17

1995
10,3
11,4
12,8

11,2
4.1
2,39

1995
10,2
1,3
12,5

11,0
4.1
2,14

1995
10,6
1,3
12,6

11,2
4,2
2,19

1995
10,4
1,3
12,4

1.1
4,2
2,23

1995
10,6
11,6
12,5

11,2
4,5
1,82

1996
9,4
10,7
11,9

10,5
4,0
2,68

1996
9,4
10,4
11,8

10,2
4.1
2,47

1996
9,8
10,7
11,8

10,5
4,2
2,35

1996
9,6
10,4
11,6

10,2
4,0
2,37

1996
9,9
10,8
11,6

10,5
4.4
2,05

1997
8,5
9,5

10,7

9,3
4,0
2,50

1997
8,4
9,3

10,5

9,1
4,0
2,41

1997
8,7
9,6

10,4

9,3
4.1
2,23

1997
8,4
9,2

10,6

9,1
4,0
2,47

1997
9,0
9,7

10,6

9,5
4,4
2,20

1998
9,0
10,2
11

9,8
3,9
2,39

1998
8,9
9,9

11,0

9,7
3,9
2,42

1998
9,1
9,9

10,7

9,7
3,9
2,37

1998
9,0
9,8

11,0

9,7
3,9
2,48

1998
9,2
10,0
10,3

9,6
4,3
2,25

1999
9,8
10,7
12,0

10,6
3,8
2,18

1999
9,7
10,7
11,6

10,4
3.8
2,10

1999
9,9
10,7
1,7

10,5
3.8
2,08

1999
9,9
10,6
1,7

10,5
3,7
2,24

1999
9,9
10,6
11,0

10,3
4.1
1,93

2000
9,5
10,5
11,6

10,3
3,7
2,39

2000
9,4
10,3
11,5

10,1
3,7
2,24

2000
9,8
10,5
11,4

10,3
3,8
2,20

2000
9,4
10,3
11,5

10,2
3,6
2,33

2000
9,8
10,4
11,0

10,2
4,0
2,09

2001
10,0
11,0
11,9

10,7
3,7
2,12

2001
10,0
10,8
12,0

10,7
3,7
2,05

2001
10,4
1.1
12,0

10,9
3,8
1,98

2001
10,2
10,9
11,8

10,7
3,7
2,08

2001
10,3
10,9
11,4

10,7
4,0
1,89

1989-2001
11,6
12,6
13,8

12,5
4,0
2,87

1989-2001
11,6
12,5
13,6

12,4
4,0
2,77

1989-2001
11,8
12,6
13,6

12,5
4.1
2,74

1989-2001
11,6
12,5
13,5

12,4
4,0
2,82

1989-2001
11,8
12,7
13,4

12,4
4,4
2,51





