BACHELOROPPGAVE
INNEN

REGNSKAP OG @KONOMISTYRING
EK208E 003

BOD® 20.05.2009

Fra finansuro til likviditetskrise i det norske finansmarkedet

Marlene Hermansen Cathrine Nilsen

HE

Handelshggskole




Bacheloroppgave innen regnskap og gkonomistyring

Abstract

The financial crisis has persisted since autumn 2007 and has remarkably focused on the
liquidity management to banks. In this case study have we tried to survey how the financial
crisis has affected the liquidity management and witch potential agent can be used to handle

the situation. This has been our superior approach to the problem.

The outcome from our task shows that Norwegian banks depend on the development in the
money and credit markets. Norwegian banks has for several years experienced that lending
has increased more rapidly than bank deposit. The increasing funding gap entails that banks
are therefore looking for alternative funding sources. One alternative funding source is
covered bonds. New legislation entered into force 1 June 2007 and allows banks to issue
covered bonds. Despite the fact that the cost associated to covered bonds has been high, and
the accession restricted, have this been a helpful funding source for Norwegian banks during

the financial crisis.

Norwegian banks have generally fared better than banks in many other countries. The main
reason can be explained from both the new legislation which allows banks to issue covered
bonds and the Norwegian authority’s effort to regulate the marked. During a swap- agreement
Norwegian bank now can provide long- term funding up to five years, but it remains to see if

Norwegian banks are capable to achieve a solid liquidity management in the future.
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Forord

I forbindelse med endt 3 ars gkonomiutdannelse ved Hggskolen i Bodg har vi varen 2009
skrevet en avsluttende bacheloroppgave. Oppgaven er skrevet med utgangspunkt innenfor
profileringen regnskap og gkonomistyring, og er en utgreining om hvordan finansuroen har
pavirket likviditetssituasjonen i det norske finansmarkedet. I tillegg tar oppgaven for seg

hvilke muligheter norske banker har for a forbedre sin likviditetssituasjon.

Oppgaven er i all hovedsak rettet mot gkonomer og andre med stor interesse for fagomradet.
Den skriftlige bearbeidelsen av fagstoffet har for det meste foregatt pa Hggskolen i Bodg, og

under dette arbeidet har vi fatt god hjelp av var veileder, Einar Torrissen.

Bodg, 20. mai 2009

Marlene Hermansen Cathrine Nilsen
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Sammendrag

Den internasjonale uroen i finansmarkedet har vedvart siden hgsten 2007. Uroen har
vanskeliggjort bankens tilgang pa finansiering gjennom verdipapirmarkedene, samtidig som
risikopaslagene har ¢kt betraktelig. Situasjonen i de internasjonale penge- og
kapitalmarkedene forverret seg betraktelig etter at den amerikanske investeringsbanken
Lehman Brothers gikk konkurs i midten av september 2008. Usikkerheten omkring egen og
andres likviditet spredte seg blant finansaktgrene og bidro til at pengemarkedet frgs til. Dette

medfgrte at likviditetssituasjonen til bankene ble ytterligere forverret.

Uroen i de internasjonale finansmarkedene har satt serskilt fokus pa likviditetssituasjonen til
banker og finansforetak. I dette studiet har vi derfor prgvd & kartlegge hvordan
likviditetssituasjonen til norske banker har blitt pavirket av finansuroen og hvilke potensielle
virkemidler som kan benyttes for a handtere likviditetssituasjonen. Den overordnede

problemstillingen gjennom oppgaven har vart fglgende:

"Vi vil spesielt se pa hvordan uroen i finansmarkedene har pavirket likviditetssituasjonen til
norske banker, med seerskilt vekt pa etablering av boligkredittselskaper som et virkemiddel for

a skaffe langsiktig finansiering”

For & besvare vart forskningsspgrsmal har vi tatt utgangspunkt i et litteraturstudium hvor
innhenting av informasjon i all hovedsak har foregatt gjennom sekunderdata. Funnene vi har
gjort viser at likviditetssituasjonen til norske banker fortsatt er tilfredsstillende, men krevende.
Det er en rekke arsaker til dette. For det fgrste har norske banker gjennom flere ar med
oppgangskonjunkturer sikret god soliditet og Ignnsomhet. I tillegg baser norske banker seg pa
en hgy andel kundeinnskudd for & finansiere sine utlan, slik at avhengigheten til
pengemarkedet er begrenset i forhold til samtlige internasjonale banker. Norske banker har pa
den andre siden opplevd at utlanene har gkt mer enn innskuddene de siste arene, noe som
indikerer et gkende behov for alternativ finansiering for a dekke utlanene. Det gkende gapet
mellom innskudd og utlan talte for & endre finansieringsvirksomhetsloven av 1988.
Lovendringen tradte i kraft 1. Juli 2007 og innebzrer at norske banker na har anledning til a
hente inn langsiktig finansiering gjennom utstedelse av obligasjoner med fortrinnsrett. Pa
tross av at det har veart kostbart, og tilgangen begrenset, har utstedelse av obligasjoner med
fortrinnsrett vist seg a vare et hensiktsmessig fundingverktgy i tiden under finansuroen. Mye
av forklaringen for at obligasjoner med fortrinnsrett har blitt sa godt mottatt kommer av

tiltakspakkene til regjeringen. Myndighetene har lansert flere tiltakspakker i tiden etter
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finansuroen i et forsgk pa a oppna normale markedsforhold. Hovedfokuset i tiltakspakkene
har vaert a gke tilgangen pa likviditet, samt lette kravene for laneadgang slik at samtlige
norske banker har vert i stand til a forbedre sin likviditetssituasjon. Den 24. Oktober 2008 ble
bankpakken til regjeringen etablert. Bankpakken gir bankene mulighet & bytte obligasjoner
med fortrinnsrett mot statspapirer, og er den av regjeringens tiltakspakker som har hatt stgrst
betydning for a oppna en tilfredsstillende likviditetssituasjon. Bytteordningen har skutt fart i
etableringen av boligkredittforetak, og fglgelig volumet av obligasjoner med fortrinnsrett som

er utstedt.

Norske banker har i tiden etter finanskrisen klart og opprettholdt en tilfredsstillende
likviditetssituasjon. Etableringen av boligkredittforetak sammen med regjeringens
bytteordning gjgr at norske banker er i besittelse av et fundinginstrument som virker
tilfredsstillende akkurat na. Disse to komponentene har bedret situasjonen betraktelig for
norske banker. Det er fortsatt vanskelig for bankene a oppna langsiktig markedsfinansiering
og likviditetssituasjonen er fortsatt krevende, sa det gjenstar og se om bankene er i stand til a

oppna en solid likviditetssituasjon i tiden fremover.
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1.0 Innledning

En av de viktigste sidene med bankdrift er a yte likviditet til kunder med lanebehov. Dette
medfgrer at en av de mest kritiske oppgavene til banker er a skaffe finansiering. Banker og
finansinstitusjoner opererer til daglig i omgivelser der kompleksitet, usikkerhet og forandring
er vanlig. Finanskrisen som har pagatt siden august 2007 har medfgrt et vesentlig mer
kompleks og krevende risikomiljg enn tidligere. — Bortfall av potensielle finansieringskilder,
liten tilgang pa langsiktig funding, endring i utlansvekst, endring i innskuddsvekst, dyrere
kortsiktig finansiering og framvekst av nye finansieringskilder, er blant annet elementer som
danner omgivelsene til finansinstitusjonene og som er svert sarbare overfor

markedsendringer.

1.2 Problemstilling:

Finansiell virksomhet innebzrer et behov for styring og forvaltning av risiko. A drive bank
medfgrer i aller hgyeste grad a ta risiko, og god bankdrift krever god risikostyring. Hva som
er god risikostyring for & sikre en banks stabilitet og langsiktige overlevelsesevne er et
omfattende og sammensatt tema. Vi gnsker a sette fokus pa et moment vi mener er serlig
kritisk for en banks overlevelsesevne, og som har blitt tydeliggjort i Igpet av finanskrisen,
nemmelig likviditetssituasjonen til norske banker. Til tross for at bankene i Norge og andre
nordiske land forelgpig har sluppet rimelig “billig” fra finanskrisen i forhold til andre
europeiske land, har finanskrisen satt fokus pa viktigheten av risikostyring og internasjonale
standarder. Finanskrisen har pa en brutal mate illustrert hvordan verdifall pa verdipapirer,
bortfall av omsetning, usikkerhet om verdier, kredittap og problemer med a skaffe
finansiering og valuta kan ramme finansinstitusjoner. I denne oppgaven vil vi derfor sette

fokus pa bankers likviditetsstyring.

”Vi vil spesielt se pa hvordan uroen i finansmarkedene har pavirket likviditetssituasjonen til
norske banker, med seerskilt vekt pa etablering av boligkredittselskaper som et virkemiddel for

d skaffe langsiktig finansiering”

I det pafglgende vil vi legge vekt pa hvordan finanskrisen har rammet norske
finansinstitusjoner med tanke pa innhentning av kapital i markedet for a sikre tilstrekkelig
funding. I denne sammenhengen er det naturlig a ta for seg hvordan finansuroen har pavirket

kredittpraksisen til norske banker, og om endringer i denne pavirker likviditetsstyringen til
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bankene. Vi ¢gnsker ogsa a kartlegge de tiltakene bankene benytter for a handtere

likviditetssituasjonen, og om tiltakene er ubetinget positive.
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2.0 Metode

I Igpet av denne oppgaven gnsker vi a se pa norske bankers likviditetssituasjon i kjglvannet av
den vedvarende, internasjonale finansuroen. Vi gnsker ikke & dvele ved arsaker til hvorfor
krisen inntraff, det velger vi heller a overlate til profesjonelle gkonomer. Men vi gnsker a sette
fokus pa norske banker og hvordan uroen har rammet disse med tanke pa likviditet. I
oppgaven skal vi derfor gjgre et forsgk pa a redegjgre for hvilken likviditetssituasjon norske
banker na star overfor, samt hvilke virkemidler som kan benyttes for a lette

likviditetssituasjonen.

"A fplge en bestemt vei mot et méil. Samfunnsvitenskapelig metode er hvordan vi gir fram for
a hente inn informasjon om virkeligheten og hvordan vi analyserer for d finne ut hva denne

informasjonen forteller oss.” — (Johannesen et al., 2004:402)

2.1 Valg av problemstilling

Arbeidet med denne bacheloroppgaven startet vinteren 2009. I forbindelse med utvelgelse av
problemstilling ble mange gode ideer drgftet, men til slutt landet vi pa temaet risiko. En
naturlig kobling for oss var a rette risiko spesifikt mot bank, og da var det likviditetsrisiko
som utpekte seg i serlig grad. I tillegg gnsket vi i forbindelse med oppgaven a rette fokuset
mot et tema innenfor bank som er relativt nytt, - nemmelig etablering av boligkredittselskaper
som et virkemiddel for innhenting av langsiktig finansiering. Var kjennskap til bank og risiko
var begrenset fgr arbeidet startet, men dette var et fagomrade som begge fant veldig
interessant under kurset regnskap og gkonomistyring. I tillegg gynet vi muligheter til a trekke

inn aktuelt stoff fra den pagaende finansuroen.

Etter hvert som vi begynte arbeidet med innhentning av informasjon gikk det opp for oss at
likviditetsrisiko og bank er et relativt omfattende tema. For a avgrense oppgaven har vi i
hovedsak konsentrert oss om likviditetssituasjonen til norske banker, med sarlig vekt pa
faktorer vi mener er med pa a forklare hva som pavirker og skaper likviditetsbehovet til
bankene. I forhold til uroen i finansmarkedene har vi kun forsgkt a redegjgre for hvilken

effekt uroen har hatt for norske banker.

Dette var starten pa var forskningsprosjekt og var videre interesse for temaet.



Bacheloroppgave innen regnskap og gkonomisyring

2.2 Valg av forskningsdesign

Malet med dette studiet var a tilegne oss kunnskaper i forhold til vart forskingsspgrsmal. Det
naturlige for vart stasted var a gjennomfgre et litteraturstudium, som gar under kvalitativ
forskningsdesign. For vart vedkommende vil denne tiln@rmingen innebare et fokus pa

systematisering av kunnskap fra skriftlige kilder.

Hovedarsaken til at vi valgte a gjennomfgre et litteraturstudium har sammenheng med at vi
gnsket a tilegne oss kunnskap om hvordan hele finansmarkedet fungerer, snarere enn hvordan
en enkelt bank opererer i praksis. Innhenting av informasjon vil derfor i hovedsak forekomme
fra skriftlige kilder. En annen arsak til at vi har valgt & se pa norske banker samlet sett, har
sammenheng med at fokuset pa kun en bank hadde kommet til & medfgre et stgrre behov for

regelmessig kontakt med banken.

Ettersom formalet med studiet er a gke forstdelsen for hvordan likviditetssituasjonen til
norske banker har blitt pavirket av finansuroen, har vi valgt a ta utgangspunkt i et analytisk
perspektiv hvor virkeligheten studeres etter objektive kriterier. Vi er da inne pa deduktiv
tilneerming, der teori sjekkes mot praksis. En naturlig prosess var a starte var analyse med en
pilotundersgkelse som bygger pa en eksplorerende design. I Igpet av denne prosessen kartla vi
mulige arsaker og forklaringer pa var problemstilling underveis. Fordelen for oss ved denne
prosessen var at vi opplevde kontinuerlig lering, fordi vi fikk gradvis innsikt i situasjonen og

problemstillingen.

2.3 Innhenting av litteratur

Prosessen med innhenting av informasjon viste seg a vare en utfordring for vart
vedkommende. Oppgavens overordnende forskningsspgrsmal omhandler et relativt nytt,
dagsaktuelt tema, noe som har medfgrt at det var begrenset med tilgjengelig, relevant

litteratur.

Et litteraturstudium gjennomfgres ofte ved hjelp av kvalitative tilneerminger som observasjon
eller apne intervjuer. I den kvalitative metoden er narhet til fenomenet og en direkte og apen
kontakt med informantene viktig for & oppna en mer utfyllende og @rlig informasjon som er

av avgjgrende betydning for resultatet av undersgkelsen.

"Mye kunnskap er situasjonsbestemt, og et intervju er like mye sosial situasjon som annen

samhandling”. (Johannessen et al., 2004:142)
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2.3.1 Intervju

Tilnermingen til oppgaven er a kartlegge hvordan situasjonen til samtlige norske banker har
utartet seg i Igpet av uroen i finansmarkedene. Utgangspunktet for oppgaveskrivingen var
innhenting og systematisering av kunnskap fra skriftlige kilder. For a fa en dypere forstaelse

for hvordan ting fungerer i praksis tok vi i bruk intervju for innhenting av data.

I vart fgrste intervju var vi i kontakt med en representant fra Nordlandsbanken. Ettersom det
ikke passet med personlig oppmgte, ble vi enige om a sende intervjuspgrsmalene pa mail.
Svarene pa intervjuet ga oss informasjon og bekreftelse pa de antakelsene vi hadde, men det
kan ikke utelukkes at et personlig oppmgte hadde gitt oss mer informasjon. I forhold til
intervjuobjektet vart i nordlandsbanken ble vi anbefalt a ta kontakt med DnB NOR for videre
a kunne tilegne oss ny informasjon, men pa grunn av knapphet pa tid ble ikke dette
gjennomfgrt. Vi har ogsa i lgpet av denne oppgaven vert i kontakt med en representant fra
Kredittilsynet. Intervjuet foregikk over mail, og svarene pa disse spgrsmalene var veldig
nyttig for oss personlig. Gjennomfgring av oppfglgingsspgrsmal hadde nok hatt stor verdi for
oppgavene, men pa grunn av forsinkede svar fra informanten hos kredittilsynet ble det ikke tid
til dette. Felles for begge intervjuene vi har gjennomfgrt, er at svarene vi fikk stemte overens
med vare antakelser. Resultatet medfgrte i mindre grad tilegnelse av ny informasjon. Pa
grunnlag av dette har vi valgt a se bort i fra a ha med intervjureferater. Svarene fra intervjuene

har heller ikke i serlig grad blitt benyttet i selve oppgaveteksten.

Intervjuene kan karakteriseres som “ustrukturert intervju”, ettersom det er uformelle apne
spgrsmal der vi pa forand ga det tema det handler om, og der spgrsmalene ble tilpasset den

enkelte intervjusituasjonen. (Johannessen et al., 2004)

Informantene i begge intervjuene er strategisk utvalgt med tanke pa kompetanse, kunnskap og
erfaringer. Samtidig har vi valgt & gjennomfgre intervjuene i de avdelinger hvor vart
forskningsspgrsmal er et tema. Begge informantene er godt kvalifisert og har god erfaring
etter mange ars arbeid innenfor deres fagomrade, og vi anser dem som solide informanter. I
etterpaklokskapens lys innser vi at det hadde vert hensiktsmessig og gjennomfgre
oppfelgingsintervju med vare informanter, da dette ville ha bidratt til & styrke reliabiliteten i
forhold til oppgaven og de funnene vi har gjort. Samtidig er det verdt a nevne at det ved

gjennomfgring av et litteraturstudium tradisjonelt sett er det lite intervjuer inkludert.
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2.3.2 Sekundardata:

Ved siden av kvalitative intervjuer har vi ogsa gjennomfgrt en viss grad av dokumentanalyse
for a belyse problemstillingen var. Ved dokumentanalyse skaffer man til veie data gjennom
analyse av foreliggende kildemateriale. Litteratur til oppgaven blir skaffet via nett,
biblioteket, lerebok og andre bgker, publikasjoner, samt stoff fra rapporter etter diverse
undersgkelser som er utfgrt av Kredittilsynet og Norges Bank. Sekundzrdata hentet fra
hgyskolens bibliotek, lerebok og andre bgker anses som palitelig. Det samme gjelder data
som vi har hentet fra Internett, men det bgr bemerkes at en i utgangspunktet skal vere kritisk
til serigsiteten av slik informasjon. Vi har veart objektiv i sgkeprosessen i forhold til det vi har
funnet i forskningslitteratur og faglitteratur, og mener valget av litteraturen er representativ
for var problemstilling. Artiklene vi har valgt har god kvalitet i den forstand at den sier hvilke

tema det er valgt og hvilken metode som er brukt og resultat den har funnet.
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3.0 Finansuro

De fleste lands gkonomi har i stgrre eller mindre grad blitt bergrt av finansuroen som na har
vedvart i overkant av ett ar. Uroen i markedet og ringvirkningen av krisen blir stadig dypere
og mer omfattende, og det er pa ingen mate snakk om at krisen er over. Dagens uro kan
sammenlignes med finanskrisen pa 1930- tallet', men dagens krise handler i stgrre grad om
gjeldsomfanget og struktureringen av gjelden. Massiv feilallokering og feilprising av risiko er
den andre sentrale arsaken til de problemene vi na er inne i. Etter at den ledende amerikanske
investeringsbanken Lehman Brothers begjerte konkurs 15. Septemberzfrgzss pengemarkedet i
bokstavelig forstand, og det ble neermest umulig for finansinstitusjoner a skaffe finansiering i
markedet. Vanskelig tilgang pa kapital i kombinasjon med finansinstitusjoners
tilbakeholdenhet med a lane penger til hverandre i frykt for a trenge likviditeten selv, forverret
situasjonen betraktelig. Den manglende tilgangen pa markedsfinansiering har satt en rekke
banker og finansinstitusjoner ut av spill, og det var nettopp den begrensede tilgangen pa
kapital som felte Lehman Brothers i september. Uroen i finansmarkedene har satt press pa
regjeringer og sentralbanker over hele verden, og offentlige tiltak har kommet som perler pa
en snor i et desperat forsgk pa a lette likviditetssituasjonen og a normalisere gkonomien. Na
gjenstar det bare a se om tiltakene til myndighetene er tilstrekkelige for a fa gkonomien pa

fote igjen.

3.1 Den utlgsende faktoren:

Uroen i finansmarkedene ble utlgst i august 2007. Dagens finansuro kommer etter mange ar
med internasjonal hgykonjunktur og undervurdering av risiko i finansielle markeder.
Utviklingen bar preg av lave renter, sma tap og stor risikovilje. Den utlgsende faktor pa krisen
var gkende mislighold og tap pa sikalte subprime- 1an’ i det amerikanske boliglinsmarkedet. I
en periode preget av sterk gkonomi og lave renter ble et relativt stort omfang amerikanske
forbrukere innvilget 1an i amerikanske banker. Dette medfgrte at eiendomsmarkedet steg til
himmels. For a finansiere lanene til kredittsvake kunder ble lanene videresolgt til

spesialselskaper, som finansierte seg blant annet ved a utstede obligasjoner.

Rentegkning og prisfall pa boligmarkedet medfgrte at oppsigelser av amerikanske boliglan

gkte betraktelig i 2007 som fglge av at lanekundene ikke hadde mulighet & betjene lanene

! Artikkel fra www.mandagmorgen.no

* Artikkel fra www.wr.no

? Subprime er betegnelsen for et boliglin med sikkerhet i boligen, som er utstedt til en mindre kredittverdig
person. (http://www .lane.no/guide-til-subprime-krisen/)
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sine. Konsekvensen ble synkende boligpriser pa det amerikanske boligmarkedet, som igjen
medfgrte gkende misligholdelse av subprime- lanene. Det oppstod dermed tap for de
institusjoner og investorer som satt med slike verdipapirer. Salg og videresalg av obligasjoner
og til dels kompliserte spareprodukter til investorer bade i og utenfor USA skapte stor
usikkerhet i markedet.* Vanskeligheter med & avgjgre hvilke verdipapirer som var tapsutsatte,
hvilke institusjoner som var eksponert mot slike verdipapirer, og hvilken verdsettelse som
burde legges til grunn, medfgrte at verdipapirer i sin helhet ble vanskeligere a omsette. I
tillegg ble bankene svert tilbakeholdne med & lane penger til andre banker og
finansinstitusjoner i frykt for trenge likviditeten selv. Dette ledet til en svart anstrengt

likviditetssituasjon i pengemarkedene.

Selv om uroen i finansmarkedene allerede var et faktum i 2007, kom den utlgsende faktoren
pa finanskrisen da Lehman Brothers 15. september 2008 sgkte om konkursbegjer. Etter at
myndighetene i USA tidligere hadde reddet en rekke amerikanske investeringsbanker kom det
som et sjokk pa samtlige nar myndighetene ikke grep inn og reddet denne banken.
Konsekvensen av fallet til Lehman Brothers ble enorme. Pengemarkedet, som fgr
konkursbegjeringen var skadeskutt, sluttet helt og fungerer. Bankene ble ytterligere mer
tilbakeholden med a lane penger til hverandre, og likviditetssituasjonen opplevdes for

samtlige banker som enda mer anstrengt.

Uroen i pengemarkene var et faktum, og spredte seg til store deler av finansmarkedene verden

over.

3.2 Finansuro og innvirkninger pa det norske samfunnet

Det norske samfunnet har pa ingen mate kommet uskadd fra finansuroen som har preget
verdensgkonomien, men skadene til den norske realgkonomien er mindre kritisk enn hva som
er tilfellet til for eksempel USA. Den sterke finansuroen begynte for alvor a fa konsekvenser
for den norske realgkonomien i tredje kvartal 2008, blant annet i form av gkende
arbeidsledighet og konkurser i neringslivet. For fjerde kvartal er det rapportert ytterligere
negative ringvirkninger for realgkonomien (DnB NOR, 2008). Tall utarbeidet av NAV? viser
at arbeidsledigheten i april gkte med 4900, og den totale arbeidsledigheten utgjgr na 2,8

prosent av arbeidsstyrken.

* Nasjonalbudsjettet 2009, 2.6 Utviklingen i finansmarkedet og finansiell stabilitet
> Artikkel VG 30. april
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3.2.1 Kredittindikator K2:

Kredittindikator K2 er en indikator som kan benyttes for a belyse utviklingen i gjeldsveksten
til husholdningene. Kredittindikator K2 betegner “Innenlandsk kreditt i alt”, dvs. indikatoren
for publikums innenlandske bruttogjeld i norske kroner og utenlandsk valuta®. Kredittkilder
inkludert i K2 er utlan i norske kroner og utenlandsk valuta til publikum fra blant annet
banker, statlige laneinstitutter, finansieringsselskaper, Statens Pensjonskasse og Norges Bank.

I tillegg inngér publikums obligasjons- og sertifikatgjeld i det innenlandske markedet.’

Indikatoren vil i dette tilfellet veere med a belyse hvilke innvirkninger finansuroen har hatt pa
det norske samfunnet. Etterspgrselen etter lan vil gi gode signaler pa hvilket aktivitetsniva
som forventes i samfunnet, bade i forhold til nzringslivet og hvilken retning boligmarkedet
utvikler seg. I forhold til banker kan kredittindikatoren vare et hjelpemiddel for & kartlegge
hvordan etterspgrselen etter kreditt vil utvikle seg, med fokus pa hvilket fundingbehov utover

kundeinnskudd banken er 1 besittelse av.

3.2.1.1 Dagens situasjon:

Gjeldsveksten til husholdningene pavirkes blant annet av konjunkturutsikter, bankers
kredittpraksis og rentekostnader forbundet med lan. Tiden frem mot finanskrisen har veert
preget av hgykonjunkturer, og gjeldsveksten til husholdningene har skutt til varet®. 1 folge
statistikk hentet fra Statistisk Sentralbyra har kredittindikator K2 hatt en gkning pa hele 156
prosent i Igpet av en tiars periode.( Larsen og Mjglhus, 2009: 90) En sa hgy prosentvis gkning
taler for at bankene i denne perioden har hatt et fundingbehov utover innskuddene. Den hgye
veksten i K2 ma sees i sammenheng med bankens utlansrenter og utviklingen pa det norske
boligmarkedet. Potensielle lanetakere har fatt innvilget 1an hos banken, hvor bankenes
kredittpraksis kan forklares ut i fra rimelig tilgang pa funding i markedet (NIBOR- rente) og

generell optimisme i forhold til videre fremtidsutsikter.

Finanskrisen var et faktum i 2007 og gjorde seg gjeldende med vanskeligere tilgang pa
funding og gkte risikopaslag. Da den amerikanske investeringsbanken Lehman Brothers gikk
konkurs hgsten 2008, opplevde norske banker ytterligere negative effekter av uroen. Tilgang
pa likviditet i markedet ble fravaerende, og konsekvensen ble at norske banker ikke var i stand

til & opprettholde samme kredittpraksis. Ringvirkningene av uroen spredte seg dermed til

% www.ssb.no
7 www.ssb.no
% Jf. Appendiks kapittel 1
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deler av det norske naringslivet. I krisetider vil trolig etterspgrselen etter nye lan dempes,
samtidig som bankene vil praktisere en strengere utlanspraksis. Dersom dette er tilfellet for

denne krisen vil det gjgre seg gjeldende for utvilklingen i kredittindikator K2.

Tabell 1

Kredittindikatoren K2. Prosentvis vekst

September 2008 Oktober 2008 November 2008 Desember 2008 Januar 2009 Februar 2009
12 md. total 12,1 12,0 10,9 10,1 9,9 9,4
3 md. glidende gjennomsnitt i al 9,1 8,8 7.4 7.4 7,3
12 md. husholdninger 8,8 8,2 7,4 7,2 6,8 6,7
12 md. ikke-finansielle faretak 18,9 19,1 17,4 14,9 14,6 13,2

Kilde: ssb.no (http://www.ssb.no/emner/11/01/k2/index.html)

Statistikk utarbeidet av Statistisk Sentralbyra viser at gjeldsveksten har avtatt siden
finanskrisen for alvor ble faktum i september 2008, og fortsetter a avta videre inn i 2009. Tall
fra februar viser at tolvmanedersveksten i publikums innenlandske bruttogjeld (K2) falt til 9,4
prosent ved utgangen av februar- ned fra 9,9 prosent ved utgangen av maneden fgr. Det er
bade husholdningene og de ikke- finansielle foretakene som trekker gjeldsveksten ned, jf
tabell 1.

Figur 3.1 Kredittindikator K2
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Kilde: Ssb.no (http://www.ssb.no/vis/emner/11/01/k2/main.html)
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3.2.1.2 Ikke- finansielle foretak

Tolvmanedersveksten til ikke- finansielle foretak frem til utgangen av februar 2009 var 13,2
prosent, jf tabell 1. Dette tilsvarer en nedgang pa 0,9 prosentpoeng i forhold til januar méned’,
hvor veksten var 14,1 prosent. Manedsveksten omregnet til arsrate var sa lav som 2 prosent,

en nedgang fra 16,9 prosent maneden fgr.

Glidende tremanedersgjennomsnitt beregnes med utgangspunkt i tre foregaende maneder.
Dersom denne vekstraten er lavere enn tolvmanedersveksten, er dette en indikasjon pa at
tolvmanedersveksten vil falle ytterligere.'® For ikke- finansielle foretak steg bruttogjeld med
8,8 prosent i perioden desember- februar dersom man omregner dette til arlig vekstrate. En
maned tidligere var tilsvarende beregninger utfgrt av SSB 10,5 prosent. Nar det glidende
tremanedersgjennomsnittet er lavere for ikke- finansielle foretak er dette en klar indikasjon pa

at tolvmanedersveksten vil falle ytterligere.

3.2.1.3 Husholdninger

Husholdningenes innenlandske bruttogjeld har falt siden mars 2008 og fortsetter samme trend
ved utgangen av februar. Tolvmanedersveksten falt fra 6,8 prosent ved utgangen av januar til
6,7 prosent ved utgangen av februar, jf tabell 1. Veksten i husholdningenes bruttogjeld har

ikke vert lavere siden august 1999. Fallet i husholdningenes gjeldsvekst tyder pa at

3.2.1.4 Kredittkildenes vekstrater

Av publikums innenlandske bruttogjeld (K2) pa 3 336 milliarder kroner ved utgangen av
februar, var 64,0 prosent banklan. Tolvmanedersveksten i bankenes utlan til publikum falt
videre fra 1,8 prosent i januar til -0,2 prosent i februar. Samtidig gikk arsveksten i
kredittforetakenes utlan opp fra 56,5 til 63,1 prosent. Vekstratene er her pavirket av
overfgringer av utlan fra banker til kredittforetak. Overfgringene har blant annet sammenheng
med bankenes adgang til a skaffe seg likviditet gjennom obligasjoner med fortrinnsrett. Ser en
de to kredittkildene under ett, var utlansveksten 9,3 prosent ved utgangen av februar, mot 10, 1

prosent ved utgangen av maneden for. 1

3.2.2 Betydning av fall i K2
Utlansveksten til bankene har sunket kraftig i forhold til hva som har vert situasjonen i de

pagaende ar. Fallet i K2 gir klare indikasjoner pa at finansuroen har satt sin innvirkning pa det

® Se appendiks kapittel 1
0Artikkel fra www.ssb.no
" Artikkel fra www.ssb.no
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norske samfunnet. Dagens situasjon er preget av usikre omgivelser, og det er trolig at
etterspgrselen etter lan har blitt redusert pa bankgrunn av dette. Fallet i kredittindikatoren ma
ogsa sees i sammenheng med at bankene har iverksatt en strengere kredittpraksis. I forhold til
den samfunnsgkonomiske effekten vil et fortsatt fall i kredittveksten kunne bidra til & skape
negative ringvirkninger for hele aktivitetsnivaet i samfunnet. Dette vil igjen kunne ramme

bankene.

Ringvirkningene kommer som en direkte fglge av at norske finansinstitusjoner er bergrt av
uroen. Forfatterne bak boken Finanskrisen- lanefest, boligboble og dagen derpd! skildrer
fglgende sammenheng mellom en finanskrise og de pafglgende realgkonomiske

konsekvensene:

”Finanskrise gir bankkrise. Bankkrise gir gkonomisk krise. @konomisk krise gir konkurser,

arbeidsledighet og darlige tider” (2009:117)

Vi skal i det pafglgende konsentrer oss om hvilken innvirkning finanskrisen har hatt pa norske

banker.

3.3 Finansuro og norske banker

Finansuroen har i aller hgyeste grad preget norske banker, men samtidig har virkningen av
finanskrisen vert mindre kritisk enn den har vert for et flertall europeiske og amerikanske
banker. En av arsakene til at norske banker forelgpig har kommet bedre fra uroen i
finansmarkedene er at norske banker har sikret god lgnnsomhet og soliditet som fglge av en
lang oppgangsperiode i norsk gkonomi. Lave tap og sterk vekst i bankenes inntekter har gjort

dem bedre rustet til a sta overfor usikre perioder som den vi na er inne i.

Rapport fra kredittilsynet viser at norske banker i lgpet av 2008 svekket overskuddet sitt med
hele 8,8 milliarder kroner. Nedgangen i overskuddet har sammenheng med at 5 av de 30
stgrste norske banker gikk med underskudd. Totalt sett var det 20 banker som gikk i
underskudd. Rapporten utarbeidet av kredittilsynet viser at den stgrste smellen for bankene

kom i form av tap pa utlan (kredittilsynet, 2009a).

3.3.1 Okte utlanstap
Norske banker har spesielt merket effekten av urolighetene i markedet gjennom gkte utlanstap
og nedskrivninger pa enkeltengasjementer. De svake resultatene for 2008 kom som et direkte

fglge av at norske banker opplevde en betydelig gkning i utlanstap mot slutten av aret.
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Samtidig medfgrte uroen i finansmarkedene til kurstap pa verdipapirer. Det var spesielt tredje

og fjerde kvartal som utpekte seg i negativ retning for norske banker.

I Tilstanden i finansmarkedet 2008: 40 er den belgpsmessige stgrrelsen pa norske bankers
bokfgrte tap kalkulert til 5,7 milliarder kroner. Dette tallet var tilnrmet null det foregaende
aret. Pkningen av misligholdte engasjementer og nedskrivninger pa verdipapirer utfordrer

bankene i forhold til & opprettholde en forsvarlig likviditetsbeholdning.

3.3.1.1 Tap pad utldn

Utlanstap kan komme som et fglge av en svekket betalingsevne hos lanetaker, hvor for
eksempel disponibel inntekt er mye lavere enn lanesummen innvilget av banken. Et godt bilde
av hvor stor gjeldsvekst lanetaker har vil vare a se pa kredittindikator K2. @kt rente vil ogsa
kunne medfgre en svekket betalingsevne for de med lan. Den generelle betalingsvilligheten

vil ogsa veere av avgjgrende betydning for utlanstapene til bankene.

Utlanstapene til bankene vil normalt ikke ha stor betydning nar det gjelder likviditeten i
bankene, da utlanstapene normalt kun bestar av en liten andel av bankenes totale
utlansportefglje. Samtidig gir utlanstapene et bilde av hvordan utlansportefgljen er
sammensatt. En hgy tapsandel vil blant annet pavirke ratingen som bankene oppnar, og som
er svaert avgjgrende for de lanebetingelsene bankene klarer a forhandle frem, for eksempel i

obligasjonsmarkedet.

I forhold til bankens tap pa utlan var denne stgrrelsen ved utgangen av 2008 pa hele 6, 3
milliarder. I forhold til 2007 var tapene pa 163 millioner kroner'?. Det var spesielt 1 fjerde
kvartal at tapene pa utlan gjorde seg gjeldende, med en gkning pa 3,5 milliarder fra kvartalet

fgr. Figur 3.2 viser hvordan tapene til norske banker utviklet seg i fjerde kvartal 2008.

12 www.ssb.no
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Figur 3.2 Banker, verdipapirer og tap pa utlan
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Kilde: Ssb.no (http://www.ssb.no/orbofrk/)

Utlanstapene har serlig sammenheng med at norske banker har gjennomfgrt betydelige
nedskrivninger pa grupper av lan. I forhold til utlan 1a misligholdte engasjementer fortsatt pa

et lavt niva, 0,8 prosent av totale utlan (Kredittilsynet, 2009a).

3.3.2.2 Nedskrivning og bokfgring av tap

Norske banker har ogsa mattet bokfgre urealiserte kurstap pa obligasjoner, jf. Figur 3.2.
Kursfallet er mindre alvorlig for norske banker enn for mange store internasjonale banker,
siden obligasjoner utgjgr en begrenset del av norske bankers eiendeler'”. Norske banker har
heller ikke vert direkte utsatt for tap i det amerikanske markedet for boliglan til kunder med
lav kredittverdighet, som ga store tap i utenlandske banker. Andelen markedsfinansiering er
lavere for Norske banker i forhold til tapsutsatte utenlandske banker, da norske banker i stgrre

grad finansierer seg ved kundeinnskudd.

En stor andel av gkningen i tap pa verdipapirer skylles nedskrivinger knyttet til
enkeltengasjementer. De stgrste tapene pa bankers verdipapirer kom i 4. Kvartal 2008.

Nettotap pa obligasjoner, sertifikater og andre rentebarende verdipapirer var pa 1,5 milliarder

" Se figur 8.1
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kroner, mens nettotap pa aksjer og andre verdipapirer med variabel avkastning ble 1,4

milliarder kroner, jf figur 3.2.

Det internasjonale pengefondet (IMF) har anslatt at verdens finansinstitusjoner vil tape rundt
26.800 milliarder kroner pa den internasjonale gkonomiske krisen. Kostnaden pa finanskrisen
har totalt en belgpsmessig stgrrelse pa 27. 000 milliarder. Bankenes andel utgjgr 60 prosent i
folge beregninger utfgrt av IMF". For bankene vil dette bety at utlanstapene trolig vil

fortsette samme trend 1 2009.

3.3.2 Todelt effekt

Det finansielle systemet har vert preget av ustabilitet ved at banker og andre
finansinstitusjoner ikke har veert i stand til a formidle finansiering og omfordele risiko pa en
tilfredsstillende mate. Dette har vert en avgjgrende faktor som har medfgrt at uroen har
vedvart. Rapporter viser at norske banker har ikke vert direkte bergrt av finanskrisen, men
indirekte opplever bankene en todelt effekt. Uroen merkes fgrst og fremt gjennom gkte
innlanskostnader og vanskeligere tilgang pa langsiktig finansiering. Paslagene som bankene
betaler for langsiktig finansiering gkte kraftig samtidig som tilgangen pa langsiktige
verdipapirer i1 fgrste omgang var svert begrenset. Dette har fgrt til at norske banker i stgrre
grad har mattet henvendt seg til pengemarkedet for a sikre finansiering. Finansiering i
pengemarkedet har imidlertid ogsa blitt dyrere. Dersom banker ma hente penger i dagens
marked vil det matte skje til rentekostnader som er hgyere enn normalt. Dyrere
markedsfinansiering har ogsa skjerpet konkurransen om innskudd fra kunder, og rentene pa
innskudd gkte i tiden etter finansuroen ble gjeldende. All gjeldsfinansiering ble dermed mer

kostbar 1 fgrste fase av uroen.

Den andre effekten uroen fgrer med seg er en lavere vekst i gkonomien som igjen kan komme
til a ramme veksten i bankene. Dette er en effekt av krisen som kan komme til a ta litt tid fgr
den blir gjeldende. Avdelingsdirektgr i Avdeling for finans- og forsikringstilsyn i
Kredittilsynet, Emil Steffensen, mener at den fgrste delen merkes umiddelbart, mens den

andre delen vil bruke lengre tid pa a sette spor.

4 Artikkel fra e24.no
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4.0 Bank og risikostyring

Drifting av bank innebzrer et behov for styring og forvaltning av risiko. En bank som sadan
utsettes for en rekke risikotyper, og god risikostyring vil vere en forutsetning for a gke
verdiskapningen internt i banken. God risikostyring kan derfor sees pa som et strategisk
virkemiddel for a sikre videre drift. Det gjennomgaende temaet i denne oppgaven er norske
bankers likviditetssituasjon. Hovedvekten vil dermed vare hvilken likviditetsrisiko bankene
har, og hvordan likviditetsrisikoen kan minimeres gjennom nye fundinginstrumenter som

obligasjoner med fortrinnsrett.

Banker utsettes blant annet for risikotyper som kredittrisiko, markedsrisiko, operasjonell
risiko, forretningsrisiko, og likviditetsrisiko (DnB NOR, 2008). Felles for samtlige risikotyper
banken utsettes for, er at de henger gjensidig sammen med hverandre. Med dette mener vi at
risiko innenfor en gruppe, eksempelvis kredittrisiko, kan skape risiko i en annen gruppe,
eksempelvis likviditetsrisiko, dersom bankens kredittrisiko er svart hgy. Likviditetsrisikoen
til banken vil dermed pavirkes av hvilket risikoniva de andre risikogruppene innehar. I det
pafglgende vil vi derfor prgve a kartlegge sammenhengen mellom likviditetsrisikonivaet i

forhold til samtlige andre risikogrupper banken eksponeres for.

4.1 Kredittrisiko

Kredittrisiko kan defineres som risikoen for tap som skyldes at kunder eller motparter ikke er
i stand til a oppfylle sine betalingsforpliktelser overfor banker. Kredittrisiko angar alle
fordringer, i hovedsak utlan, ssmmen med blant annet garantier og rentebzrende verdipapirer.
Denne type risiko representerer som regel den stgrste risikoen for banker, DnB NOR (2008).
Dersom banken har hgy kredittrisiko er det ogsa fare for at dette vil pavirke nivaet pa
likviditetsrisikoen. Misligholdte 1an medfgrer at banken ikke oppnar innbetalinger til rett tid,
og det verste scenarioet er at banken ikke oppnar innbetalinger fra sine kunder i det hele tatt.
Noe av forklaringen pa likviditetsrisikonivaet til norske banker vil avhenge om kundenes
betalingsforpliktelser til banken overholdes ved forfall. En stor andel misligholdte
engasjementer fra lanekundes side kan medfgre et gkende risikoniva for hvorvidt banken er i
stand til a gjgre opp sine betalinger ved forfall. Utlanstap i forbindelse med kunder som ikke
er i stand til & oppfylle sine betalingsforpliktelser overfor banken vil dermed kunne pavirke

likviditetsrisikoen i negativ retning.
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4.2 Markedsrisiko

Markedsrisiko er knyttet til risikoen for at det i markedet skal oppsta variasjoner som fglge av
endringer i markedspriser eller kurser. Fglgende definisjon er hentet fra arsrapporten til DnB
NOR 2008:60; "Markedsrisiko oppstar som fplge av bankens usikrede transaksjoner og
eksponeringer i valuta-, rente-, ravare- og egenkapitalmarkedene.” En hgy markedsrisiko
indikerer muligheter for at det kan oppsta store variasjoner i resultatet pa grunnlag av
endringer i markedspriser eller markedskurser. Store variasjoner kan bade ha et positivt og et
negativt utfall for bankens resultat. Dersom endringene i markedsbaserte forhold slar ut
negativt for bankens vedkommende kan dette igjen medfgre at banken oppnar

betalingsproblemer, og dermed gkt likviditetsrisiko.

4.3 Operasjonell risiko

Operasjonell risiko er risikoen for tap som skyldes svakheter eller feil ved fremgangsmater og
systemer som er begatt av ansatte eller eksterne hendelser (DnB NOR, 2008). Risikoen kan
komme som et fglge av bedrageri eller svakheter i produkter. Operasjonell risiko kan blant
annet omfatte at kredittsvake kunder bevilges lan som de i utgangspunktet ikke har mulighet
til a betjene. Slike tilfeller vil gke kredittrisikoen til banken, og fglgelig likviditetsrisikoen.
Interne hendelser utfgrt av ansatte som underslag og gkonomisk kriminalitet vil sla uheldig ut

for bankens likviditetssituasjon, og vil fglgelig gke risikonivaet for denne risikogruppen.

4.4 Forretningsrisiko

Den siste risikotypen banker utsettes for er forretningsrisiko. Forretningsrisiko defineres som
tap pa grunnlag av endringer i eksterne forhold som markedssituasjonen eller myndighetenes
reguleringer. En hgy forretningsrisiko vil kunne pavirke blant annet likviditetsrisikonivaet til

banken (DnB NOR, 2008)

4.5 Helhetlig risikostyring

Risikostyring kan sees pa som et strategisk virkemiddel for a sikre videre verdiskapning i
bankene. En forsvarlig handtering av risikoer har betydninger for oppnaelsen av bankenes
mal, og vil samtidig kunne bidra til a sikre en mer effektiv drift. I tiden under og rett etter
finanskrisen har det vert et stort fokus pa likviditetssituasjonen til norske banker, men for a
sikre fortsatt drift er det ngdvendig at banker tar hensyn til samtlige av de risikogruppene de

utsettes for.

En mulig lgsning for banker kan vere & implementere helhetlig risikostyring. Helhetlig

risikostyring gir verdigkning gjennom bedre beslutninger, farre overraskelser og gkte
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muligheter til og na forretningsmal. Helhetlig risikostyring behandler risikoer og muligheter
som pavirker verdiskapning eller bevaring av verdier, og defineres pa fglgende mate:
Helhetlig risikostyring er en prosess, gjennomfgrt av virksomhetens styre, ledelse og ansatte,
anvendt i fastsettelse av strategi og pd tvers av virksomheten, utformet for d identifisere
potensielle hendelser som kan pavirke virksomheten og for a hdndtere risiko slik at den er i
samsvar med virksomhetens risikoappetitt, for a gi rimelig grad av sikkerhet for

virksomhetens maloppnaelse. (Coso- rapport 04/05:4)

For bankers vedkommende vil dette bety at fokuset flyttes fra kun a ta hensyn til en type
risiko, til a inkludere alle risikotypene samtidig. Banken vil pa denne maten oppna en bredere
portefgljetilneerming som behandler risiko og muligheter som pavirker organisasjonens
verdiskapning og verdibevaring. Risikostyringen inneberer aktiviteter for a identifisere,
estimere og kontrollere kostnader og inntekter knyttet til risiko. Hensikten er & minimere tap
og maksimere inntjening. Det vil alltid vere en sammenheng mellom risiko og gevinst.
Risikostyring er prosessen for a oppna kort- og langsiktig balanse mellom disse. Dette ma
ogsa sees i sammenheng med hver enkelt bedrifts gnskede risikoeksponering. Risikoanalyser

er et vesentlig element i risikostyringsprosessen.15

4.6 Basel II - risikobasert tilsyn

I 2007 ble de nye kapitaldekningsreglene, Basel II, innfgrt i norske banker. Basel II er et
europeisk regelverk og en viderefgring av Basel 1. Regelverket innebarer gkt fokusering pa
risikostyring, og vil for bankene medfgre redusert kapitalbinding og ¢kt lgnnsomhet.
Kapitaldekningsreglene representerer en betydelig endring i tilsynsmetodikken ved at det
etablerer et insentivbasert system for a bestemme minstekravene til en banks soliditet (DnB

NOR, 2008)
Basel II- regelverket bygger pa tre pilarer.

4.6.1 Pilar 1
Pilar 1 omhandler minimumskrav til kapitaldekning for kredittrisiko, markedsrisiko og

operasjonell risiko.

Pilar 1 stiller minimumskrav til ansvarlig egenkapital. Pilar 1 definerer et lovfestet
minimumskrav til kapitaldekning. Detaljerte regler bade for kalkulering av begrensnings

grunnlag og kapitalstgrrelser. Pilar 1 dekker ikke institusjonens totale risikoprofil.

'3 wikipedia.org
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4.6.2 Pilar 2

Pilar 2 stiller krav til at konsernet skal ha en prosess for a vurdere samlet kapitalbehov i
forhold til risikoprofil, samt en strategi for a vedlikeholde kapitalnivaet. I gjennom dette
arbeidet skal det blant annet utarbeides moduler for vurdering av de ulike risikogruppene som

pavirker bankene. Pilar 2 beskriver ogsa Kredittilsynets vurderingsprosess og oppfglging.

Kredittilsynet utarbeider som ledd i tilsynsprosessen, en arlig samlet risikovurdering for
konsernet. I vurderingen gis det en tilbakemelding om konsernets kapitalisering. Vurderingen
er sentral for hvilken faktisk endring i kapitaliseringskravet overgangen til nytt
kapitaldekningsregelverk gir. 1 Pilar 2 stilles det krav bade til bankene og
tilsynsmyndighetene. Tilsynsmyndighetene skal ha et system for a vurdere de ulike risikoer
som institusjonene er eksponert for. Vurderingene skal omfatte institusjonenes eksponering
mot de viktigste risikoer, samt styring og kontroll med disse. Tilsynsmyndighetenes metoder

og vurderingskriterier skal offentliggj gres.'®

4.6.3 Pilar 3

Dette dokumentet ma sees i sammenheng med at de nye kapitalkravene ogsa stiller krav om
offentliggjgring av finansiell informasjon. Det er krav om at offentliggjgringen skal skje pa
internett. Informasjonen skal dekke tilpasninger til og oppfyllelse av det nye
kapitalkravsregelverket, herunder spesifikasjoner av risikovektet beregningsgrunnlag og
ansvarlig kapital, metoder for beregning av risikovektet beregningsgrunnlag og beskrivelse av
retningslinjer og rutiner for styring og kontroll av de ulike risikoene. Prosessen for a vurdere
samlet kapitalbehov skal ogsa beskrives. Pilar 3 Komplettere minimumskravene i Pilar 1 og
tilsynsmessig oppfelging i Pilar 2. Bidrar til gkt markedsdisiplin gjennom krav til
offentliggjgring av informasjon som gjgr det mulig for markedet a vurdere institusjonens
risikoprofil og kapitalisering, samt styring og kontroll. Kravene til offentliggjgring blir
spesielt viktig nar institusjonene i stgrre grad kan benytte egne systemer og metoder for a
beregne kapitalkravet. Informasjonskravene innebarer at institusjonene skal publisere
informasjon om; Organisasjonsstruktur, risikostyring, kapitalkrav delt etter risikotype, samt

kapitalniva og struktur (DnB NOR, 2008).

' Kredittilsynet.no
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5.0 Likviditetsrisiko og likviditetsstyring:

I kjglvannet av finanskrisen har mangel pa likviditet kostet flerfoldige finansinstitusjoner og
nzringslivsaktgrer livet. For norske bankers vedkommende har forelgpig ikke finanskrisen
gitt seg utslag i konkurser, men for a sikre den videre eksistensen til norske banker og dermed
sikre et velfungerende finansmarked vil det vaere hensiktsmessig og kontinuerlig overvake
likviditetssituasjonen i den enkelte bank. Pa denne maten kan man tidligst mulig komme med
korrigerende tiltak og redningsaksjoner dersom dette skulle vare aktuelt og ngdvendig.
Likviditetssituasjonen og risikoen forbundet med likviditet vil avhenge av hvilke
finansieringskilder bankene tilstreber, og finansieringsstrukturen til bankene vil saledes
avhenge av tilgangen pa finansiering og kostnadene forbundet med de ulike typene

finansiering.

Banker utgjgr en viktig del av et lands finansielle infrastruktur og det vil derfor vere
hensiktsmessig a ha et bankvesen som fungerer optimalt. Likviditet muliggjgr en banks evne
til & omdisponere forvaltningskapital, for sa igjen a kunne finansiere gkte utlan og redusere
forvaltningskapitalen for a mgte forpliktelser ved forfall. Tilstrekkelig likviditet er derfor en
forutsetning for den Igpende driften til enhver bank. Finansmarkedene har som fglge av
utviklingen i teknologiske og finansielle innovasjoner blitt mer likvide, men samtidig har
utviklingen medfgrt at likviditetsstyringen har blitt mer avhengig av markedsbaserte forhold.
Sammensetningen av bankers beholdning av likvider og aktiviteter har ogsa endret seg i den
retning at banker er mer avhengig av alternative finansieringskilder enn innskudd for a
finansiere sine utlan'’. Uro i finansmarkedene, bade nasjonalt og internasjonalt, vil derfor ha

stor betydning for bankenes likviditetssituasjon (finansdep. 2005-2006b)

5.1 Likviditetsrisiko definisjon:
Likviditetsrisiko defineres som risikoen for at en bank ikke klarer d oppfylle sine forpliktelser
og/eller finansiere gkninger i eiendelene uten at det oppstar vesentlige ekstraomkostninger i

. o . o . . . .. 18
form av prisfall pa eiendeler som ma realiseres eller i form av ekstra dyr finansiering.

Likviditetsrisiko omhandler altsa risikoen for at en bank ikke er i stand til a refinansiere seg i
tilstrekkelig grad til at banken er i stand til a gjgre opp sine forpliktelser ved forfall. Risikoen
vil avhenge av bankens balansestruktur, likviditeten i kapitalmarkedet og bankens

kredittverdighet. Med balansestruktur menes soliditet og innskuddsdekning, samt forskjeller i

' Se figur 6.3
'8 Kredittilsynet - hgstkonferanse
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omlgpshastighet og bindingstid pa eiendels- og gjeldssiden. Bankens kredittverdighet vil

avhenge av blant annet soliditet, inntjening, risikoprofil, samt utlénsportefgzsljen.19

5.2 Forsvarlig likviditetsstyring

Fra juli 2006 ble reglene i finansieringsvirksomhetsloven som tilsier at bankene minst ma ha
likvider som tilsvarer 6 prosent av utlanene erstattet med kvalitative krav til tilstrekkelig
likviditet og styring og kontroll med likviditeten. Et kvalitativt krav vil pa en mer
hensiktsmessig mate kunne tilpasses likviditetsrisikoen i den enkelte virksomhet,
sammenlignet med et kvantitativt krav. De nye kravene er ment til & fange opp
sannsynligheten for at det eksisterer ulik forfallstruktur pa eiendeler og forpliktelser hos de
ulike bankene. Risikoen for at et selskap ikke kan innfri sine forpliktelser ved forfall uten
betydelige meromkostninger vil avhenge av hvilken finansieringssammensetning aktiva og
passivasiden bestar av. Dersom bankenes utlan og andre mindre likvide eiendeler i hgy grad
finansieres med kortsiktige innlan, inneberer dette et Igpende behov for refinansiering og
hgyere likviditetsrisiko enn en bank med mer stabil finansiering i form av kundeinnskudd og
obligasjonsinnlaning. Pa aktivasiden vil forskjellen i hovedsak ligge hos banker som er i
besittelse av lett omsettelige eiendeler, og banker som har eiendeler som er mindre

omsettelige.

Den nye lovendringen omfatter bade banker og finansinstitusjoner og inneberer at ansvaret
for likviditet i stor grad pafgres banken selv, og vil vere tilpasset og avgrenset den enkelte
virksomhet. Kravet om tilstrekkelig likviditet ma tilpasses den enkelte bank i forhold til
balansestruktur, kapitalkostnader og tilgang pa likviditet i kapitalmarkedet, da det ikke er
fastsatt klare regler om hvor stor likviditeten som et minimum skal vere. Samtidig er det lagt
opp til et lovfestet krav om at finansinstitusjonene skal ha en forsvarlig likviditetsstyring etter
retningslinjer fastsatt av styret, jf. Finansieringsvirksomhetsloven § 2.17 annet ledd. I Ot.prp.
nr. 44 (2005-2006) blir definisjonen forsvarlig likviditetsstyring drgftet, og videre foreslatt
nedfelt i egen forskrift. Forskriften til finansieringsvirksomhetsloven § 2-17 om likviditet
tradte i kraft 1. juli 2007. Ut fra forskriften og forslagene i odelstingsproposisjonen far man en
dypere forstaelse av hva som menes med forsvarlig likviditetsstyring. For banker og
finansforetak innebarer forskriften strenge kvalitative krav som ma fglges, hvor kredittilsynet
har tilsynsmyndighet til a fglge opp at samtlige finansforetak har med en forsvarlig
likviditetsstyring. Blant annet stilles det krav til at finansinstitusjoner skal ha en dokumentert

likviditetsstrategi fastsatt av styret. Strategien skal fastsette institusjonens retningslinjer for

' Oppdalsbanken- risiko og kapitalstyring
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likviditetsrisikorammer, beredskapsplaner, organisering og ansvarsforhold, risikomaling og
prognoser, stresstester, rutiner for overvaking av utviklingen og etterlevelsen av

retningslinjene, styre- og ledelsesrapportering og uavhengig kontroll, jf. § 1 i forskriften.

Strategidokumentet vedtatt i forskriftene palegger blant annet finansinstitusjoner a kartlegge
beredskapsplaner dersom alternative likviditetskilder banken har tilgang til skulle svikte, eller
dersom andre markedsforhold som har innvirkning pa finansieringen til banken inntreffer.
Analyser av likviditetsrisikoen ved ulike stresscenarier er et virkemiddel som vil vise hvor
sarbar banken er for potensielle negative hendelser. Lgpetidsrapportering vil pa samme mate
gi banken oversikt over Igpetiden av innskuddene og andre innlansmidler pa den ene siden og
tilbakebetalingstakten for utlan pa den andre siden, og gi en viss indikator av hvilket

risikoniva banken operere innenfor.

Kredittilsynet far i kombinasjon med Basel II og de nye kapitaldekningsreglene fullmakt til
individuell oppfglging av likviditetsrisikoen i de forskjellige finansinstitusjoner. Dersom det i
disse vurderingene fremkommer betydelige avvik fra forsvarlig likviditetsrisiko, har
kredittilsynet myndighet til a fastsette kvantitative krav for den aktuelle virksomheten. Til
syvende og sist er det staten som har det endelige ansvaret, og som har mulighet a gripe inn
og forhindre en krise. For at kredittilsynet skal ha mulighet til a felge opp likviditetsrisikoen
er det lagt frem krav om Igpende rapportering fra banker, kredittforetak og
finansieringsselskaper om gjenstaende Igpetid for poster i balansen og ikke- balansefgrte

instrumenter.

5.3 Situasjonen som gjgr at det kreves god likviditetsstyring:

Endringen i sammensetningen av norske bankers beholdning av likvider og aktiviteter har
medfert en gkende avhengighet av andre finansieringskilder enn innskudd. For a skaffe
funding ma norske banker derfor ut i markedet for & skaffe enten kortsiktig eller langsiktig
finansiering. I all hovedsak laner norske banker i internasjonale markeder, og gkte paslag pa
rentene i markeder som USA og Europa vil dermed ha stor innvirkning pa den norske renten.
Nar likviditetsproblemene blir sa akutte at flere banker ikke klarer a gjgre opp for seg, vil
problemene raskt kunne smitte over til andre banker og konsekvensene kan bli store. Larsen
og Mjglhus (2009:56) illustreres dette pa fglgende mate: ” Ndar land har lant hos land i

oppgangstider, vil ogsa land rive med seg land i nedgangstider”.

I tiden under og etter finanskrisen har banker over hele verden merket at deres

finansieringskostnad har fatt et ekstra paslag, og likviditeten har skrumpet inn. Dette har
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medfgrt at flere banker har opplevd likviditetsproblemer, det vil si at deres evne til & innfri og
rullere kortsiktige forpliktelser har blitt svekket. NTB melder at uroen i finansmarkedene sa
langt i ar har kostet 23 amerikanske banker livet. I fjor led 25 banker samme skjebne. For
norske bankers vedkommende har ikke utfallet av finanskrisen vert like kritisk. Resultater fra
fjoraret viser at 25 av de 30 stgrste bankene gikk med overskudd. De 20 bankene med
underskudd i 2008 besto i hovedsak av mindre banker og nyetablerte banker (kredittilsynet,
2009a). Resultatene er pavirket av kurstap pa verdipapirer som fglge av den internasjonale

finanskrisen. Den videre eksistensen til norske finansinstitusjoner er fremdeles usikker.

Uroen i penge- og kredittmarkedene utfordrer bankenes likviditetsstyring da disse markedene
utgjgr viktige kilder til kapital. Uroen skyldes i fgrste rekke svekket likviditet i flere
markeder, bade det kortsiktige markedet for lan mellom bankene og verdipapirmarkedene.
Usikkerhet knyttet til egen og andre bankers likviditet har medfgrt stgrre tilbankeholdenhet
med a lane ut penger til hverandre, noe som har medfgrt at risikopaslaget har gkt ytterligere.
Det har dermed blitt dyrere og vanskeligere for bankene a skaffe funding. Dette har presset
opp rentene bade i pengemarkedet og i verdipapirmarkedene. Bankene er over tid blitt mer
avhengige av finansiering fra verdipapirmarkedene, bade i form av direkte finansiering og ved
verdipapirisering av utlan. Likviditeten i verdipapirmarkedene har derfor fatt gkt betydning
for bankenes finansiering. Samtidig er mange markeder blitt mer avhengige av at bankene
deltar i markedene. Nar likviditeten svekkes i ett marked, smitter det fort over i andre
markeder. Likviditetsproblemer som vi har sett den siste tiden, gir dermed bankene gkte

finansieringskostnader.

5.4 Evaluering av likviditetsrisiko:

Forsvarlig likviditetsstyring i finansinstitusjonene er viktig for finansiell stabilitet. Finansiell
stabilitet innebzrer at det finansielle systemet er robust overfor forstyrrelser i gkonomien, slik
at det er i stand til a formidle finansiering, utfgre betalinger og omfordele risiko pa en
tilfredsstillende mate (Norges Bank, 2008). Det er derfor viktig at det samlede finansmarkedet
fungerer godt, og herunder at alle finansinstitusjoner er likvide. Kredittilsynet har uarbeidet en
egen modul for evaluering av likviditetsrisiko som bygger pa Baselkomiteens anbefalinger.
Ved vurderingen av likviditetsrisikonivaet fokuseres det pa tre hovedelementer (kredittilsynet,

2009b)

* hvor langsiktig institusjonen er finansiert
» diversifiseringen pa finansieringskilder
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* institusjonens likviditetsbuffere

5.4.1 Langsiktighet:

Likviditetsrisikoen til bankene ma sees i sammenheng med bankenes innlan sett i forhold til
lgpetiden pa deres fordringer. Et hgyt niva pa den kortsiktige finansieringen vil utgjgre en
hgyere likviditetsrisiko for bankene hvis de ikke har tilstrekkelig med likvide fordringer, da
stgrre mengder likviditet ma hentes i markedet. Normalt anses utenlandsk kortsiktig
finansiering som mer ustabil enn innenlandsk kortsiktig finansiering. Utenlandske kreditorer
kan tenkes a ha en lavere terskel for a trekke tilbake finansieringen i tilfelle det skulle oppsta
usikkerhet omkring norske bankers soliditet eller usikkerhet om nasjonale og internasjonale
markedsforhold. Langsiktigheten i finansieringen belyses gjennom to likviditetsindikatorer
som Kredittilsynet sammen med norske banker har utviklet, og som benyttes for a finne et

operativt mal pa likviditetsrisiko.

5.4.2 Indikator 1:

Finansiering med gjenstaende lgpetid over ett ar
[likvide eiendeler

Finansiering med Igpetid over 1 ar omfatter innskudd fra kunder, obligasjonslan, netto gjeld
til kredittinstitusjoner, ansvarlig lanekapital og egenkapital, hvor gjenstaende Igpetid er over
ett ar, fratrukket tapsnedskrivninger pa utlan. Det er forutsatt at kundeinnskuddene er
langsiktige uavhengig av hvilke gjenstaende Igpetid som er rapportert inn (Kredittilsynet,
2009b)

“llikvide eiendeler” er definert som brutto utlan til kunder, eierinteresser i konsernselskaper
og tilknyttede selskaper, samt realkapitalen. Poster som er lite likvide eller som det er lite

aktuelt for bankene a selge skal tas med i beregningen (kredittilsynet, 2009b)

5.4.2.1 Hva forteller indikator 1
Kredittilsynet benytter fglgende klassifisering av indikator 1 for a belyse likviditetsrisikoen til

norske banker:
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Figur 5.1 Klassifisering av indikator 1

hoytneg.awik }{ betydelignegativtawik X moderat awik H positivt awik

83 90 91 % 9 %4 9 9% 97 9% 99 100 101 102 103 104 105 106 107 108 109 110

Kilde: Kredittilsynet (Modul for likviditetsrisiko — evaluering av likviditetrisikoniva, side 6)

En indikatorverdi pa 100 betyr at bankene har balansert de illikvide eiendelene med stabile

finansieringskilder. En gkning i forholdstallet indikerer redusert likviditetsrisiko. Dersom

beregninger av likviditetsindikator 1 ligger over 107,1 tilsvarer dette lav risiko. Hgy risiko for

a oppna likviditetsproblemer har banker med en indikator under 89.

Figur 5.2 viser oversikt over utviklingen i likviditetsindikator 1 de siste 7 arene. Det samlede

nivaet ligger for de norske bankene pa i overkant av 100. Dette medfgrer en moderat

likviditetsrisiko.

Figur 5.2 Oversikt over utviklingen i likviditetsindikatorer
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O Innskuddsdekn. m Indikator 1

Kilde: (http://www.kredittilsynet.no/archive/stab_ppt/01/02/Finan049.ppt#336,8,Likviditetsindikatorer

for stgrre norskeide banker®)
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For norske banker og dagens situasjon med finansuro er dette forholdstallet rimelig bra. I
tillegg er risikonivaet for andre kvartal 2008 det laveste i forhold til foregaende ar.
Betydningen av en moderat likviditetsrisiko medfgrer at norske banker enten har en hgy andel

langsiktig finansiering, en lav andel illikvide eiendeler eller en kombinasjon av disse.

I forste omgang kan man trekke de slutninger at likviditetsrisikoen samlet for norske
finsansinstitusjoner er lav. For a fa et mer korrekt bilde av likviditetsnivaet kan det vare
hensiktsmessig a skille mellom stgrrelsen pa banker. Figur 5.3 viser oversikt over

likviditetsindikator 1 for norske banker fordelt etter stgrrelse.

Figur 5.3 Likviditetsindikator for norske banker®). Prosent. Kvartalstall. 1. kv. 04 3. kv08

110 110
e [B NOR 2] s M loareskore bankar 3 Smi bankar 3
105 F 105
00 100
a5 g5
a0 F 90
85 p 85
a0 1 1 I I an
2004 2005 2006 2007 2008

* Alle banker med unntak av utenlandske datterbanker og utenlandske filialer i Norge.

2) DnB NOR Bank ASA (morbank) og Nordlandsbanken

3)Skillet mellom mellomstore og sma banker er satt ved en forvaltningskapital pa 10 milliarder kroner ved
utgangen av 2006

Kilde: Finansiell stabilitet 02/2008, side 22

Dersom man skiller mellom stgrrelse pa bank i forhold til likviditetsindikator 1 far man et helt
annet inntrykk av risikonivaet. Av figuren ser man at det er de miste bankene som har den

laveste risikoen for likviditetsproblemer. DnB NOR og mellomstore banker ligger innenfor en
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betydelig likviditetsrisiko. Arsaken til at nettopp de stgrste bankene har hgyest risiko for
likviditetsproblemer kan ha en sammenheng med at behovet for funding for disse trolig er
stgrre enn for mindre norske banker. Dette fordi at en stgrre andel av finansieringen ma hentes

fra markedet, og da ofte i form av kortsiktig finansiering.

5.4.3 Indikator 2:

Finansiering med gjenstdende lgpetid over en maned

Illikvide eiendeler

Nevneren i denne indikatoren er identisk med nevneren i indikator 1. Telleren inneholder ogsa
de samme postene som telleren i indikator 1, men her er finansiering med gjenstaende 1gpetid
ned til 1 maned tatt med. I tillegg er sertifikatene medregnet.

Desto hgyere forholdstall, desto lavere likviditetsrisiko. Vi har ikke lyktes med a kartlegge i
hvor stor grad indikator 2 benyttes for a belyse likviditetsrisiko nivaet for norske banker.
Indikator 2 er for var del en viktig indikator fordi den belyser hvor stor andel av
finansieringen til bankvirksomhetene som er kortsiktig. Kortsiktig finansiering ma

refinansieres lgpende, og vil dermed medfgre en stgrre likviditetsrisiko.

5.4.4 Kritikk av indikatorene

Etter de nye reglene som omhandler obligasjoner med fortrinnsrett™ ble innfgrt i juli 2007 har
en rekke norske banker med konsesjon til a utstede slike obligasjoner flyttet sikre boliglan
med en belaningsgrad pa 60 prosent av boligens markedsverdi til egne kredittforetak. Boliglan
ligger i indikatorens nevner, og flytting av disse lanene fra banken til boligkredittforetaket
medfgrer en nedgang i nevneren, noe som igjen gir en bedre indikator. Opprettelsene av
stadig flere boligkredittforetak og de store portefgljeoverflyttingene til disse gir et behov for
konsolidering av data for bank og boligkredittforetak, og er noe som kredittilsynet for tiden
arbeider med”'. Pa bakgrunn av dette vil kredittilsynet lage flere nye koder i rapport 11 som
vil vaere gjeldende fra 2. kvartal 2009. Det vil ogsa bli gjort noen endringer i Kredittilsynets
likviditetsindikatorer, hvor disse endringene vil bli publisert pa deres nettsider under

risikobasert tilsyn.

5.4.5 Diversifiseringen pa finansieringskilder og institusjonens likviditetsbuffere
En del faktorer som pavirker likviditetsrisikoen i en institusjon fanges ikke opp av

indikatorene. Under kategorien “diversifisering pa finansieringskilder” vurderes faktorer som

%% Endring i virksomhetsloven av 1988
*! Intervju med kredittilsynet
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stabiliteten pa kundeinnskuddene og grad av diversifisering av innlan fra kredittinstitusjoner
og markedet. Under kategorien “institusjonens likviditetsbuffere” vurderes faktorer som grad
av likviditet i verdipapirportefgljer, reduksjoner i fundingbehov gjennom kredittforetak og
omfanget av ubenyttede kommitterte trekkrettigheter (kredittilsynet, 2009b)

I tillegg til de kvantitative elementene gjgres ogsa en mer skjgnnsmessig vurdering av de
forskjellige faktorenes betydning for likviditetsrisikonivaet. I spesielle markedssituasjoner ma
det ogsa vurderes om det er ytterligere forhold som ma trekkes inn ved vurdering av
likviditetsrisikonivaet. Dagens situasjon med den pagaende finanskrisen gjgr at fokuset i
stgrre  grad burde rettes mot den skjgnnsmessige vurderingen, snarere enn
likviditetsindikatorene og de kvantitative elementene. Selv om beregninger av indikator 1
utfgrt av tilsynsmyndighetene befinner seg pa et tilfredsstillende niva, sa er det viktig at
ytterligere forhold trekkes inn for a fa et mer korrekt bilde av nivaet pa likviditetsrisikoen til
norske banker. Dagens pagaende krise har medfgrt at norske banker i stgrre grad opplever at
tilgangen pa finansiering er begrenset. I tillegg til gkte kostnader knyttet til langsiktig
finansiering, og tilsvarende for kortsiktig finansiering, vil banker oppleve en mer krevende
likviditetssituasjon enn hva tilfellet har vert i de foregaende ar. Vanskelig tilgang og i verste
fall bortfall av finansieringskilder gjgr at likviditeten kontinuerlig ma overvakes. Samtidig ma
det legges opp til alternative handlingsplaner dersom finansieringskilder faller bort.

Beregningene av likviditetsindikator 1 er imidlertid gjort med utgangspunkt i de to fgrste
kvartalene i 2008. Likviditetssituasjonen for samtlige norske banker ble serlig forverret

hgsten 2008.

5.5 God likviditetsstyring

Robuste og effektive finansmarkeder og betalingssystemer krever god likviditetsstyring. Pa
bakgrunn av det gkonomiske samspillet mellom finansinstitusjonene, kan svakheter i en bank,
forarsake forstyrrelser og fa fglger for hele banksystemet. God likviditetsstyring er derfor en
av de viktigste aktivitetene en bank utfgrer, og det kan vare av stor samfunnsmessig

betydning at en bank har tilstrekkelig likviditet (finansdep.2005. 2006b)

Det er ikke uproblematisk at en bank mottar innskudd og konverterer dette til lan. For det
forste gker kontopengemengden M2, noe som samfunnsgkonomisk sett kan medfgre
tilsvarende kriser som den vi i dag opplever. Siden vi gnsker & uttale oss om bankers
vedkommende vil fokuset pa den samfunnsgkonomiske effekten vere begrenset, og den

videre drgftingen vil derfor dreie seg om nettopp banker.
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Kundeinnskudd anses som stabil, langsiktig finansiering til tross for at kunden relativt raskt
kan avslutte sin relasjon til banken. Omdanning av kortsiktige innskudd til langsiktige utlan
bygger pa en forutsetning at det er lite sannsynlig at en stor andel av kundeinnskuddene
kreves utbetalt i den n@rmeste fremtid. Innskuddene vil derfor representere kostnader for
banken i form av rentegodtgjgrelse til innskytterne. En stgrst mulig andel av kundeinnskuddet
sgkes derfor omgjort til utlan. For a tiltrekke seg nye innskudd og beholde gamle, er det
likevel helt sentralt at innskuddskundene har tiltro til at innskuddene utbetales ved
forespgrsel. Skulle innskuddskundenes tillitt til banken svikte, vil banken raskt stilles i en
situasjon hvor en betydelig andel av innskuddene gnskes tatt ut i lgpet av en meget kort
periode. Dersom flere innskytere mister tiltro til at bankvesenet er likvid, kan dette fa sveert
negative konsekvenser og raskt kunne spre seg til hele banksystemet, og fa klare
skadevirkninger for samfunnsgkonomien generelt. Slike kriser kan dermed fa
makrogkonomiske konsekvenser og sla ut i et bredt omfang. Betryggende likviditetsstyring er
derfor helt sentralt for innskuddsbankene. Bade bankenes sarstilling som forvaltere av
innskuddsmidler og bankenes sentrale rolle i betalingsformidlingen, tilsier at bankenes

likviditetsrisiko krever sarskilt oppfelging fra Kredittilsynet. 2

Likviditetsstyring er blant de mest sentrale og kritiske sider ved driften av en bank. Bankdrift
handler i stor grad om a yte likviditet til kunder. Dette bidrar til a gke sarbarheten til bankene i
forbindelse med egen likviditet, da banken kan bli pafgrt betydelige kostnader dersom den
plutselig star overfor et akutt likviditetsproblem. Hvor avansert likviditetsstyringen er, vil
avhenge av forhold som bankens stgrrelse og hvilke forretningsomrader banken involverer
seg i. Generelt sett er gode styringssystemer (EDB-systemer™), analyser av netto
fundingbehov under ulike scenarier, diversifisering av fundingkilder og beredskapsplaner alle

viktige elementer i en banks likviditetsstyring uansett stgrrelse. **

5.6 Oppsummering kapittel 5

Banker utgjgr en viktig del av et lands finansielle struktur, og det vil derfor vare en
ngdvendighet a ha et bankvesen som fungerer hensiktsmessig. Et velfungerende finansmarked
medfgrer dermed et stort behov for styring og forvaltning av risiko pa en fornuftig mate.
Spesielt burde bankene rette oppmerksomhet mot likviditetssituasjonen, da likviditet er en

forutsetning for den lgpende driften. Etter endringer i finansieringsvirksomhetsloven av 1988

22 Stortinget.no, - 4. Nye likviditetskrav for banker
> Systemer som benyttes til oppfglging og lagring av informasjon
** www.sparebankforeningen.org
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har norske bankers kvantitative krav til likviditetsbeholdning blitt erstattet med et mer
kvalitativt krav. Det kvalitative kravet er et mer hensiktsmessig krav fordi det i stgrre grad
fanger opp sannsynligheten for at det eksisterer ulik forfallstruktur pa eiendeler og

forpliktelser, samtidig stiller lovendringene stgrre krav til den enkelte bank.

I Norge er det Finansdepartementet som har det overordnede ansvaret for a sikre et
velfungerende finansmarked. Kredittilsynet er ansvarlig for a fgre tilsyn med den enkelte
bank/selskap og kan palegge tiltak i bankene dersom det vurderes som ngdvendig. Norges
Bank opptrer som langiver i siste organ med ansvar for tilfgrsel av likviditet til banksystemet

dersom det skulle vaere ngdvendig™.

Et velfungerende finansmarked innebazrer blant annet at norske banker har tilstrekkelige
likvide fordringer. Kredittilsynet har det overordnede ansvaret for a fgre tilsyn med at
samtlige norske banker har et tilfredsstillende likviditetsrisikoniva. Dette arbeidet utfgres
blant annet gjennom to likviditetsindikatorer som beregner forholdet mellom bankens
finansiering basert pa lgpetid og illikvide eiendeler. I forhold til likviditetsindikator 1 befinner
norske banker seg pa et tilfredsstillende niva, hvor det er de minste bankene som har den mest
fornuftlige sammensetningen av likvide- og illikvide eiendeler. Dagens pagaende finanskrise
har imidlertid medvirket til store forstyrrelser i det norske finansmarkedet, og det vil derfor
ikke veere nok & basere uttalelser kun pa grunnlag av denne beregningen. Skjgnnsmessige
vurderinger av blant annet markedssituasjonen vil vere ngdvendig for a oppna et korrekt bilde

pa likviditetsrisikonivaet til de norske bankene.

Kredittilsynet har samtidig bare ansvaret for & overvake likviditetssituasjonen til norske
banker. Bankene har selv ansvaret for at de til en hver tid har et forsvarlig
likviditetsrisikoniva, og at det gjennomfgres en hensiktsmessig likviditetsstyring. Stgrrelse og
forretningsomrade vil legge fgringer pa hvor avanserte systemer som er ngdvendig, men
generelt burde samtlige banker etablere gode styringssystemer, analysere fundingbehovet
under ulike scenarier, samt utarbeidelse av beredskapsplaner dersom en krisesituasjon skulle

inntreffe.

* Finansdep.2008- 2009
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6.0 Finansiering og utfordringer for norske banker:

6.1 Fundingbehovet til norske banker

En av hovedoppgavene til banker og andre finansielle foretak er a formidle kreditt fra aktgrer
med oppsparte midler til aktgrer med lanebehov. Sektoren av finansforetak bestar i tillegg til
banker blant annet av kredittforetak, finansieringsselskaper, forsikringsselskaper og
verdipapirfond, men malt etter utlan er bank den desidert stgrste gruppen.26

Dersom det er likevekt mellom den totale andelen innskudd fra publikum og etterspgrsel etter
gnsket utlan fra publikum vil ikke banken har behov for ytterligere funding. Dette er
imidlertid en situasjon som sjelden vil inntreffe fordi lanebehovet bestandig vil vere hgyere
enn andelen innskudd fra publikum. Hgyere utlansvekst i forhold til innskuddsvekst vil bety

at bankene ma henvende seg til andre markeder for & finansiere sine utlan. Stgrrelsen pa

fundingbehovet vil dog variere fra bank til bank, og pavirkes av en rekke forhold.

Figur 6.1 viser oversikt over samspillet mellom banken, markedet og etterspgrsel etter lan fra
potensielle laneaktgrer. Figuren illustrer en vedvarende kontantstrgm mellom markedet,
banker og kunder, og er ment a forklare hvilke faktorer som pavirker og skaper
fundingbehovet til norske banker. I fgrste omgang skal vi konsentrer oss om hva som pavirker

fundingvolumet.

Figur 6.1 samspillet mellom markedet, banker og kunder

FUNDING TILGANG BANKEN FUNDINGBEHOV PUBLIKUM

Pavirkes blant annet av

Pévirkes av markedet . Pévirkes av innskudd - utlan . Realokonomiske forhold,
Utviklingen i boligmarkedet,

Bankers kredittpraksis og

Renteniviet.

Kilde: (Laget selv)

6.2 Etterspgrsel etter lan
Fundingbehovet til norske banker bestemmes ikke av en enkelt komponent, men av flere
komponenter som henger gjensidig sammen. For a fa en dypere forstaelse av hvordan

fundingbehovet til banker skapes og pavirkes, vil vi begynne med a se pa hvilken rolle private

26 ssb.no
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aktgrer og naringslivsaktgrer innehar i denne prosessen. I den pafglgende drgftingen er
samtlige aktgrer, bade representanter fra naringslivet og private aktgrer, definert som

publikum eller som “aktgrer”.

For at banker skal ha et potensielt behov for a skaffe funding, enten gjennom kundeinnskudd
eller innhenting av funding i markedet, ma det eksistere aktgrer med et potensielt lanebehov.
Dersom publikum ikke har behov for a lane penger, vil rollen banken innehar som formidler
av kreditt vaere overflgdig. Etterspgrselen etter lan fra publikum er dermed av stor betydning

nar det gjelder fundingbehovet til norske banker, og pavirkes av en rekke forhold.

6.2.1 Boligmarkedet

Bolig er det viktigste formalet med husholdningenes laneopptak. Om lag en tredjedel av
laneopptaket i 2006 var i husholdninger som kjgpte bolig, se appendiks kapittel 3.
Beregningene er gjort med utgangspunkt ved gkt ligningsverdi pa bolig. Halvparten av
lanebelgpet gikk til forstegangs boligkjgpere. Deler av det resterende laneopptaket ble
benyttet til investeringer i bil, bat og annen konsumkapital, samt fritidsbolig. Utvilklingen i

boligmarkedet vil i sarlig stor grad pavirke etterspgrselen etter lan, noe som betyr at

etterspgrselen etter kreditt fra publikum i stor grad kan
forklares ut i fra trendene i boligmarkedet. Det er Biiigp s
imidlertid flere faktorer som pavirker etterspgrselen etter
boliger. Dersom man forutsetter at boliger er en
konsumentvare vil etterspgrselen i all hovedsak pavirkes

av pris. Figur 6.2 viser en grafisk fremstilling av hvordan

» Kvantum

utviklingen i boligprisene pavirker totalt kvantum av

boliger som etterspgrres. Pa lik linje med vanlige Figur 6.2 Samspillet mellom
konsumgoder er det rimelig a anta at etterspgrselen er boligpris og kvantum boliger
konveks. Det innebzrer at etterspgrselen etter boliger gker nar prisene befinner seg pa et lavt
prisniva i forhold til nar prisene er hgye. Skal denne antakelsen gjelde medfgrer det at en
nedgang i boligprisene vil medfgre gkt etterspgrsel etter boliger, og dermed gkt etterspgrsel
etter lan. Forklaringen pa hva som pavirker etterspgrselen etter boliger, og dermed
etterspgrselen etter lan, er imidlertid ikke like sort- hvitt i virkeligheten. Konjunkturutsiktene
ma ogsa tas med som et forklaringsmoment pa drivkreftene bak etterspgrselen etter boliger. I
perioder med nedgangskonjunkturer vil fremtidsutsiktene vere usikker for de fleste, og selv

om boligprisene er pa et lavniva i forhold til hva som er tilfellet i en “normalsituasjon”, vil

folk trolig vaere mer tilbakeholden med a anskaffe boliger. Prisutviklingen i boligmarkedet
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alene vil altsa ikke kunne gi et entydig svar pa hvordan etterspgrselen etter boliger vil utvikle

seg.

En gkning i boligprisene vil normalt indikere en gkning i etterspgrselen etter 1an. Nar boliger
generelt blir mer kostbare & anskaffe vil fglgelig lanet som trengs gke tilsvarende, og banken
vil oppleve en gkning i etterspgrselen. Pa bakgrunn av figur 6.2 er det logisk a trekke de
slutninger at den totale etterspgrselen etter boliger reduseres, men for bankers vedkommende
vil ikke denne effekten fremkomme, da kostnaden forbundet med & anskaffe boliger er
betraktelig hgyere. Hvorvidt den totale etterspgrselen etter boliger reduseres som fglge av
gkende priser ma sees i sammenheng med utviklingen i boligmarkedet som sadan. I boken
Finanskrisen! Lanefest, boligboble- og dagen derpa skildrer forfatterne at investering i bolig
bade kan klassifiseres som et “konsumentgode” og som et “investeringsobjekt”. Med dette
forstar man at muligheten til & spekulere i bolig for a oppna avkastning er tilstede. Har man
forventninger om at boligmarkedet skal fortsette a utvikle seg i en gunstig retning, vil trolig
flere spekulere i boliger for a oppna verdistigningen pa boligen. Dette vil derimot kun vere

mulig dersom bankene innvilger lan til samtlige aktgrer som etterspgr kreditt.

Utviklingen i boligmarkedet vil bade ha innvirkninger for den totale etterspgrselen fra
potensielle aktgrer med lanebehov, men utviklingen vil ogsa ha ringvirkninger i hele
gkonomien. Oppgangstider i boligmarkedet henger sammen med forventinger om
oppgangstider i realgkonomien. Med dette menes at nye investeringsprosjekter trolig settes i
gang. Nye investeringsprosjekter skaper arbeidsplasser, noe som medfgrer at den generelle
kjopekraften til folk flest opprettholdes, og eventuelt gkes. Faren med oppgangstider er
imidlertid at mange oppfatter risikoen forbundet med bolig- bade kjgp og salg- som ikke-
eksisterende. Dette medfgrer at nar boligmarkedet og utviklingen i dette engang vil ta slutt, og
nar nedgangsperioden kommer, kan de mange lanetakerne oppleve problemer. En

nedgangsperiode kan dermed fgre til negative ringvirkninger i hele samfunnet.

6.2.2 Utlansrente

Banker som er avhengig av andre fundingkilder enn kundeinnskudd for a finansiere sine utlan
vil veere avhengig av pengemarkedsrenten nar utlansrenten fastsettes. Norske husholdninger
har i stor grad flytende rente pa sine lan (Norges Bank, 2008). Dermed har
pengemarkedsrentene stor betydning for norske husholdninger. Den prisen banken er i stand

til a forhandle frem i pengemarkedet vil legger fgringer for hvilket niva utlansrenten legges
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pa. Hgye utlansrenter kan dermed vare en indikasjon pa at tilgangen pa markedsfunding er
begrenset, ved at bankene ma betale en hgyere pris pa a skaffe funding.

Samtlige av norske banker baserer en stor del av sine utlan pa kundeinnskudd®’. Kostnaden
forbundet med a sitte pa innskudd er den rentegodtgjgrelsen banken ma betale til innskytterne.
For at banken skal oppna inntekter omgjgres derfor innskuddene til utlan formidlet til aktgrer
med lanebehov. Inntektene til banken vil dermed besta av innbetalinger av rentekostnader
lanetakerne belastes med. Nettoinntektene banken sitter igjen med er differansen mellom
innskudds- og utlansrente, kalt rentemargin. En hgy utlansrente kan vere et virkemiddel for at
banken skal gke inntjeningen, altsa rentemarginen, eller for & oppveie for en gkning i
innskuddsrenten. Utlansrenten alene vil ikke kunne gi gode nok signaler pa hvordan
etterspgrselen etter lan pavirkes, men umiddelbart kan man trekke de slutninger at en
unormalt hgy utlansrente kan sette en demper pa lanelysten til forbrukere, i forhold til hva
tilfellet vil veere dersom utlansrenten er lav. Dette ma igjen sees i sammenheng med hvilke
forventninger man har omkring utviklingen i boligmarkedet. Dersom man har forventinger
omkring en positiv utvikling, hvor prisene forventes a gke i en lengre periode, kan en
potensiell verdistigning pa boligen veie opp for eventuelle hgye utlansrenter.

Totalt sett spiller ikke utlansrentene en avgjgrende betydning for etterspgrselen etter 1an, men
utlansrenten gir klare indikasjoner pa hvilke forventinger man har omkring utviklingen i
markedet, bade boligmarkedet og pengemarkedet, og dermed ogsda den generelle

makrogkonomiske utviklingen.

6.2.3 Realgkonomiske forhold

Komponentene som pavirker etterspgrselen etter kreditt henger gjensidig sammen, og felles
for samtlige komponenter at er de alle pavirkes av makrogkonomiske forhold. Forhold som
arbeidsledighet, prisutvikling, boligmarkedet, utviklingen i pengemarkedet og bankers
rentesetting, pavirker alle den generelle aktiviteten i gkonomien. Den generelle aktiviteten

legger sa fgringer for hvor attraktivt det blant annet er a sitte med lan.

Lavkonjunkturer medfgrer at de fleste gar en usikker fremtid i mgte, bade med tanke pa
inntjening og arbeidsplasser, noe som medfgrer at en generell skepsis brer seg nasjonalt.
Hgykonjunkturer pa den andre siden er preget av optimisme. God Ignnsomhet, vekst, stadig
flere arbeidsplasser skapes. Bade etterspgrselen etter lan og bankers villighet til a lane ut
penger vil innrettes etter makrogkonomiske forhold. Med dette mener vi at etterspgrselen etter

kreditt vil svinge i takt med hvilke fremtidsutsikter man har. I perioder med dystre og usikre

*7 Se figur 6.6 i avsnittet om innskuddsdekning
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fremtidsutsikter vil etterspgrselen etter lan trolig reduseres, fordi investeringer uteblir i frykt
for bortfall av fremtidige inntekter eller generell skepsis og tilbakeholdenhet. Utviklingen i
boligmarkedet vil i sa mate gjenspeile de realgkonomiske forholdene. Dersom man gar fra en
lang periode med hgykonjunkturer og inn i en periode med lavkonjunkturer er det trolig at

utviklingen i boligmarkedet stagnerer, og i verste fall synker.

De realgkonomiske forholdene vil sammen med bankers kredittpraksis vaere av betydning for

den totale etterspgrselen etter lan fra publikum.

6.2.4 Norske bankers kredittpraksis

Etterspgrselen etter lan fra potensielle lanetakere kan vere himmelhgy, men dette betyr
ngdvendigvis ikke at samtlige potensielle lanetakere vil fa innvilget sine lan. Kredittpraksisen
til norske banker vil legge fgringer pa hvor stort omfang som lanes ut, og bestemmes ut fra
forhold som tilgang og prising av kapital. Tilgangen pa kapital i markedet spiller en
avgjgrende rolle fordi den pavirker prisen som fastsettes pa kapitalen, og sammen vil disse to
faktorer styre hvilken kredittpraksis som gjennomfgres. Tilgang og kostnaden forbundet med
anskaffelse av kapital vil i serlig grad pavirke banker som er s@rdeles avhengig av andre

fundingkilder enn innskudd for a finansiere sine utlan.

Holdninger og forventninger omkring fremtidige gkonomiske forhold vil ha innvirkninger pa
hvor tilgjengelig markedsbaserte fundingkilder er. I perioder med oppgangskonjunkturer har
bankene en tendens til a bevilge lan hyppigere enn hva som er sunt. I nedgangsperioder med
dystre utsikter reduseres kredittveksten drastisk. Fremtidsutsiktene spiller derfor en stor
betydning nar det gjelder bankenes kredittpraksis, fordi fremtidsutsiktene regulerer
tilgjengeligheten av kapital i markedet. I tillegg er kostnadene forbundet med finansiering en

viktig indikator som er av stor betydning for bankens utlanspraksis.

Bankene regulerer sin utlanspraksis i forhold til forventninger om fremtiden, og etterspgrselen
etter 1an endres av de samme forventningene. Forfatterne bak Finanskrisen — lanefest,
boligboble og dagen derpa! papeker imidlertid at bankers utlansvekst har en tendens til a
svinge for mye med gode og darlige tider. Svingningene i etterspgrselen etter lan har en

tendens til a svinge mindre drastisk enn bankenes utlansvillighet.

6.2.5 Dagens situasjon
Etterspgrselen til publikum pavirkes av forhold som utviklingen i boligmarkedet,

rentesettingen til banken, gkonomiske samfunnsutsikter og bankers kredittpraksis. For a fa en
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dypere forstaelse av hvordan fundingbehovet til banker er i skrivende stund, vil det vaere en

ngdvendighet a se neermere pa utviklingen i de nevnte faktorene.

6.2.5.1 Boligsituasjonen i det norske markedet

En lang periode med oppgangskonjunkturer i norsk gkonomi har fegrt til at det norske
boligmarkedet steg til himmels. Nye boligprosjekter ble startet langs hele vart langstrakte
land, og den hgye etterspgrselen etter boliger medfgrte at boligprisene steg. Da finansuroen
var et faktum hgsten 2007 spredte det seg raskt til boligmarkedet, og vendepunktet var

uunngaelig.

Forverringen i finansmarkedene fra midten av september 2008 fgrte til kraftig oppbremsing i
boligmarkedet med vesentlig gkning i antall usolgte boliger og lengre formidlingstid.
Boligprisene falt i andre halvar av 2008, og 12-manedersveksten har vart negativ siden mars

2008, jf. Appendiks kapittel 4.

Fallende priser, lavere omsetning og et gkende tilbud av boliger, kombinert med noe
innstramming 1 kredittpraksis for boligkjgp fra bankene, kjennetegner det norske
boligmarkedet ved inngangen av 2009. Etter svak oppgang fra desember 2008 til januar 2009,
var boligprisene i Norge 6,9 prosent lavere enn i januar 2008, og 10 prosent lavere enn i
toppmaneden august 2007. Pa arsbasis fortsatte boligprisene a falle, bade for eneboliger, delte
boliger og leiligheter. Nedgangen i boligprisene viser at det norske boligmarkedet fglger
samme utvikling som de internasjonale boligmarkedene. Statistisk sentralbyra venter at

boligprisene vil falle i snitt med 12,6 prosent i 2009.%*

6.2.5.2 Rentefastsettelsen

Norske banker fastsetter innskudds- og utlansrenter pa bakgrunn av utviklingen i
pengemarkedsrentene. (Jkte pengemarkedsrenter som fglge av  usikkerheten i
finansmarkedene fgrte til at norske banker ikke satte ned utlansrentene samtidig som Norges
Bank kuttet styringsrentenzg. Etter hvert begynte man a se effekten av internasjonale og
nasjonale tiltak for a forbedre likviditetssituasjonen gjennom reduserte risikopaslag i
pengemarkedet, jf figur 6.8. Dette dannet grunnlaget for at norske banker i lgpet av november

og desember fulgte opp med a senke sine utlans- og innskuddsrenter.

* ¢24.n0
¥ Se oversikt appendiks kap. 5 over tiltakene
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Utlansrentene er pr dato pa et lavt niva i hap om a stabilisere gkonomien. Samtidig er det stor
usikkerhet knyttet til boligmarkedet, og ikke minst egen situasjon. For fgrstegangs kjgpere vil
det vaere ideelt a investere i bolig na, pga lave renter og lave boligpriser. Samtidig er det
mange som gnsker a kjgpe som sitter med en bolig, men disse ma fgrst og fremst fa solgt sin
egen bolig. Mange gikk i tiden fgr finansuroen pa en smell, og kjgpte fgr de hadde fatt solgt.

Konskvensene ble for mange to boliglan, hvor ingen kunne betjenes.

Lave renter og lave boligpriser gjgr det ideelt a investere i boliger, og bankene burde i
utgangspunktet oppleve en gkt etterspgrsel etter lan for a finansiere boligkjgp.
Nedgangskonjunkturene medfgrer at folk er mer forsiktig med & investere, men aller mest

tilbakeholden er bankene nar det gjelder innvilging av kreditt.

6.2.5.3 Norske bankers kredittpraksis

Norske banker kredittpraksis har blitt merkbart innstrammet etter at finansuroen gjorde seg
gjeldende. Bankene er mer tilbakeholden nar det gjelder utlan, bade fordi at bankene opplever
en begrenset tilgang pa kreditt, men ogsa fordi at uroen i markedet vanskeliggjgr vurderinger

omkring egen situasjon.

Dersom utlanspraksisen innskrenkes slik at K2 synker kan dette indikere at fundingbehovet
utover kundeinnskudd reduseres for banker. Imidlertid er det ikke usannsynlig at kunder i
perioder med begrenset likviditeten trekker opp sine rammelan, noe som bidrar til at gjelden
holder seg hgy. K2 gir ikke er godt bilde av finansieringsbehovet til banker, men gir et godt

bilde pa etterspgrselen etter lan fra husholdninger og ikke- finansielle foretak.

6.2.5.4 Oppsummering etterspgrsel etter lan i dag

Uroen i finansmarkedene har pavirket husholdningenes og bedriftenes fremtidstro og svekket
utsiktene for investeringer og forbruk. Kombinasjonen av gkte boliglansrenter og en
strammere kredittpraksis fra bankenes side har bidratt til & dempe etterspgrselen etter nye lan.
Trolig har ogsa lavere forventninger til boligprisveksten fremover og uvanlig stor usikkerhet
om den gkonomiske utviklingen til at flere avventer kjgp av egen bolig, og til at flere gnsker a

selge boligen sin fgr de kjgper en ny.

Pa tross av at bankene opplever en reduksjon i etterspgrselen etter lan fra publikum, vil de
fremdeles ha behov for innhenting av funding fra andre kilder enn kundeinnskudd. Hvorvidt
deler av utldnene ma finansieres med andre fundingkilder enn innskudd, vil saledes avhenge

av hvor stort det totale innskuddet er i forhold til utlanene. Innskuddsrenten vil ha stor fgring
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for hvor attraktivt det er a plassere penger i bank i forhold til andre investerings- og
spareobjekter. En hgy innskuddsrente kan legge fgringer for at banksparing gker i forhold til
andre investeringskilder. @konomiske fremtidsutsikter vil ogsa ha betydning for spareandelen
til forbrukere. I perioder med lavkonjunkturer er det mer sannsynlig at spareraten gker, da
likviditetsbuffere ofte bygges opp. I perioder med gode fremtidsutsikter har det en tendens a

utvikle seg en “’kjgpe fest”, og sparing nedprioriteres.

6.3 Innskuddsdekning

Frem til na har vi i hovedsak konsentrert oss om a kartlegge hva som pavirker veksten i
bankenes utlan, og hvordan finansuroen har satt sitt preg pa dette. Bankens utlan vil ikke
alene gi noen entydig svar pa hvilket fundingbehov bankene har, men dersom utlansveksten
blir satt i sammenheng med veksten i innskuddene, sa vil man kunne uttale seg om hvilket
fundingbehov bankene er i besittelse av. Et godt uttrykk for finansieringsbehovet til norske
banker vil saledes vare a se pa innskuddsdekningen. Innskuddsdekningen regnes i forhold til
hvor stor andel av utlanene som er finansiert med innskudd. En synkende innskuddsdekning
vil medfgre gkt avhengighet av andre finansieringskilder enn innskudd fra kunder, som
normalt regnes som den sikreste og mest stabile finansieringskilden. Svekkelse i
innskuddsdekningen kan komme som et fglge av fall i innskudd samtidig som bankene

opprettholder samme utlansvekst, eller en enda sterkere vekst i utlan i forhold til innskudd.

Behovet for alternativ finansiering enn kundeinnskudd for & finansiere utlan vil saledes
avhenge av hvilken kredittpraksis bankene opererer med. De siste arene har vart preget av
hgykonjunkturer, og bankene har vert svert villige til a lane ut penger. Kredittindikator K2
kan benyttes for a fa et ngyaktig bilde av hvor stor etterspgrselen etter lan har vert. Den store
gkningen i K2 har medfgrt et gkende behov for a hente funding i markedet. Alternativene
bankene star ovenfor i forhold til a hente funding bestar blant annet av obligasjonslan,

sertifikatslan og lan fra Norges Bank.

6.3.1 Dagens situasjon

Innskuddsdekningen har vert lavere enn utlansveksten siden 1996. For bankene samlet sett
utgjorde innskuddsdekningen ved utgangen av tredje kvartal 2008 63,5 prosent, noe som er
det laveste nivaet siden 2006, da innskuddsdekningen var pa historiske 60 prosent, jf. Figur
6.3. Den lave innskuddsdekningen medfgrer at norske banker er avhenging av a oppna

finansiering andre plasser enn fra innskudd.
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Figur 6.3 Banker. Utlan og innskudd fra kunder, og innskuddsdekning. Desember 1996
til august 2008
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Kilde: ssb - http://www.ssb.no/orbofbm/arkiv/art-2008-10-07-01.html

Figur 6.3 viser utviklingen av utlan og innskudd fra kunder. Ut fra figuren ser man at
kundeinnskudd har gkt jevnt og trutt siden midten av 90- tallet. Samtidig har utlan gkt med en
brattere kurve, spesielt fra 2004. Dette har medfgrt en svekkelse av innskuddsdekningen.
Generelt utgjgr bankinnskudd en stadig mindre andel av husholdningenes finansielle sparing,
pa bekostning av forsikringskrav, plassering i aksjer og verdipapirfond30. En gkning i
innskuddsrenten kan vere et virkemiddel for & opprettholde innskuddene og
innskuddsdekningen. Tall for august 2008 indikerer imidlertid at gkte innskuddsrenter
forelgpig ikke hadde den gnskede effekten’. Undersgkelser utfgrt av statistisk sentralbyra
viser at de gkte innskuddsrentene ga utslag i gkt innskudd fra ikke- finansielle foretak, noe
som medfgrte at svak ¢kning 1 innskuddsdekningen. For husholdninger sank
innskuddsdekningen, og med gkte utlan reduseres innskuddsdekningen marginalt. Totalt sett

sank innskuddsdekningen fra juli til august 2008, til 63,5 prosent.

Disse tallene er i skrivende stund lite oppdaterte, og vi har heller ikke lyktes & komme over
figurer over den totale innskuddsdekningen for banker i nyere tid. Vi har likevel valgt a

illustrere utviklingen i innskuddsdekningen fordi den pa en oversiktelig mate viser hvordan

30 Sparebankforreningen
*! Innskuddsrentene for oktober 2008 5,5 prosent, jf figur 6.8 Innskuddsrentene pr skrivende stund har falt til
omtrent 3 prosentpoeng
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utvilklingen har vert, bade for totale innskudd og for totale utlan. Vi kan imidlertid uttale oss
om dagens innskuddsdekning basert pa rapporter som foreligger om dagens
innskuddsdekning, bade for ikke- finansielle foretak og for husholdninger. Samlet sett har
norske banker en innskuddsdekning som ligger rundt 65 prosentpoeng”. Betydningen av en
gkende innskuddsdekning betyr at en litt stgrre andel av utlanene finansieres med innskudd,
men bankene vil fremdeles vaere avhengig av markedsfinansiering.
Innskuddsdekningen varierer dog med stgrrelsen pa bankene. Undersgkelser utfgrt av Norges
Bank, jf. figur 6.4 viser oversikt over hvor stor andel av utlanene som er finansiert med

innskudd, basert pa bankenes stgrrelse.

Figur 6.4 - Norske bankers!) innskuddsdekning. Innskudd fra kunder i prosent av brutto utlan

til kunder. Kvartalstall. 1. kv. 02 3. kv. 08
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1) Alle banker med unntak av utenlandske datterbanker og utenlandske filialer i Norge.

2) DnB NOR Bank ASA (morbank) og Nordlandsbanken.

3) Skillet mellom mellomstore og sma banker er satt ved forvaltningskapital pa 10 milliarder kroner ved
utgangen av 2006.

Kilde: Finansiell stabilitet 02/2008, side 21

Innskuddsdekningen varierer i stor grad mellom stgrrelsen pa bankene. Tredje kvartal 2008

medfgrte et fall i innskuddsdekningen bade for sma- og mellomstore banker, mens DnB NOR

3 kredittilsynet

- 40 -



Bacheloroppgave innen regnskap og gkonomisyring

forbedret innskuddsdekningen, jf. Figur 6.4. Den historiske utviklingen av
innskuddsdekningen viser at de minste bankene i 2002 oppnadde nesten 80 % finansiering av
utlan i form av innskudd, mens de seks ar etter har en innskuddsdekning i underkant av 70 %.
Bade DnB NOR og mellomstore banker har redusert innskuddsdekningen i forhold til 2002,
men fallet er ikke like drastisk som det er for de minste bankene. Samtidig er det de sma
bankene som har oppnadd den beste innskuddsdekningen i forhold til stgrrelsen pa banken.
Felles for bankene, uavhengig av stgrrelse, er at samtlige er avhengige av alternative
finansieringskilder for a finansiere den resterende delen av utlanene. Likviditetsrisikoen
knyttet til banken vil imidlertid avhenge av hvilken type finansiering som benyttes for a tette

gapet mellom innskudd og utlan.

6.4 Tilbud av funding
Vi har sa langt konsentrert oss om hva som skaper etterspgrselen etter funding. Men tilbud ma

matche etterspgrselen.

Figur 6.5 viser hva som pavirker tilbudet. 1 tillegg vil markedet legge fgringer pa

kredittpraksisen til bankene, som igjen vil pavirke etterspgrselen etter lan.

Figur 6.5 Faktorer som pavirker tilgangen pa funding
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Kilde: (Lage selv)

6.4.1 Prising av funding

Kostnadene forbundet med innhenting av kapital for & finansiere utlan avgjgres av
pengemarkedsrenten. Pengemarkedsrenten bestemmer prisen pa en vesentlig andel av bankers
innlan. Dette gjelder pengemarkedsinnskudd og kortsiktig og langsiktig opplaning fra det
norske markedet, samt opplaning i internasjonale markeder som er konvertert til norske
kroner for utlan i Norge (DnB NOR, 2008). Pengemarkedsrenten vil dernest ha stor betydning
for bankens fastsettelse av utlans- og innskuddsrente. For norske finansinstitusjoner som er
avhengig av innhenting av finansiering fra andre kilder enn innskudd for & finansiere utlan, vil

kostnaden forbundet med innhenting av kapital vere av betydning for kredittpraksisen.
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Prisingen av lan i det norske pengemarkedet skjer via dollar, slik at dollarrenten vil fa direkte
betydning for renten i kronemarkedet. Arsaken til oppbyggingen av et dollarbasert
internmarked har rot i den beskjedne stgrrelsen pa det norske penge- og kapitalmarkedet.
Reguleringer av det norske markedet fram til 1980- tallet kombinert med det faktum at det
eksisterer et begrenset antall virksomheter som finansierer seg gjennom utstedelse av
obligasjoner og sertifikater er faktorer av betydning nar det gjelder stgrrelsen pa det norske
penge- og kredittmarkedet. P4 bakgrunn av de store oljeoverskuddene Norge har hatt siden
oljeeventyret startet pa slutten av 1960- tallet har det heller ikke vert ngdvendig for staten og
finansierer seg i verdipapirmarkedet. Olje- overskuddet plasseres i utenlandske markeder
gjennom Statens pensjonsfond- utlandet. I tillegg plasseres en betydelig andel av norske
sparemidler i utenlandske markeder, men denne kapitalen blir i stor grad tilbakefgrt til Norge
ved at de stgrste norske bankene og virksomhetene henter en betydelig andel av sin
finansiering fra penge- og kredittmarkedene i utlandet. P4 grunn av de betydelige finansielle
transaksjonene mellom norske og utenlandske penge- og kapitalmarkeder skjer prisingen av

lan i det norske pengemarkedet dermed via dollar (DnB NOR, 2008)

Teknisk sett er dette innrettet slik at den norske pengemarkedsrenten, NIBOR, dannes i et
sakalt valutaswapmarked, hvor man inngar avtaler om a bytte valutaer for en bestemt periode
til en bestemt pris. Den fastsatte prisen vil reflektere forskjellene mellom ulike rentenivaer for
de aktuelle valutaene, og markedet blir benyttet for a eliminere valutarisikoen ved lan mellom
norske og utenlandske baker. Fordi rentedannelsen i NIBOR- markedet baserer seg pa at man
eliminerer valutarisiko ved a innga swapavtaler som involverer dollar, vil prisen pa et lan i
norske kroner avhenge av to faktorer. Den fg@rste er prisen pa a lane dollar, LIBOR- renten.
Den andre er differansen mellom prisen pa a bytte dollar til norske kroner ved lanets inngéelse
og a bytte tilbake til dollar igjen ved lanets forfall. Denne differansen omtales som

termintillegg.
NIBOR- rente: LIBOR- rente + termintillegg

Under normale forhold har denne maten a fastsette rentene i pengemarkedet pa ingen sarlig
betydning for det norske rentenivaet. Endrede forventninger til sentralbankens styringsrente,
enten i Norge eller i USA, vil sla ut i risikotillegget. Under normale markedsforhold har
NIBOR- rentene gjerne ligget 0,2- 0,3 prosentpoeng over sentralbankens forventede

styringsrente (DnB NOR, 2008)
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6.4.2 Tremaneders NIBOR- rente

Interbanklan er kortsiktige plasseringer eller laneopptak i andre banker for & jevne ut
likviditetssvinginger. Banker kan oppleve svingninger som fglge av at kunder overfgrer
penger fra egen konto i en bank til mottaker med konto i en annen bank. Slike
kundetransaksjoner kan medfgre at banken ikke har tilstrekkelig likviditet og ma ta opp et
kortsiktig 1an i interbankmarkedet. Banker som mottar en overfgrsel kan tilsvarende ha et
behov for a plassere det midlertidige likviditetsoverskuddet. Innskuddene og lanene i
interbankmarkedet er vanligvis svert kortsiktige, hvor det er vanlig med lgpetid helt ned til en
dag. Lan og innskudd i interbankmarkedet vil normalt gjgres til marginalt bedre rentevilkar

enn hva banken kan oppna i Norges Bank (Norges Bank, 2004)

Bankene benytter i hovedsak tremaneders NIBOR- rente nar interbanklan fastsettes.
Interbanklan kan ogsa fastsettes pa grunnlag av noteringer for 1 maned, 2 maneder, 6
maneder, 9 maneder og 12 maneder. Utviklingen i NIBOR- renten vil fglgelig ha
konsekvenser for hvilken pris bankene ma betale for innlaning, og renten vil igjen legge

fgringer for bankens kredittpraksis og hvor attraktivt det er 4 sitte med lan.

Figur 6.6 viser hvordan 3- maneders pengemarkedsrente har utviklet seg siden januar 2008 og

frem til april 2009.

Figur 6.6 3- maneders pengemarkedsrenter 1. Januar 2008 — 22. April 2009.
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Kilde: http://www kredittilsynet.no/archive/attachments/01/20/Fonds064.ppt#397,12,3-maneders
pengemarkedsrenter 1. januar 2008 — 22. april 2009

Den norske tremaneders interbankrenten NIBOR gkte kraftig etter at det ble kjent at den

amerikanske investeringsbanken Lehman Brothers gikk konkurs hgsten 2008. Pengemarkedet
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ble preget av hgye risikopaslag som fglge av en gkende misstillitt blant finansaktgrene. I
oktober 2008 var 3- maneder NIBOR pa nzr 8 prosent, pr skrivende stund har denne falt til
2,77.

6.4.3 Renterisiko

Renterisiko er risikoen for tap eller gevinst som fglge av at markedsrentene endrer seg, og vil
saledes avhenge av hvor lang periode renten pa et rentebarende papir eller en portefglje er
bundet for. Desto lengre gjennomsnittlig rentebinding en gjeldsportefglje har, desto mer
sikker blir stgrrelsen til de nominelle rentebetalingene fremover. Pa den andre siden medfgrer
lang rentebinding til at risikoen gker for at renten pa gjeldsportefgljen blir hgyere enn renten i

markedet dersom markedsrenten faller (Finansdep. 2006-2007)

Nar norske banker bevilger kreditt til aktgrer med et lanebehov vil utviklingen i NIBOR-
rentene legger fgringer for hvilket niva utlansrenten legges pa. For a redusere sannsynligheten

for renterisiko ma utlansrenten ligge pa et hgyere niva enn NIBOR 3- maneders rente.

6.4.4 Tilgang og prising av funding

Tilgangen pa kapital i markedet etter finansuroen er meget begrenset. Innsnevret tilgang kan
forklares ut i fra en generell skepsis og tilbakeholdenhet med & lane hverandre penger.
Usikkerhet knyttet til andres likviditetssituasjon, sammen med frykt for a trenge egen
likviditet i fremtiden har bidratt til gkte risikopaslag i pengemarkedet og til at

pengemarkedsrentene har gkt betraktelig.

Figur 6.7 illustrer hvordan uroen i finansmarkedene har gitt seg utslag i gkte risikopaslag i

penge- og obligasjonsmarkedet.
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Figur 6.7 - Risikopaslag* for norske obligasjoner med 5 ars lgpetid. Indikative priser i

prosentenheter. Uketall. 3. jan 07 - 26. nov. 08
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* Differanse mot midtkurs i markedet for rentebytteavtaler.

Kilde: Finansiell stabilitet 02/2008, side 20

Det gkende risikopaslaget gjorde seg gjeldende i juli 2007 da finansuroen i markedet var et
faktum. Etter Lehman Brothers gikk konkurs i september 2008 ble imidlertid paslagene for
norske banker ekstraordinere hgye. Spesielt hgye paslag for bankens ansvarlige lan kan

forklares med en generell skepsis med a lane ut penger til banker.

Bankenes langsiktige utlan er stort sett til flytende rente, og derfor velges det ofte flytende
rente pa langsiktige innlan. De hgye pengemarkedsrentene pavirker dermed kostnadene ogsa
ved kortsiktig finansiering. Bankene kan velge a ta opp obligasjonslan til flytende rente.
Eventuelt kan banken velge obligasjonslan med fast rente, som deretter omgjgres til flytende
rente ved hjelp av rentebytte avtaler. Dermed pavirker de hgye pengemarkedsrentene

kostnadene ogsa ved langsiktig finansiering (Norges bank, 2008)

Figur 6.8 viser oversikt over hvilke kostnader norske banker matte belage seg pa ved

innhenting av funding.
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Figur 6.8 Oversikt over 3- maneders NIBOR, renter pa statskasseveksler og innskuddsrenter for

norske banker. Kvartalstall 4 kv. 06- 3 kv. 08
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Kilde: Finansiell stabilitet 02/2008, side: 21

Risikopaslaget for bade markedsfinansiering og innhenting av langsiktig kapital ble i lgpet av
hgsten 2008 bade dyrere og vanskeligere tilgjengelig. Forskjellen mellom rentene pa
statssertifikater og rentene bankene betaler for lan i pengemarkedene gkte kraftig i september
2008, men har siden avtatt, se figur 6.8. Det norske pengemarkedet, der norske banker
finansierer deler av sin virksombhet, er tett knyttet til amerikanske dollar og derfor mer utsatt
for uroen ute enn pengemarkeder som er basert pa lokal valuta. Rentepaslagene i

pengemarkedene i USA og Europa smitter raskt over i det norske pengemarkedet.

6.5 Oppsummering kapittel 6

Etterspgrsel etter funding fra bankens stasted pavirkes blant annet av hvilket fundigbehov
publikum har. Utviklingen i boligmarkedet kombinert med usikre fremtidsutsikter har medfgrt
at etterspgrselen etter nye 1an har sunket kraftig som fglge av de negative ringvirkningene fra
finansuroen. Nedgangen i etterspgrselen etter lan ma ogsa sees i sammenheng med at norske

banker har innskrenket sin kredittpraksis.

Fjoraret ble preget av perioder med hgye pengemarkedsrenter, spesielt fra september 2008.

Under finansuroen i 2008 steg forskjellen mellom pengemarkedsrentene og sentralbankens
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styringsrente kraftig i mange land. @kningen skyldtes hgyere risikopremier i pengemarkedet,
og paslagene var spesielt store etter at Lehman Brothers sgkte om konkursbeskyttelse i midten
av september. Ettersom renten pa dollar inngar direkte i fastsettelsen av norske
pengemarkedsrenter, ble smitten over til norske renter bade raskere og sterkere. Dette bidro i
sin tur til en fortsatt oppgang i bankenes utlans- og innskuddsrenter. Etter hvert som man
begynte & se effekter av hgstens massive tiltak internasjonalt for & stgtte banksystemet og a
avhjelpe bankenes finansieringsproblemer, bidro dette til lavere risikopaslag i pengemarkedet.
Sammen med betydelige kutt i styringsrente ga dette lavere pengemarkedsrenter ogsa i Norge,

og banken senket sine innskudds- og utlansrenter.

Tilgangen pa markedsfinansiering har vart svaert begrenset. Dette har bidratt til hgye priser,

og en redusert kredittpraksis fra bankenes side.
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7.0 Likviditetsrisiko

Utviklingen i innskuddsdekningen viser at samtlige norske banker er avhengig av alternative
fundingkilder til innskudd. Risikoen knyttet til innhentningen vil avgjgres ut i fra hvilken type
funding som oppnas. Bankenes valg mellom fundingkilder kan i hovedsak klassifiseres som
enten kortsiktig- eller langsiktig finansiering. Hvilken type funding bankene til slutt ender opp
med vil blant annet avhenge av kostnadene ved de to typene finansiering, samt
tilgjengeligheten. I utgangspunktet tilstreber de fleste banker en mest mulig langsiktig

finansiering, fordi likviditetsrisikoen er lavere ved denne typen finansiering.

7.1 Langsiktig finansiering

Langsiktige stabile finansieringskilder bestar i hovedsak av kundeinnskudd. Det er lave
kostnader forbundet med denne finansieringskilden, og innskuddene blir ansett som stabil
finansiering, pa tross av at kundene kan avslutte sin relasjon til bankene rimelig raskt. I tillegg
til kundeinnskudd regnes obligasjonslan som stabil langsiktig finansiering. Obligasjoner kan
defineres som et rentebzrende verdipapir, et lanebevis, som har en rentebindingstid pa mer
enn ett ar. Obligasjonslanene har som regel en lanetid pa mellom 3 til 5 ar, noe som medfgrer
at banken ikke har et jevnlig behov for a refinansiere disse lanene. I forhold til kortsiktig

finansiering vil ikke obligasjonslanene veare like utsatte for svingninger i markedet.

Finansieringsstrukturen til en bank som kun benytter langsiktige fundingkilder vil ha en
passivaside bestaende av egenkapital, innskudd og eventuelt obligasjonslan med lgpetid over
ett ar. En slik finansieringsstruktur er langt fra uoppnaelig, men det er en rekke utfordringer

knyttet til banker som tilstreber en mest mulig langsiktig finansiering.

I forhold til norske bankers likviditetssituasjon har vi igjennom et historisk tilbakeblikk belyst
hvordan innskuddsdekningen har utviklet seg de siste tretten arene. Hgyere utlansvekst i
forhold til innskuddsvekst har medfgrt en gkende avhengighet til alternative fundingkilder -
enten langsiktige eller kortsiktige. Dersom man tilstreber en fullstendig langsiktig
finansiering, vil bankenes valg bestda i a prgve gke innskuddsdekningen eller oppna

finansiering gjennom obligasjoner.

7.1.1 Innskuddsdekning

Sparevilligheten til kunder, og dermed innskuddsandelen til banker, pavirkes blant annet av
rentenivaet. I perioder med hgye innskuddsrenter er det trolig at spareratene gker mer enn hva
tilfellet er med lavere innskuddsrenter. Rentesettingen til bankene pavirkes imidlertid av

pengemarkedsrenten, noe som medfgrer at bankene selv har mindre muligheter til a pavirke
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utviklingen i rentesettingen uten & padra seg ungdvendig renterisiko. Dyrere
markedsfinansiering skjerper konkurransen om innskuddsmidlene, noe som presser
innskuddsrenten opp. I bankens portefglje bestaende av innskuddskunder vil imidlertid ikke
alle kunder vere like sarbare for endringer i innskuddsrenten. Rentefglsomme
innskuddskunder vil derimot raskt kunne flytte innskudd mellom banker dersom
innskuddsrenten synker, eller investere i andre spareprodukter med hgyere avkastning. Det
eksisterer generell usikkerhet omkring likviditeten i bankene, noe som har fatt en del
innskyttere til a spre midlene sine pa flere banker (Norges Bank, 2008). En slik potensiell
kundeflukt kan vere en utfordring for de stgrre norske bankene, siden disse har mye innskudd
som ikke omfattes av innskuddsgarantiordningen. Fremtidsutsiktene vil ogsa bidra til a legge
fgringer pa hvor attraktivt det er a plassere penger i bank, kontra a investere. I usikre perioder
er det trolig at flere gnsker a redusere sin gjeld, eller bygge opp en finansiell buffer. Det kan
fgre til at flere gnsker a redusere sin gjeld eller bygge opp en finansiell buffer. Fall i

boligformuen kan bidra til gkt sparing for a unnga at belaningsgraden blir hgyere enn gnsket.

Retningen pa spareraten til bankkundene vil til en viss grad pavirkes av innskuddsrenten. Et
hgyere renteniva i seg selv kan gjgre det mer attraktivt for husholdningene a spare. Samtidig
er de realgkonomiske utsiktene som vil ha stgrst effekt pa sparevilligheten. Norske banker har
dermed mindre forutsetninger til & pavirke stgrrelsen pa innskudd fra kunder. For a redusere
avhengigheten til alternative fundingkilder utover kundeinnskudd, har bankene imidlertid
mulighet a pavirke utlansveksten. En svekkelse i utlansveksten kombinert med samme
innskuddsvekst vil for bankers vedkommende bety at en stgrre andel av utlanene finansieres
med innskudd, og fglgelig at avhengigheten til alternative fundingkilder svekkes.
Konkurransen om kunder er knallhard, og en redusert kredittvekst vil medfgre at bankene
stgter 1 fra seg potensielle kunder. Dette vil ikke vere en hensiktsmessig strategi med mindre
at samtlige norske banker reduserer kredittpraksisen. Dersom bankene gnsker a oppna en
langsiktig finansiering vil det derfor vare en ngdvendighet a oppna langsiktig finansiering i

obligasjonsmarkedet.

7.2.2 Obligasjonsfinansiering

Kostnaden for obligasjonslan er renteavhengig. En gkning i markedsrenten medfgrer at kursen
pa obligasjonen umiddelbart vil falle, mens en rentenedgang medfgrer at obligasjonslan er
mer kostbart. Tilgjengeligheten pa obligasjoner som utstedes vil ogsa avhenge av

internasjonale markedsforhold. Redusert tilgjengelighet og gkte priser vil medfgre at banker
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vurderer kortsiktig finansiering som et alternativ til & finansiere utlanene. Ved kortsiktig

finansiering er det pengemarkedet som benyttes som finansieringskilde.

Bade tilgangen og kostnaden ved langsiktig finansiering i etterkant av finansuroen
vanskeliggjorde utsiktene til norske banker i forhold til & skaffe langsiktig
obligasjonsmarkedet. De gkende prisene og den lave tilgjengeligheten medfgrte at ganske
mange norske banker henvendte seg til pengemarkedet for a oppna finansiering her. Figur 7.1
viser oversikt over utviklingen av bankenes ulike finansieringskilder som andel av total
finansiering.

Figur 7.1 Bankenes ulike finansieringskilder som andeler av total finansiering. November 2002-
november 2008
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Kilde: http://www.ssb.no/orbofbm/arkiv/art-2009-01-09-01.html

Av figuren ser man at bade obligasjonslan og sertifikater har utgjort en stabil andel av

finansieringskilder som andel av total finansiering. Stgrst gkning finner man i interbanklan.

7.3 Pengemarkedet
Pengemarkedet er finansinstitusjonenes eget marked for penger. I pengemarkedet tilbys og

omsettes Kkortsiktige rentebarende fordringer med Igpetid pa inntil ett ar. Finansielle
markedsaktgrer benytter i fgrste rekke pengemarkedet til & styre sin likviditet, og er et
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alternativ til a finansiere utlanene med innskudd og obligasjonslan. Pengemarkedsrenten
bestemmer tilbud og etterspgrsel etter likviditet i markedet, og normalt vil det kunne omsettes

stgrre belgp uten at det gir seg utslag i prisene. (kilde kommunetorget.no)

Den kortsiktige renten i pengemarkedet dannes med bakgrunn i Norges Banks styringsrente.
Styringsrenten er den renten som banker far pa sine folioinnskudd i Norges bank, og denne
foliorenten danner gulvet for de korte pengemarkedsrentene. Den aller mest toneangivende
aktgren i pengemarkedet er dermed sentralbanken. I tillegg bestar aktgrene av private banker,

publikum, staten og utlandet.

Instrumentene i pengemarkedet bestar bade av kortsiktige innskudd og gjeldspapirer
(sertifikater) samt ulike derivater med Igpetid inntil 12 maneder. Sertifikater er korte lan som
er verdipairisert, det vil si at de er gjort omsettelige i annenhandsmarkedet, med en Igpetid
pa inntil 12 maneder. Sertifikatslan vil avhenge blant annet av pengemarkedsrenten,
kupongrenten og gjenstiende Igpetid.*® Interbanklan er 1an som innvilges mellom banker.
For a jevne ut likviditetssvingningene foretar bankene kortsiktige plasseringer og laneopptak i
andre banker. Slike transaksjoner er med til a danne det norske interfinansmarkedet som er en
del av pengemarkedet og hvor de stgrste bankene stiller bindende priser, NIDR. Lan fra

Norges bank er lan bestaende av bade Dagslan (D-lan) og Fastrentelan (F-1an).

Tilgangen og prisen pa lan i pengemarkedet varierer med renten. I perioder med usikre
omgivelser, mistillit i markedet, osv, vil det vare vanskeligere og dyrere & fa lan. Lan i
pengemarkedet fremfor langsiktig finansiering er normalt en mindre gunstig
finansieringsform for bankene fordi bankene er mer utsatte for uro i penge- og
kredittmarkedet. En av arsakene til dette er blant annet at bankenes utlan normalt har lengre
lgpetid enn pengemarkedslan. Markedsfinansiering med kort Igpetid gjgr at bankene stadig
ma fornye sine lan i markedet. I urolige tider kan betingelsene for nye markedslan vere lite
gunstige, og innlanene blir dermed vesentlig dyrere. For a redusere risiko vil det vere

hensiktsmessig dersom Igpetiden pa innlan og utlan ligger nzr opp til hverandre.

7.3.1 Pengemarkedet og finansiering

For a dekke fundigbehovet som fglge av den hgyt voksende utlansveksten benyttet bankene i

tiden fgr finanskrisen seg av det internasjonale pengemarkedet for a sikre funding.

33
dnbnor.no
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Pengemarkedsrenten vaert lav®* i forhold til den gkningen man opplevde etter finansuroen, og
det var dermed gunstig for bankene a hente inn funding fra dette markedet. Imidlertid er ikke
en hgy andel markedsfinansiering gunstig. Dette fordi at svingninger i markedet vil ha direkte
effekt pa de banker som er avhengig av dette markedet for a oppna finansiering. I perioder
med usikkerhet i markedet, slik som den vi er inne i na, vil bety at bankene ikke evner a
refinansiere sine lan, eller ma gjgre dette til uvanlig hgyere kostnader. Figur 7.3 illustrer

hvordan risikopaslagene har gkt som fglge av den internasjonale finansuroen.

Figur 7.2 - Rentedifferanser mellom foretaks- og statsobligasjoner i USA og euroomradet.
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Kilde: Finansiell stabilitet 02/2008, side: 13

Finansiering i penge- og kredittmarkedene nadde risikopaslagene unormale hgyder hgsten
2008. For norske banker vil dette medfgre at prisen som ma betales for kortsiktig finansiering
har blitt betraktelig dyrere. En sa hgy gkning i risikopaslaget indikerer ogsa at det er begrenset
tilgang pa innhenting av kapital. For norske banker som har behov for Igpende a refinansiere
sine lan, vil dette gi seg utslag i en langt mer krevende likviditetssituasjon, og fglgelig et
hgyere likviditetsrisikoniva. Oversikt over gjenstaende lgpetid viser at om lag halvparten av

markedsfinansieringen til norske banker har gjenstaende lgpetid pa under ett ar, jf. Figur 7.3.

** Se oversikt over NIBOR i appendiks kapitlet
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Figur 7.3 Norske bankers* markedsfinansiering fordelt etter lgpetid. Prosent. Kvartalsslutt. 1.
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* Alle banker med unntak av utenlandske datterbanker og utenlandske filialer i Norge.

Kilde: Finansiell stabilisering 02/2008, side: 22

En sa hgy andel markedsfinansiering med Igpetid pa under ett ar medfgrer at refinansiering av
lanene i aller hgyeste grad er ngdvendig. @kte priser og ikke minst vanskeligere tilgang pa
kapital 1 pengemarkedet gjgr at likviditetsrisikoen til norske banker gker betraktelig.
Problemer knyttet til refinansiering av lan er en av hovedarsakene til at en rekke utenlandske
banker matte begjert seg konkurs. Dette vil ogsa komme til a veare tilfellet for norske banker

dersom bankene ikke er i stand til og lgpende skaffe finansiering.

7.4 Utfordrende situasjon

Finansuroen har skapt store utfordringer for norske banker. Vanskelig tilgang og hgye
risikopaslag bade pa langsikt- og kortsiktig finansiering i pengemarkedet har medfgrt en
betraktelig stgrre risiko for at norske banker ikke er i stand til a refinansiere sine forpliktelser

ved forfall.

Pengemarkedet i kroner har i tiden etter finansuroen blitt stekt segmentert. Det har blitt skapt
et skille mellom det norske og utenlandske markedet, og mellom store og sma banker.
Pengemarkedet kjennetegnes av liten omsetning, og utenlandske aktgrer som trenger kroner

har vanskelig for 4 f3 tilgang™.

3 Norges-bank.no
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Utfordringene i penge- og kredittmarkedene skaper en krevende likviditetssituasjon for
samtlige norske banker. Mindre norske banker som tidligere har fatt lant hos stgrre banker,
ma na henvende seg til Norges Bank for a skaffe finansiering. En annen effekt som
fremkommer tydelig som fglge av uroen i finansmarkedet er at bankenes innlan na far kortere

tid til forfall fordi det er krevende & fa langsiktige 1an i markedet™®.

3% Norges-bank.no
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8.0 Nye mater a finansiere banker pa

En av hovedoppgavene til banker er & transformere korte innskudd over i lange utldn.’’ Den
tradisjonelle maten a betrakte finansieringen av bankene pa, er saledes a ta utgangspunkt i
innskuddene. Innskuddene antas a vare den mest stabile og rimeligste finansieringsformen for
banker, men utlansveksten har det siste tiaret vert hgyere enn innskuddsveksten®®. En
svekkelse av innskuddsdekningen medfgrer at bankene derfor ma henvende seg andre plasser

for a skaffe finansiering.

Tradisjonelt sett har man derfor ansett bankens fundingkilder for a besta av ulike former pa
passivasiden i form av innskudd, sertifikatslan, obligasjonslan, og lan fra Norges Bank.
Bankenes aktivaside bestar hovedsakelig av utlan, og regnes for a vere lite likvide. I
situasjoner preget av finansiell uro vil det vere vanskelig for bankene a selge utlan for a Igse

et akutt likviditetsproblem.

Figur 8.1 - Bankenes™* eiendeler og finansiering. Prosent. Ved utgangen av 3 kv. 08

100 Aktiva uksatt far 100
a0 b mearkedsnsika 1 ap
W | &ndre aktiva LT_:jk:_djfm_ a0
Ireskudd og lantil
0| frersielo fatak {70
60 F 4 B0
a0 | Lén tl narske 50
an | hushcldninger 40
KIS 30
20 F 20
0} ot eelle 10
0 0
Aktiva Passiva

Alle banker i Norge. Datterbanker og filialer i utlandet av norske banker inngar ikke i statistikkgrunnlaget.

Kilde: Finansiell stabilitet 02/2008, side: 23

37 www.Sparebankforeningen.no
3% Jf. Figur 6.3
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Av figuren ser man at kundeinnskuddet til bankene og innskudd sammen med lan fra
finansielle foretak utgjgr stgrstedelen av eiendelene med om lag 70 prosent, sammen med
annen gjeld og egenkapital som star for 10 prosent av passivasiden. Resterende del av
strukturen bestar av verdipapirgjeld sammen med annen gjeld. Verdipapirgjeld er gjeld
bestaende av blant annet obligasjoner og sertifikater. Hvilken Igpetid banken har anskaffet pa

verdipapirgjelden vil ha betydning for hvilket risikoniva banken har.

For a oppna en best mulig struktur pa passivasiden i forhold til likviditetsrisiko vil det ideelle
vere stgrst mulig langsiktig finansiering. DnB NOR papeker i sin arsrapport for 2008 at
minimum 90 % av utlanene til publikum skal finansieres ved innskudd fra kunder, langsiktige
innlan og ansvarlig kapital. En slik strukturering av passivasiden vil for bankenes
vedkommende bety at risikoen i henhold til likviditet vil begrenses. Lgpende refinansiering
vil i sa mate heller ikke vere ngdvendig, slik at banken kan konsentrere seg om og skaffe til

veie mest mulig langsiktig finansiering ogsa i fremtiden.

Norske bankers avhengighet til innhenting av funding gjennom alternative kilder enn
innskudd har gkt betraktelig som fglge av et voksende gap mellom innskudd og utlan. Dette
skaper en krevende likviditetssituasjon for de banker som gnsker & oppna en mest mulig
fornuftig strukturering av passivasiden. Dersom norske banker er i stand til finansiere
utlanene kun pa bakgrunn av innskudd og andre langsiktige finansieringskilder, vil
likviditetsrisikoen reduseres betraktelig. Det er imidlertid en rekke utfordringer knyttet til
innlaning av kapital gjennom langsiktige finansieringskilder. Hgykonjunkturer preget norsk
gkonomi i tiden fgr finansuroen, og det radet optimisme i markedene. Boligmarkedet var i
vekst og etterspgrselen etter lan steg til himmels. For & dekke den gkende etterspgrselen etter
lan benyttet derfor mange norske banker seg av pengemarkedet for innhenting av funding for
a finansiere utlanene. Problemet med a benytte pengemarkedet som fundingkilde for a
finansiere utlan, er at lanene i pengemarkedet kontinuerlig ma refinansieres. Oversikt over
markedsfinansieringen til banken viser at nesten halvparten av markedsfinansieringen bestar
av finansiering med gjenstiende lgpetid pa under ett ar’°. Refinansiering av lanene er i aller
hgyeste grad ngdvendig. Uroen i finansmarkedet ble utlgst i 2007 av et gkende antall
misligholdte subprime lan pa det amerikanske boligmarkedet, og uroen spredte seg raskt til
det internasjonale pengemarkedet. Sjokket som kom da den amerikanske investeringsbanken

Lehman Brothers gikk konkurs i september 2008 medfgrte at pengemarkedet frgs til. Mangel

¥ Se figur 7.2
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pa innhenting av kapital i pengemarkedet skapte en utfordrende likviditetssituasjon for norske

banker med behov for a refinansiere sine lan.

For a redusere avhengigheten til pengemarkedet som fundingkilde har det internasjonalt blitt
utviklet nye finansielle instrumenter og teknikker som har utvidet handlingsrommet til ogsa a
gjgre bruk av aktivasiden for a skaffe funding. Obligasjoner med fortrinnsrett er en metode
som bidrar til a skape et mer fungerende annenhands marked for kreditt. I tillegg til
obligasjoner er verdipapirisering en annen mulighet for & redusere avhengigheten til

pengemarkedet.

Hovedposten pa norske bankers aktivaside bestar av lan til husholdninger og lan til ikke
finansielle foretak. Denne posten utgjgr hele 65 prosent. I tillegg bestar aktivasiden av
innskudd og lan til finansielle foretak, andre aktiva, samt aktiva utsatt for markedsrisiko, jf.
Figur 8.0. Obligasjoner med fortrinnsrett gir dermed bankene mulighet til & benytte seg av

deler av aktivasiden for a hente inn langsiktig finansiering i markedet.
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9.0 Nye finansieringsformer

9.1 Generelt om obligasjoner

Obligasjoner er et rentebzrende gjeldsbrev og benyttes ved utstedelse av et stgrre eller
langsiktig pengelan, hvor utsteder skylder innehaver penger. Utformingen av obligasjonen ma
folge bestemte regler fgr de kan omsettes som verdipapirer. Blant annet skal det angis hvilken
pant eller sikkerhet lanetaker stiller for lanet, rentesats, terminer, samt Igpetid og

forfallsdato™. Markedsprisen for obligasjonen dannes pa bakgrunn av disse opplysningene.

Omsettelige obligasjoner betegnes som ihendehaverobligasjoner, og er vanligvis
mengdegjeldsbrev. Med dette menes at lanetakeren utsteder en serie likelydende obligasjoner,
hvor summen av enkeltobligasjonenes palydende belgp da utgjgr lanesummen. Denne typen
obligasjoner blir gjerne spredt pa flere obligasjonskj@pere, som hver for seg bidrar med en
mindre andel av det samlede lanebelgpet. Pa bakgrunn av dette betegnes slike obligasjoner

ogsa som partialobligasjoner*.

Ihendehaverobligasjoner av mengdegjeldsbrevslaget er den mest interessante typen verdipapir
i vart samfunn ved siden av aksjer. Det er disse som danner grunnlaget for
obligasjonsmarkedet. Sammen med aksjemarkedet utgjgr dette verdipapirmarkedet, og

obligasjoner, liksom aksjer, omsettes ved bgrsene og kursnoteres der®.

Den standardiserte formen pa ihendehaverobligasjonene gjgr at de i praksis er svert lett a
omsette. Dette har pa sin side gitt obligasjonsmarkedet stor betydning som finansieringskilde
for langsiktige laneopptak, da lgpetiden pa obligasjoner varierer fra 3 ar og oppover. I praksis
er det kun stgrre aktgrer som tar opp lan ved utstedelse av obligasjoner, da det dreier seg om
svert store summer. Staten, kommuner og store aksjeselskap, I tillegg til banker er staten,
kommuner og store aksjeselskap de viktigste utstederne av obligasjoner, men det finnes ingen

begrensninger pa hvem lanetakerne kan vare.

“Lov om gjeldsbrev av 17. februar 1939
* www.norgeslexi.com
# www.norgeslexi.com
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9.2 Generelt om verdipapirisering
Verdipapirisering kan forklares som en prosess hvor spesialforetak slar sammen og omdanner

finansielle produkter til verdipapirer, som deretter selges til en investor®.

Ved verdipapirisering skiller finansinstitusjonen ut en standardisert gruppe aktiva og samler
disse i en egen portefglje. Portefgljen blir sa overdratt at et spesialoppdrettet selskap som ikke
skal eie andre aktiva. For a finansiere kjgpet utsteder spesialselskapet obligasjoner med
sikkerhet i de overdratte eiendelene og deres kontantstrgm. Felles for de finansielle
produktene som verdipapiriseres, er at samtidige genererer kontantstrgmmer, og ma fglgelig
vere standardiserte eiendeler. En av de mest vanligste matene & gjennomfgre
verdipapirisering pa er a ta utgangspunkt i en lukket portefglje av eiendeler fordelt pa lgpetid.
Boliglan har som regel lang Igpetid, og er et eksempel en mye brukt gjenstand for
verdipapirisering. Verdipapirisering innebarer at en gruppe boliglan omdannes til
obligasjoner. Nar denne gruppen boliglan er overdratt av spesialforetaket kan ikke portefgljen
i ettertid utvides med andre lan. For en investor kan dette vere en fordel sammenlignet med a

investere i vanlige bankobligasjoner, da risikoprofilen til banken raskt kan endres.

For eiendeler med kort lgpetid vil standardiseringskravet innebare at det settes spesifikke
krav til de utlan som kan innga i portefgljen. Bare lan som oppfyller disse vilkarene kan da
tilfgres portefgljen etter utstedelse av obligasjonene. Denne teknikken har gjort det mulig a
verdipapirisere lan med svart kort lgpetid, bl.a. kredittkortfordringer og varekreditter.
Standardiseringskravet gjgr at det skal vere mulig a anvende statistiske metoder ved
kredittratingen av de nye kredittene. (NOU 2000:9 Kapittel 4, Konkurranseflater i

finansnaringen)

Betaling av renter pa obligasjonene er direkte avhengig av den kontantstrgmmen som de

underliggende eiendelene genererer.

9.3 Behov for innfgring av nye finansieringsformer

Behovet for innfgring av nye finansieringsformer har vokst frem som en konsekvens av det
gkende gapet mellom norske bankers innskudd og utlan. En lavere andel kundeinnskudd i
forhold til andel utlan har bidratt til & gke avhengigheten til alternative finansieringskilder, og
dermed gjort norske banker med sarbare. En potensiell finansieringskilde bankene kan ta i
bruk for a finansiere utlanene er pengemarkedet. Pengemarkedet er imidlertid ikke et

ubetinget positivt instrument for funding, da Igpetiden er begrenset til maksimalt ett ar.

* Wikipedia
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Kortsiktig finansiering medfgrer et behov for lgpende refinansiering, og vil serlig i perioder
med usikkerhet gjgre banken sarbare for svingninger i markedet hvis utfall kan fa katastrofale
folger for de involverte. Behovet for et alternativt fundingverktgy var for norske banker

absolutt tilstedet.

Et annet moment av betydning som talte for a utvide norske bankers verktgy for innhenting av
funding var at bade obligasjoner og verdipapirisering var metoder som den utenlandske
finansnaeringen flittig benyttet for innhenting av funding. I forhold til norske bankers viktigste
konkurransefordeler og ulemper ble det vurdert i konkurranseflateutvalget (NOU 2000: 9,
kapittel 7) “at det norske regelverket pa finansomrddet er veltilpasset til markeds- og
konkurranseforholdene i finansmarkedene og at regelverk og reguleringsbestemmelser
harmoniseres med det som tilsvarende gjelder internasjonalt, i den grad mangel pa slik

harmonisering kan virke konkurransehemmende for norsk finansneering”.

Videre i konkurranseflateutvalgets drgftinger omkring obligasjoner og verdipapirisering
kommer det frem at utvalget stiller seg kritisk til verdipapirisering som fundinginstrument. I
forhold til verdipapirisering er dette et instrument som har hatt stgrst gjennomslag i land som
USA og Storbritannia. I forhold til Norge og de @vrige nordiske landene har ikke
verdipapirisering hatt saerlig stor utbredelse, og dette bidrar til a skape skepsis blant
konkurranseflateutvalget. Samtidig papeker utvalget at myndigheter i de fleste E@S- land
tillater verdipapirisering, og for & fremme konkurransesituasjonen til norske banker burde det
derfor arbeides videre med a tillate norske banker adgang til og verdipapirisere deler av sine

utlan.

I NOU 2000: 9, kapittel 7 heter det at "for tiden synes imidlertid interessen i markedet d veere
stgrre for andre nye instrumenter som f. eks. scerskilt sikre obligasjoner”. Sarskilt sikre
obligasjoner er obligasjoner hvor det gis pantevern i en n@rmere spesifisert del av
finansinstitusjons portefglje. Det er apnet adgang for utstedelse av serskilt sikre obligasjoner
i flere E@S-land. Utvalget antar at det vil kunne representere en viss konkurransemessig

ulempe for norske banker om disse ikke blir gitt slik tillatelse.

Grunnlaget for a utvide norske bankers handlings rom til a inkludere nye finansieringsmater

var dermed tilstede.
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10.0 Endring i finansieringsvirksomhetsloven:
For at norske Innfgringen av nye finansieringsformer krever endringer i

Finansieringsvirksomhetsloven av 10. Juni 1988.

10.1 Bakgrunn lovforslag:

Banklovkommisjonen ble oppnevnt ved kongelig resolusjon 6. april 1990. Av
Banklovkommisjonens opprinnelige mandat fremgar det at Kommisjonen bl.a. skal
giennomga finansinstitusjons- og kredittlovgivningen med sikte pa modernisering,
samordning og revisjon. I ettertid har mandatet flere ganger blitt endret og utvidet, men
hovedoppgaven er fremdeles a skape klare, lovregulerte rammebetingelser for

finansinstitusj onene.**

I brev av 10. september 1998 ba Finansdepartementet Banklovkommisjonen om a vurdere om
det skal legges til rette for innfgring av obligasjoner med srskilt sikkerhet og/eller
verdipapirisering. Henvendelsen kom som fglger av patrykk fra finansnaringen, der sarlig

Bankforreningen, Norges Bank og kredittilsynet tok til ordet for & innfgre slike obligasjoner.

Finansnaringen etterlyser blant annet “alternative finansieringsformer for a tette
finansieringsgapet mellom innlan og utlan, samt muligheter for a utstede obligasjoner med
seerskilt sikkerhet i Norge, slik at de vil kunne godkjennes i forhold til EUs regelverk for slike

obligasjoner”.

Banklovkommisjonen har avgitt en rekke utredninger. I utredning nummer 6, NOU 2001: 23
“Finansforetakenes virksomhet”, foreslas bl.a. bestemmelser om finansiering av
utlansvirksomhet gjennom obligasjonsmarkedet, sakalt verdipapirisering og obligasjoner med
serskilt sikkerhet. 1 denne utredningen gjgres det rede for tilsvarende regler i andre

europeiske land, samt trekker opp linjer for eventuelle norske regler.

10.2 Obligasjoner med seerskilt sikkerhet:

Ved lov 13. desember 2002 nr. 77 ble det gitt nye regler om obligasjoner med pantesikkerhet i
utlansportefglje, jf. finansieringsvirksomhetsloven kapittel 2 underkapittel IV «Obligasjonslan
med pantesikkerhet i utlansportefglje». Lovendringen ble satt i kraft 1. januar 2004. Med dette
ble det i norsk rett innfgrt en ny type obligasjoner. Det spesielle med disse obligasjonene er

den serlig lave risikoen som oppnas og sikres gjennom et lovfestet regelverk. Definerte

4 NOU 2001: 23
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begrensninger med hensyn pa belaningsgrad og type pant medfgrer at obligasjonene anses

som spesielt sikre.

De nye reglene gir banker mulighet til a overfgre sine sikreste utlan til et kredittforetak, for sa
a belane dem til serlig gunstig rente ved utstedelse av obligasjoner. Den lave renten fglger av
at obligasjonseierne far en lovfestet prioritert dekningsrett for sine krav i de sarlig sikre
utlanene. Den serlige sikkerheten ligger i at fordringene er til det offentlige eller har

pantsikkerhet i fast eiendom, samt at det er strenge krav til utlanene som utgjgr sikkerheten.

Formalet med slike regler er a legge til rette for at kredittforetak kan hente inn kapital pa
gunstige vilkar, og lane dette ut igjen for eksempel som pantesikrede boliglan. Gunstige
innlan skal fgre til at ogsa norske banker skal kunne senke renten pa boliglan og offentlige
lan, samt at de ikke lengre skal ha en konkurransemessig ulempe i forhold til andre europeiske

banker som har denne muligheten.

10.2.1 Panterettslige problemer

Lovendringen i finansieringsvirksomhetsloven gir nye muligheter for a finansiere
utlansvirksomhet gjennom innhenting av kapital fra verdipapirmarkedet. Endringen legger til
rette for at banker og finansieringsforetak i stgrre grad kan finansiere utlansvirksomheten ved

a utstede obligasjoner i markedet.

De nye reglene ble imidlertid ikke mottatt som fgrst tiltenkt. Dette hadde arsak med at den
panterettslige modellen bgd pa utfordringer i forhold til at pantsettelse av lanefordringer
banker har pa forbrukere krever aktivt samtykke fra lanekunden. Dette medfgrte at

finansinstitusjoner ble tilbakeholden med a utstede de nye obligasjonene.

Etter hgringsrunden angdende utfyllende forskrifter om serskilt sikre obligasjoner, kom det
frem at det var behov for endringer av lovreglene.” Det var blant annet ikke hjemmel for en
del gnskede forskriftsregler. Stortinget vedtok justeringer i lovreglene46 som skulle avhjelpe
disse forholdene pa bakgrunn av forslag i Ot.prp. nr 58 (2004-2005). Men selv pa bakgrunn
av de reviderte lovreglene oppfattet ikke finansnaringen at endringene i tilstrekkelig grad la
til rette for utstedelse av serskilt sikre obligasjoner. Aktivt samtykke fra lanekunden som
kreves ved pantsettelse av lanefordringer var en av hovedarsakene til at finansnaringen ikke

oppfattet s@rskilt sikre obligasjoner som attraktive.

* Hgringsrunden fant sted 13.02- 2004
% lov 10. juni 2005 nr. 43
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10.3 Ny lovendring
Pa bakgrunnen av de panterettslige utfordringene knyttet til regelverket for serskilt sikre
obligasjoner ble det dermed lagt opp til & oppna det samme formalet, rimelig innhenting av

kapital, giennom en fortrinnsmodell.

Den 25. mai 2007 fastsatte Finansdepartementet forskrift om kredittforetak som utsteder
obligasjoner med fortrinnsrett i en sikkerhetsmasse bestaende av offentlige lan, utlan med
pant i bolig eller annen fast eiendom. Formalet med de foreslatte lovreglene om obligasjoner
med fortrinnsrett er a legge til rette for et godt rammeverk bade for utsteder og for
obligasjonseier, samtidig som regelverket skal vere konkurransedyktig og sammenlignbart i

forhold til tilsvarende regelverk i andre land.

Forslaget om en omlegging til et system med fortrinnsrett tar ogsa sikte pa a Igse problemet
med behov for sarskilt tinglysning av frempanterett samt omsetningsbegrensningen som
fglger av kravet til aktivt samtykke etter finansavtaleloven § 45 fgrste ledd ved overdragelse
av fordringer. En fortrinnsrett er ikke en pantsettelse, og kravet til aktivt samtykke ved
overdragelse kommer ikke tilsvarende til anvendelse, jf. panteloven § 1-3. Ved a ga bort fra
en modell med avtalepant, vil kredittforetaket beholde kreditorposisjonen fullt ut overfor
lanekundene. Dette vil ikke medfgre noen svekkelse av forbrukervernet. Sa lenge utlanet
beholdes i kredittforetaket eller dets konkursbo, vil ikke et krav om samtykke til overdragelse
bli utlgst.

Den nye modellen er enklere og billigere ved at kredittforetaket slipper & innhente samtykke
fra de enkelte lantakerne i forbindelse med pantsettingen til fordel for obligasjonseierne.
Hensikten om regelverket skal gi billigere utlan, blir dermed lettere a na. Strukturen i
lovforslaget er bedre enn i de gjeldende reglene. Dette 1gser uklarheter som har vart omkring

pante- og samtykkeproblematikken knyttet til det fgrste lovvedtaket.
Forskriften tradte i kraft 1. juni 2007.

10.3.1 Oppsummering lovendring

Utstedelse av obligasjoner for a sikre langsiktig finansiering er et virkemiddel som
utenlandske banker har hatt mulighet a benytte seg av for a redusere avhengigheten til
pengemarkedet. Mangel pa et slikt regelverk vil virke konkurransehemmende for norske
banker, og det ble derfor besluttet a endre regleverket for utstedelse av obligasjoner i

finansieringsvirksomhetsloven av 1988.
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Den fgrste lovendringen som omhandlet obligasjoner med serskilt sikkerhet tradte i kraft 1.
Januar 2004, men det viste seg raskt at modellen bgd pa panterettslige utfordringer for
bankene. Det ble derfor vedtatt a endre regelverket til en fortrinnsmodell, med formal om
mulighet til rimeligere innhenting av kapital for norske banker. Forskriften tradte i kraft 1.
Juni 2007 og gir norske banker anledning til innhenting av kapital gjennom utstedelse av

obligasjoner med fortrinnsrett.

10.3.1.1 Portefpljepant eller fortrinnsrett

Det er to ulike modeller som kan gi obligasjonseier en prioritert dekning for sine krav. Den
ene modellen er en pantemodell der obligasjonseier far portefgljepant, altsa pant i den utskilte
utlansportefgljen. Fortrinnsrettmodellen er den andre modellen som gir obligasjonseier rett til

dekning fgr samtlige andre i den samme utlansportefgljen.

Gjeldene rett fglger fortrinnsmodellen. For a finansiere utlansportefgljen, eller ervervelsen av
den, utsteder kredittforetaket obligasjoner med fortrinnsrett. For at obligasjonene skal vare sa
sikre som mulig, har obligasjonseier en lovbestemt fortrinnsrett til dekning i de samme
utlanene. Utlanet er offentlig eller sikret med pant i fast eiendom. Hovedgrunnene til at man
fant det ngdvendig a forlate pantemodellen var problemene rundt rettsvern, samt kravet til
samtykke ved overfgring. I tillegg var det en rekke uklarheter og mindre justeringer som var
pakrevd. En overgang fra pantemodellen til fortrinnsrett lgste de vanskeligheter som

pantemodellen medfarte.

10.4 Rating

Sikkerheten som en lanetaker kan stille er avgjgrende for de betingelsene, i hovedsak
rentesatsen, som bankene krever. Sannsynligheten for mislighold reduseres med gkt sikkerhet
fra lanetakers side, og vil resultere i lavere rente enn hva en lanetaker som stiller uten
sikkerhet vil kunne oppna. Pa tilsvarende mate er det utarbeidet metoder for & vurdere
sikkerheten til stgrre lanetakere, som for eksempel finansinstitusjoner.

Rating er en formalisert kredittvurdering av stgrre lanetakere, og foretas av store,
internasjonale firmaer gitt pa grunnlag av bedgmmelse innenfor delomrader som grunnfakta,
eier, gkonomi og betalingserfaring47. Viktige momenter er hva lanetaker har av aktiva,

passiva, renommé, betalingsanmerkinger, historikk, bgrsverdien pa selskapet osv.

4 Db24.n0
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10.4.1 Obligasjoner og rating

Ratingen kan benyttes som et kvalitetsstempel som gir et godt forhandlingsgrunnlag ved
avtaleinngaelse. Den hgyeste kreditt- ratingen man kan oppna er AAA- rating. (db24.n0)

Pa bakgrunn av de nye reglene omkring obligasjoner med fortrinnsrett har finansinstitusjoner
na mulighet a skille ut de aller sikreste aktivaene sine i en egen utlansportefglje eller
sikkerhetsmasse*®. 1 dagens marked anses lan til det offentlige og lan med pantesikkerhet i
fast eiendom/ bolig med en belaningsgrad som ikke overstiger 60 prosent som bankenes
sikreste aktiva. Ved a skille ut de sikreste aktivaene vil bankene veare i stand til a oppna en
bedre rating enn hva banken som helhet har mulighet a oppna. Betingelsene som banken
oppnar ved a ta opp lan med s@rlig sikkerhet i utlansportefgljen vil derfor i utgangspunktet

vere innlan til en lavere rente enn de ellers ville fatt.

10.5 Obligasjoner med fortrinnsrett

I 1gpet av 2007 ble fire boligkredittselskaper etablert i Norge. Fgrst ute var DNB boligkreditt,
Terra Boligkreditt, Sparebanken boligkreditt og BA -boligkreditt. Bakgrunnen for
etableringen kom som fglge av  Stortingets vedtekter om lovendringer i
Finansieringsvirksomhetsloven av 1988. Den nye lovendringen apner for a gi foretak
anledning til & utstede fortrinnsberettigede obligasjoner for salg i markedet. Utstedere av
obligasjoner med fortrinnsrett oppnar gjennomgaende en meget hgy kredittrating pa grunn av
sikkerheten som etableres for obligasjonene. I lgpet av 2008 og begynnelsen av 2009 fikk 12

kredittforetak konsesjon av kredittilsynet til a utstede obligasjoner med fortrinnsrett.

Betegnelsen ~obligasjoner med fortrinnsrett” er forbeholdt utstedere som oppfyller kravene i
loven og de tilhgrende forskrifter. Det er kun sdkalte kredittforetak som kan utstede
obligasjoner med fortrinnsrett. Kredittforetak er i finansieringsvirksomhetsloven definert som
kredittinstitusjon som ikke er bank, og det innebarer at foretakets virksomhet bestar i & motta

tilbakebetalingspliktige midler fra allmennheten og a yte lan for egen regning.

Banker som finansierer sin virksomhet blant annet ved & motta innskudd fra allmennheten kan
ikke utstede obligasjoner med fortrinnsrett. Kredittforetak kan oppta obligasjonslan med
fortrinnsrett nar foretakets vedtektsfestede formal er a yte eller erverve bolighypoteklan eller
eiendomshypoteklan eller lan sikret med pant i andre realregistrerte formuesgoder eller

offentlige 1an, og som finansierer utlansvirksomheten hovedsakelig ved utstedelse av

* Finansieringsvirksomhetsloven av 1988
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obligasjoner sikret ved fortrinnsrett i betalinger fra utlansportefgljen eller bestemte deler av
denne.

De eiendeler obligasjonseiernes fortrinnsrett er knyttet til kan besta av bolighypoteklan eller
eiendomshypoteklan, eller andre lan med realsikkerhet, eller 1an til kommuner eller 1an som er
garantert av stater eller kommuner (offentlige 1an), eller naverende eller fremtidige krav som
utsteder har mot derivatmotparter eller sakalt fyllingssikkerhet. Fyllingssikkerhet kan kun
besta av serlig likvide og sikre fordringer. Eiendomshypoteklan kan belanes med inntil 60 %

av verdien og bolighypoteklan kan belanes med inntil 75 %.

10.5.1 Finansiering gjennom obligasjoner med fortrinnsrett

Hensikten med de nye lovendringene i finansieringsvirksomhetsloven av 1988 var a lette
tilgangen pa langsiktig finansiering gjennom obligasjoner med fortrinnsrett. Fra regelverket
tradte i kraft 1. juni 2007 og frem til utgangen av november 2008 har norske bankers
kredittforetak utstedt obligasjoner med fortrinnsrett for mer enn 140 milliarder kroner. (kilde)
Figur x viser oversikt over ulike finansieringskilder for norske banker og kredittforetak, og
viser at utstedelse av obligasjoner utgjgr en liten, men gkende andel av finansieringskildene
bankene er i besittelse av. Spesielt overtar de nye obligasjonene for statsobligasjoner. Figuren
illustrerer ogsa andre potensielle finansieringskilder banken har mulighet & benytte seg av for
a finansiere sine utlan. Utvilklingen til bankene kan generelt sett oppsummeres i at samtlige
banker opplever en nedgang i innskuddsdekningen - bade innskudd fra personkunder,
naringslivskunder og innskudd og lan fra andre kunder. Dette medfgrer at likviditetsrisikoen

til bankene vil avhenge av hvorvidt det er mulig & oppna langsiktig finansiering i markedet.
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Figur 10.1 - Finansieringskilder for norske banker og boligkredittforetak!). Prosent av

forvaltningskapital. Kvartalstall. 1. kvartal 02 3. kvartal 08
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1)Alle banker med unntak av utenlandske datterbanker og utenlandske filialer i Norge. Aller
kredittforetak som kan utstede obligasjoner med fortrinnsrett.

2) I hovedsakinnskudd fra utenlandske kunder og norsk offentlig forvaltning.

Kilde: Finansiell stabilitet 02/2008, side: 23

Kredittilsynets rapport for utviklingen i finansmarkedene for 2008 viser at bankene til slutt
endte opp med a utstede obligasjoner med fortrinnsrett for 210 milliarder kroner. Dette er et
tydelig signal pa at ordningen fungerer hensiktsmessig for den norske finansnaringen.
Arsaken til at obligasjoner med fortrinnsrett foretrekkes foran ordinare bankobligasjoner er at

fgrstnevnte stiller bedre sikkerhet og er dermed i stand til & oppna bedre rating i markedet.

Etter finansuroen ble et faktum opplevde bankene at risikopaslagene steg voldsomt, bade for
kortsiktig finansiering i pengemarkedet og for langsiktige finansieringskilder. Selv om
risikopaslagene gkte mindre for obligasjoner med fortrinnsrett, opplevde banker med
konsesjon til & utstede OMF’er merkbare vanskeligheter med innhenting av ny finansiering
gjennom dette instrumentet. Hgsten 2008 utartet seg som spesielt vanskelig for
finansaktgrene. Problemene omkring innhenting av langsiktig finansiering hang spesielt

sammen med mistilliten som radet i markedet, kombinert med frykt for a tape penger. Selv
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om markedene er pa bedringens vei, er det enda et stykke igjen fgr markedene er fullstendig

normaliserte. All finansiering er fremdeles lite tilgjengelig og kostbar.

Den merkbare interessen av innlaning gjennom obligasjoner med fortrinnsrett viser at dette i
tiden fremover kan komme til & vaere et viktig instrument for langsiktig opplaning. I fra
arsrapporten til DnB NOR 2008:64 Gjennom finansuroen har dette vist seg som et robust og
betydeligere rimeligere innlaningsinstrument enn ordinare obligasjonslan. I drene fremover
vil DnB NOR derfor ta sikte pa a dekke en stor andel av det langsiktige innldningsbehovet

gjennom utstedelse av obligasjoner med fortrinnsrett.
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11.0 Bankene i Norge og likviditetsstyring

Finansdepartementet har det overordnede ansvaret for a sikre et godt og velfungerende
finansmarked. Kredittilsynet er ansvarlig for a fgre tilsyn med den enkelte bank pa vegne av
finansdepartementet, og har autoritet til a palegge tiltak i banker dersom situasjonen vurderes
som ngdvendig. Norges Bank er langiver i siste organ og ansvarlig for tilfgrsel av likviditet til
banksystemet. Likviditeten tilbys fgrst og fremst gjennom F-lan mot sikkerhet, men ogsa ved
valutabytteavtaler nar det er behov for det. F-lan tilfgrer likviditet, mens F-innskudd trekker
inn likviditet i banksystemet. Nar bankene laner kroner gjennom en valutabytteavtale stiller de

utenlandsk valuta som sikkerhet.

Med bankenes likviditet menes i all hovedsak bankenes innskudd pa foliokonto i Norges Bank
over natten. Bankenes likviditet i Norges Bank uten sentralbankens tilfgrsel, er bankenes
strukturelle likviditet. Denne likviditeten pavirkes av en rekke uavhengige komponenter, som
blant annet statens Igpende inn- og utbetalinger pa sine kontoer i Norges Bank og endringer i
mynt og sedler i omlgp. For norske banker vil det vere hensiktmessig a tilfgre likviditet, da
Norges Bank sgrger for at bankene ved slutten av hver dag har et folioinnskudd som er av

betryggende mengde til & holde de kortsiktige pengemarkedsrentene ned mot foliorenten.

Etter at finansuroen slo ut i full blomst i august i fjor har Kredittilsynet skjerpet
overvakningen av likviditetssituasjonen i norske banker. Det har jevnlig blitt gjennomfgrt
omfattende skriftlige rapporter, hyppig telefonkontakt, og mgter med de stgrste bankene, samt
mgter med de banker som i s@rlig grad er utsatt for likviditetsproblemer. Rapporter fra
Kredittilsynet viser at norske banker de siste arene har hatt en tilfredsstillende og kontrollert
likviditetssituasjon, hvor samtlige banker har klart a opprettholde en relativt hgy
innskuddsdekning. Overvakningen har ogsa kartlagt at norske banker har vert aktive i
markedet for & innhente langsiktig finansiering, og sammen med utstedelse av obligasjoner
med fortrinnsrett, vil dette bidra til & redusere likviditetsrisikoen®. Etter at den amerikanske
investeringsbanken Lehman Brothers kollapset september 2008 ble det utlgst en forsterkende
uro i de internasjonale finansmarkedene. Kredittilsynet mener i etterkant av norske banker
hadde et godt utgangspunkt med en tilfredsstillende likviditetssituasjon da kollapsen kom. Pa
tross av at norske banker kom seg helskinnet gjennom fgrste fase av finanskrisen, medfgrer

ikke det at bankene er i stand til alene & handtere de utfordringene som er knyttet til

4 www.dn.no
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innhenting av funding - bade kortsiktig funding gjennom pengemarkedet og funding av mer

langsiktig karakter.

Hvor langvarig finansuroen i markedet kommer til a vere vil avhenge av en rekke faktorer,
men det viktigste for bankene er at de fortsetter sa tilstrebe en mest mulig langsiktig
finansiering for ikke & padra seg for stor risiko knyttet til fremtidig likviditet. Sjef i
Kredittilsynet, Skogstad Aamo, papeker ogsa viktigheten med a fokusere pa langsiktighet”...
fordi det kan ta tid for de internasjonale finansmarkeder blir mer normale, er det viktig at

bankene ogsd i tiden fremover legger vekt pa a sikre langsiktig likviditetstilgang” (kilde?)

11.1 Regjeringens tiltak mot finanskrisen

Internasjonale tiltak. I forhold til norske banker har ikke tiltakene vert like omfattende. I
kjglvannet av finanskrisen har myndighetene statt overfor en meget vanskelig situasjon, og
det er lite som tyder pa at ringvirkningene av finanskrisen er over. Utallige virkemidler for a
stabilisere finansmarkedet er tatt i bruk, men det gjenstar & se om tiltakene er tilstrekkelige.
Et midlertidig tiltak for a styrke bankenes likviditet, er at Norges Bank har gjort det lettere for
norske banker a fa lan, mange av kravene om bgrsnotering eller kredittvurdering er fjernet.
Dette fgrer til at bankene kan lane mer penger enn normalt, som et hjelpemiddel til a gke

likviditeten.

11.1.1 Regjeringens tiltak

Finanskrisen ble for alvor et tema for norske banker hgsten 2008. Kredittilsynet har
forlgpende holdt seg oppdatert pa situasjonen til de norske bankene, hvor bade soliditet og
likviditet har vert satt i fokus. Norske banker har fgrst og fremst merket finansuroen gjennom
gkte risikopremier og mindre villighet blant banker til a yte lan til hverandre. Dette har
medfgrt hgyere pengemarkedsrenter internasjonal, og bankenes finansiering i
pengemarkedene er i vesentlig grad blitt erstattet av utvidet adgang til kortsiktig finansiering i
sentralbankene. Kredittilsynet har ved flere anledninger i 2008 gjennomfgrt undersgkelser i
norske banker hvor utviklingen av likviditetssituasjonen har vert fgrste prioritet. Bankene har
i denne prosessen greid ut om den aktuelle likviditetssituasjonen og for forfall pa stgrre

gjeldsposter fremover.

11.1.2 Tiltakspakkene
En undersgkelse gjennomfgrt i begynnelsen av januar 2008 viste at likviditetssituasjonen ble

vurdert som krevende av stgrstedelen av landets banker. For a forbedre likviditetssituasjonen
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til bankene lanserte myndighetene tiltakspakker ment for & redusere likviditetsrisikoen inntil
markedene normaliserte seg. Formalet var & gjenopprette flyten og tilliten i finansmarkedene
slik at finansinstitusjonene etter hvert vil kunne normalisere sin utlansvirksomhet overfor
bedrifter og husholdninger. Tiltakspakkene til regjeringen inneholder tiltak som bidrar til a
lgse de problemene bankene star overfor, og samtidig begrense risikoen for utilsiktede

virkninger, og det er de tiltakene som er mest vektlagt.

I fgrste omgang lettet regjeringen likviditetssituasjonen gjennom de instrumenter
sentralbanken regulerer. Bankenes likviditet ble betydelig styrket etter at Norges Bank la ut
flere F-1an°" enn normalt. Under normale forutsetninger har det totale innskuddet bankene
plasserer i Norges Bank ligget pa rundt 20 milliarder, men gkt tilgang pa F- lanene medfgrte
at dette innskuddet gkte med omtrent 100 milliarder kroner. I tillegg til den merkbare
gkningen i F- 1an, ble ogsa varigheten pa lanene utvidet. Tiltakene lettet likviditetssituasjonen
ved at flertallet av norske banker na hadde mulighet til & henvende seg til Norges Bank for a
skaffe funding. Den umiddelbare faren for en likviditetskrise ble drastisk redusert, og
betingelsene for opplaningen var bedre enn hva bankene kunne ha klart & forhandles frem i

markedet.

Det norske pengemarkedet avhenger av tilgangen pa dollar nar de skal fastsette rentene pa
kronelan seg i mellom. Det er disse rentene som omtales som pengemarkedsrentene, og som i
sin tur pavirker nivaet pa utlans- og innskuddsrentene banken tilbyr kundene sine. De
negative effektene av finansuroen slo meget raskt inn i det dollarbaserte norske
intefinansmarkedet. Da Lehman Brothers begjerte seg konkurs hgsten 2008 spredte
usikkerheten seg omkring amerikanske dollar, og medfgrte at pengemarkedet frgs til.
Finansiering i pengemarkedet ble narmest umulig. Den moderate tilgangen pa dollaren
medfgrte at bankene sluttet a regulere norske pengemarkedsrenter. Dette fgrte til at Norges
Bank forsynte 5 milliarder dollar til markedet, slik at bankene igjen kunne stille norske
pengemarkedsrenter. Ikke bare fikk bankene invitasjon fra Norges Bank om tilfgring av
amerikanske dollar byttet mot norske kroner, de ble ogsa tilbudt fastrentelan i amerikanske

dollar med Igpetid fra en uke til tre maneder mot sikkerhet i verdipapirer.

11.1.3 Krisepakken
Den 24. oktober 2008 la Kristin Halvorsen og regjeringen frem den fgrste krisepakken til

finanssektorene for a lette tilgangen pa penger. Krisepakken som ble lagt frem var todelt,

Y F- 14n er 1an mot sikkerhet i verdipapirer
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bestaende av en bytteordning med statsobligasjoner samt spesial- lan som utstedes til mindre

banker.

11.1.3.1 Bytteordning:

Bytteordningen inneberer at statssertifikater byttes mot obligasjoner med fortrinnsrett som
utstedes av bankens eget kredittforetak. For a kunne benytte seg av krisepakken til regjeringen
er det imidlertid et krav at banken har konsesjon til a utstede slike obligasjoner, samt at
banken alene eller i samarbeid med andre banker har etablert et kredittforetak.
Finansdepartementet har fullmakt til & bytte statspapirer mot obligasjoner med fortrinnsrett
innenfor en samlet ramme pa 350 milliarder kroner. Bytteavtalen inngas gjennom aksjoner
hvor bankene legger inn bud pa pris og volum. I utgangspunktet hadde bytteavtalen en
tidsramme pa 3 ar, men lgpetiden er na utvidet til 5 ar. Den gkte lgpetiden pa statspapirene
innebarer en forbedret likviditetssituasjon for finansinstitusjonene. Bankene har dermed et
instrument for langsiktig innlaning som fungerer hensiktsmessig sa lenge det internasjonal
penge- og obligasjonsmarkedet er ute av drift. Bytteordningen innebzrer at norske banker kan

lane lange penger til en tilfredsstillende pris.

Finansieringen vil bli lettere a skaffe i markedet med denne bytteordningen, da lanepapirer
utstedt av staten anses som det aller sikreste verdipapiret, fordi at man er garantert a fa
pengene tilbake. Statspapirene bankene har byttet til seg har pa bakgrunn av dette vert
etterspurte i markedet. Statspapirene kan brukes som sikkerhet for lan fra andre banker eller
Norges Bank, eller de kan selges. Bankene har dermed mulighet a skaffe langsiktig funding
eller til a betale ned kortsiktig markedsgjeld. Banker som har opprettet boligkredittforetak har

overfgrt en betydelig andel lan til disse for a benytte seg av ordningen.

11.1.3.2 Lan til mindre banker

Ifglge krisepakken far de sma bankene tilgang til toars lan i Norges Bank. Maksimalt kan hver
bank fa 1 milliard kroner i slikt lan. I tillegg til bytteordningene har ogsa Norges Bank lagt ut
F-lan med to og tre ars Igpetid sarlig rettet inn mot de mindre bankene. Samtidig lettes
kravene til sikkerhetsstillelse for 1an i Norges Bank ved at kravet til minste utestaende volum
pa 300 mill. kroner for verdipapirer utstedt i norske kroner, fjernes. Kravene er ikke fult sa
strenge angaende obligasjoner med fortrinnsrett, slik at ogsa de minste bankene har mulighet

a benytte seg av den ordinzre krisepakken.
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11.1.3.3 Kredittpakken

Regjeringens kredittpakke ble presentert 8. februar 2009. Kredittpakken skal bidra til & sikre
kredittilfgrselen til husholdninger og foretak og til a stabilisere finansmarkedet. Regjeringen
foreslo at det skal opprettes to nye fond med en samlet kapital pd 100 mrd. kroner. Statens
Finansfond skal kunne tilfgre banker kapital og har en ramme pa 50 mrd. kroner. Formalet er
a bidra midlertidig med kjernekapital, slik at bankene kan opprettholde normal
utlansvirksomhet i en periode med store vanskeligheter i finansmarkedene og okte
internasjonale markedskrav til kapitalniva. Statens obligasjonsfond (SOF) forvaltet av
Folketrygdfondet, er et midlertidig fond med en ramme pa inntil 50 mrd. kroner, som skal
investere 1 norske obligasjoner. SOF skal sammen med andre investorer kjgpe ordineere
obligasjonslan utstedt av norske foretak i bade fgrstehands- og andrehandsmarkedet. SOF vil

pa denne maten bidra til gkt likviditet og kapitaltilgang i obligasjonsmarkedet.

Oppsummering tiltakspakkene til regjeringen: Regjeringen har iverksatt flerfoldige tiltak for a
lette likviditetssituasjonen i de norske bankene. Ut ifra kredittilsynets rapporter viste det seg
at bankene sa forbedringer mot slutten av 2008 pa det kortsiktige markedet, mens den

langsiktige finansieringen ble vurdert som fortsatt utfordrende og med hgy pris.

For mange banker har det vert en utfordring a kvalifisere utlansportefgljer til salg til

boligkredittselskapene

11.2 Krisepakken og obligasjoner med fortrinnsrett

Krisepakken til regjeringen har i stor grad hatt innvirkning pa andelen obligasjoner utstedt av
bankens kredittforetak. Oversikt utarbeidet av Statistisk Sentralbyra®' viser at bankers
beholdninger av norske statssertifikater gkte med hele 300 prosent fra utgangen av november
til utgangen av desember 2008. Hovedforklaringen pa den store gkningen i sertifikatene har
sammenheng med krisepakken til regjeringen som gir norske banker mulighet a bytte
obligasjoner med fortrinnsrett mot statspapirer. Ved utgangen av 2008 var bankenes
beholdning av norske statssertifikater 26 milliarder kroner. Dette er en gkning pa hele 22
milliarder sammenlignet med utgangen av 2007. Stgrstedelen av denne gkningen kom i de
siste manedene av 2008; fra november til desember gkte bankenes beholdning av

statssertifikater med naer 20 milliarder, eller hele 300 prosent.

5! Artikkel ssb.no
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11.2.1 @kningen skyldes tiltakspakken
Den store gkningen skyldes regjeringens tiltakspakke for finanssektoren. Tiltakspakken gikk
ut pa at Finansdepartementet fikk fullmakt til & sette i verk en ordning der staten og bankene

bytter statspapirer mot obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) for en avtalt periode52

Rundt midten av 2008 var det bare 6 kredittforetak som hadde fullmakt til & utstede
obligasjoner med fortrinnsrett, men etter at tiltakspakken kom 24. oktober 2008 har flere nye
kredittforetak med slik tillatelse blitt etablert. Ved utgangen av 2008 hadde dobbelt sa mange
selskaper etablert kredittforetak, og samlet hadde kreditforetakene utsted obligasjoner med
fortrinnsrett for 191 milliarder norske kroner, der norske banker satt pa 44 milliarder av disse

obligasjonene. >

Veksten i sertifikatgjelden avtok noe - fra 60,4 prosent i januar til 53 prosent ved utgangen av
februar.”® ”Det har veert ukentlig auksjoner i bytteordningen fra og med 24. oktober 2008. Det
har blitt tildelt statspapirer til bankene for omtrent 72 mrd. kroner per medio februar 2009.
Samlet ramme for ordningen er satt til 350 mrd. kroner, og lgpetiden for avtaler som inngas i
2009 er satt til inntil 5 ar.”, sier Kristin Halvorsen, i Spgrsmal nr. 724 til skriftlig besvarelse

fra stortingsrepresentant Hans Olav Syversen55

52 Artikkel ssb.no
33 Artikkel ssb.no
34 Artikkel ssb.no
%% Regjeringen.no
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Figur 11.1 Bankenes beholdning av statssertifikater. Desember 2007 — Desember 2008.
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Kilde: (http://www.ssb.no/vis/emner/10/13/10/orbofbm/arkiv/art-2009-02-06-01.html)

12.0 Det etiske omkring etablering av obligasjoner med fortrinnsrett

Etablering av obligasjoner med fortrinnsrett har i tiden etter lovendringene i
finansieringsvirksomhetsloven av 1988 blitt godt mottatt av norske banker. Bytteordningen til
regjeringen satt fart pa etableringen av boligkredittforetak, noe som har bidratt til a gjgre dette
til et hensiktsmessig fundingverktgy for innhenting av langsiktig kapital. For a fa konsesjon til
a utstede obligasjoner med fortrinnsrett ma banken imidlertid oppfylle en rekke krav. Et av
disse kravene er belaningsgraden pa boliglanene. Ligger markedsverdien pa boliglanet over
60 prosent av laneverdien har banken mulighet & flytte boliglanet over til et eget
boligkredittforetak som kan utstede obligasjoner med fortrinnsrett. Banken vil igjennom dette
instrumentet kunne oppna langsiktig og langt rimeligere funding i markedet, som igjen skal

kunne gange kunden gjennom et lavere renteniva.

Etableringen av boligkredittselskap har i kjglvannet av finanskrisen vist seg a vare et

hensiktsmessig fundingverktgy, men er etableringen bare positiv?
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12.1 Det etiske i forhold til klassifisering av kunder:

Etableringen av kredittforetak inneberer at banken ma skille mellom kunder med hgy- og
kunder med lav belaningsgrad. Klassifisering av kunder er et av momentene som ma drgftes
for a avgjgre om det finnes noen betenkeligheter omkring de nye lovendringene. I det
pafglgende vil vi dermed rette fokuset mot klassifisering av kunder, og i hvor stor grad man

kan hevde at det er uetisk a skille mellom gode og mindre gode kunder.

Fra kundens stasted vil ikke overflyttingen merkes nevneverdig, annet enn at muligheten til a
oppna bedre rentebetingelser er tilstede. Dersom banken ma benytte alternative
finansieringskilder enn innskudd og obligasjoner med fortrinnsrett for a finansiere sine utlan,
kan kunden risikere & ga glipp av eventuelle rentefordeler med a ha en lav belaningsgrad.
Hvorvidt man faktisk oppnar bedre rentebetingelser hadde vert en annen sak som det hadde
vert svert interessant a undersgke. Utgangspunktet er imidlertid at etablering av
boligkredittforetak og utstedelse av obligasjoner med fortrinnsrett skal sikre banken
rimeligere funding i markedet, hvor kundene i utgangspunktet skal belgnnes med gunstigere
rentefordeler i forhold til kunder med boliglan som ikke klassifiseres til overfgrsel til

boligkredittselskapene.

Det er ingen hemmelighet at renten pa boliglanet, eller et hvilket som helst annet lan for den
saks skyld, dannes med utgangspunkt i hvilken sikkerhet som stilles. Det er slik banker har
operert, og mest sannsynlig kommer til a operere i tiden fremover. A hevde at
klassifiseringen, som er en ngdvendighet for a utstede obligasjoner med fortrinnsrett, er uetisk
og dermed ikke et godt nok argument for a hevde at etableringen er uproblematisk. En
naturlig del av drgftingen til en bank er konvertering av innskudd til 1an til aktgrer med et
potensielt lanebehov. For den potensielle lanetaker vil sikkerheten som kan stilles pavirke
hvilke vilkar man klarer a forhandle frem med banken. Etablering av boligkredittselskaper
fungerer pa tilsvarende mate, hvor lanetakeren blir belgnnet dersom belaningsgraden i forhold
til markedsverdien pa boligen er lav. For bankens vedkommende vil dette ogsa vere
fordelaktig, da utlanet kan benyttes kom et instrument for innhenting av langsiktig
finansiering. Dersom bankene begynner & diskriminere kunder med hgy belaningsgrad i
forhold til markedsverdien pa boligen vil dette derimot vaere en svert uheldig virkning av

lovendringen.

En usikker lanekunde vil for bankens vedkommende normalt bety hgyere risikopremie og

dermed mulighet for bedre inntjening pa utlanet, men samtidig er det mer risiko forbundet
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med denne typen lanekunder. Finanskrisen har medfgrt at bankene star overfor svart usikre
omgivelser, og selv. om myndighetene har forsgkt a normalisere gkonomien gjennom gkt
tilgang pa likviditet, sa har bankene ingen grantier for videre drift dersom et akutt
likviditetsproblem skulle melde seg. Uroen i finansmarkedene har ogsa smittet over pa de
realgkonomiske forholdene, hvor utfallet er stadig flere konkurser og permitteringer i
naringslivet som resulterer i gkt arbeidsledighet. Pa bakgrunn av dette kan det vare tenkelig
at norske banker er litt mer tilbakeholden med a lane ut penger til potensielle lanetakere som

representerer stgrre usikkerhet for banken.

I slike usikre perioder som den vi na befinner oss i, kan man dermed ikke pasta at det er
unaturlig og ikke bevilge lan til samtlige aktgrer med lanebehov. Hgye risikopaslag og
begrenset tilgang pa finansiering gjgr at banken ikke har kapasitet til a drive en like liberal
utlanspolitikk som den kredittpraksisen som ble fgrt i arene fgr finansuroen. Et resultat kan
dermed bli at bankene velger bort lanekunder med en beldningsgrad under minstekravet som
kreves for overflyttning av boliglanet til kredittforetaket. Hvorvidt dette er uetisk ma sees i lys
av om det er sannsynlig at bankene hadde prioritert & yte lan kun til de beste lanetakerne som
stilte den beste form for sikkerhet, dersom etableringen av kredittforetak og obligasjoner med

fortrinnsrett ikke hadde vert etablert.

Det kan uten store problemer tenkes at norske banker ville ha vart mer tilbakeholden med a
lane ut penger til mer usikre boliglanskunder, uavhengig av om de nye lovendringene i
finansieringsvirksomhetsloven hadde tradt i kraft eller ikke. Tilgangen og prising pa
markedsfinansiering har endret seg i negativ retning for norske banker i kjglvannet av
finansuroen, noe som har medfgrt at kredittpraksisen til bankene har blitt snevret inn. En
strengere kredittpraksis kommer ogsd som et fglge av bankers generelle skepsis og
tilbakeholdenhet med & lane penger til hverandre, slik at det ikke er utenkelig at en potensiell

diskriminering av kunder ville ha forekommet.

Dersom bankene skal kunne opprettholde samme utlansvekst uten at det skjer en tilsvarende
prosentvis endring i innskuddene, vil det medfgre et stgrre finansieringsbehov for innhenting
av alternativ finansiering. Etter kundeinnskudd regnes obligasjoner som den mest stabile
finansieringskilden bankene kan oppna, og obligasjoner med fortrinnsrett kan fremskaffes ved
overflytting av boliglan til kredittforetak. For a forhindre en gkende likviditetsrisiko for
banker kan det i den situasjonen vi na befinner oss i til en viss grad forsvares a diskriminere

klassifisering av kunder. Dersom det kun er de beste bankkundene som bevilges lan kan dette
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forsvares sa lenge innvilgelse av lan til kredittsvake kunder pafgrer banken meromkostninger
ved innhenting av funding, samt gkt likviditetsrisiko. Diskrimineringen burde i sa fall kun

vare aktuelt i perioder hvor det er knyttet stor usikkerhet til bankenes videre eksistens.

Vanskelig tilgang pa funding i markedet pa bakgrunnen av finanskrisen har skapt usikkerhet
omkring den videre driften til norske banker. Bankkrisen har igjen gjort seg gjeldende for det
norske samfunnet, med gkt arbeidsledighet og lavere gkonomisk aktivitet. De realgkonomiske
konsekvensene av finansuroen har bidratt til at etterspgrselen etter kreditt har sunket kraftig,
samtidig som bankene har etablert en strengere kredittpraksis. En strengere kredittpraksis og
potensiell diskriminering av kredittsvake kunder vil bidra til a opprettholde et lavere
aktivitetsniva i det norske samfunnet. Det bankene imidlertid burde vare klar over er at en
potensiell diskriminering av kunder kan skape spiraler nedover i samfunnet. Vanskelig tilgang
pa lan kan medfgre et ytterligere lavere aktivitetsniva, med ytterligere gkninger i
arbeidsledighet og permitteringer, noe som til syvende og sist kan ramme bankene gjennom

kunder som ikke har mulighet til a betjene lanene sine.

12.2 OMF i forhold til store og sma banker

Et etisk perspektiv pa hvorvidt obligasjoner med fortrinnsrett fungerer hensiktsmessig, kan
diskuteres ut fra om ordningen er tilrettelagt kun de stgrste norske bankene. Da lovendringen
om obligasjoner med fortrinnsrett tradte i kraft ble fire kredittforetak etablert. Disse
kredittforetakene ble representert av de stgrste bankene i Norge. Etableringen kan ikke hevdes
som uetisk av denne grunn, for det er en naturlig sammenheng mellom stgrrelsen pa banken
og hvilket fundingbehov banken har. De stgrste bankene har det stgrste behovet for
innhenting av funding gjennom alternative fundingkilder, da innskuddsdekningen™ fordelt
etter stgrrelse pa banken er lavest for denne gruppen. De stgrste bankene har ogsa de beste
forutsetningene for a oppna en tilfredsstillende rating, noe som er en ngdvendighet for a
skaffe rimeligere langsiktig finansiering i det internasjonale markedet. I utgangspunktet er

dette dermed et finansieringsverktgy som er skreddersydd for de stgrste bankene.

Behovet for a skaffe funding ut over kundeinnskudd for a finansiere utlan varierer med
stgrrelsen pa banken. Mindre banker baserer seg i stgrre grad pa innskuddsdekning for a
finansiere sine utlan, og vil fglgelig ha et mindre behov et fundinginstrument som utstedelse
av obligasjoner med fortrinnsrett. Ser man pa det generelle behovet for alternativ funding kan

man dermed pasta og si at etableringen ikke er uetisk i den forstand at det i hovedsak er

% Jf. Figur 6.4
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banker i en viss stgrrelsesorden som har behov for alternativ funding. Det er ogsa disse
bankene som har de beste forutsetningene for a lykkes med innhenting av kapital gjennom

dette markedet.

Det etiske aspektet omkring etableringen av boligkredittselskaper for utstedelse av
obligasjoner kom imidlertid i fokus etter kunngjgringen av regjeringens bankpakke.
Bankpakken til regjeringen gar ut pa a bytte obligasjoner med fortrinnsrett mot statspapirer,
og er et viktig tiltak for a lette likviditetstilgangen til banker som i serlig grad er avhengig av
markedsfinansiering. Under normale markedsforhold er det i hovedsak de stgrste bankene
som har hatt gnske om a benytte utstedelse av obligasjoner med fortrinnsrett for a skaffe
langsiktig funding. Fglgelig var det kun store norske banker som hadde sgkt om konsesjon til
a utstede slike obligasjoner, og som fgrst var i stand til a benytte seg av bankpakken.
Bankpakken ble dermed fgrst oppfattet som urettferdig og uetisk i forhold til mindre norske
banker. Dersom man ser etableringen av kredittforetak og bankpakken i forhold til et
distriktsperspektiv og i fra mindre bankers stasted, sa er det forstaelig at det har vert rettet

kritikk mot dette.

Pa den andre siden har bankpakken til regjeringen vaert med pa a sette fortgang i etableringen
av kredittforetak for a oppna konsesjon til a utstede obligasjoner. Myndighetene har ogsa
Igpende arbeidet med omfattende endringer i vilkarene for bytteordningen, slik at flest mulig
banker skal kunne delta. Blant annet har staten utvidet ordningen til at neringslan og
kommunelan kan godtas, i tillegg til boliglan. Ordningen med utstedelse av obligasjoner med

fortrinnsrett er na lagt opp pa en slik mate at det fungerer hensiktsmessig for alle parter.

12.3 Etisk forsvarlig

I forhold til mindre banker og lovendringen i finansieringsvirksomhetsloven av 1988 kan det
etter vart skjgnn ikke pastas at loveendringen medfgrer en urettmessig situasjon for disse
bankene. I en normal markedssituasjon er det i hovedsak de stgrste bankene som har behov
for innlaning gjennom utstedelse av obligasjoner med fortrinnsrett, og det er ogsa disse
bankene som har de beste forutsetningene for a lykkes i obligasjonsmarkedet. Finansuroen har
imidlertid bidratt til at ogsa mindre norske banker har mulighet til a oppna langsiktig
finansiering gjennom bytting av obligasjoner med fortrinnsrett mot statspapirer. Tiltakene til
den norske regjeringen har i stor grad vert tilpasset mindre norske banker, og samtlige norske

banker har na mulighet til & oppna rimeligere langsiktig finansiering enn hva som hadde vert
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tilfellet dersom bankene matte ha henvendt seg til pengemarkedet. Dette bidrar til & sikre

norske bankers likviditetssituasjon.

Det etiske aspektet vil i sa mate dreie seg om klassifisering av kunder. Det er vanskelig a
komme med en endelig konklusjon pa hvorvidt etableringen av boligkredittforetakene kan
hevdes a vere uetisk overfor kunder. Utstedelse av obligasjoner med fortrinnsrett krever en
klassifisering av kunder, hvor en andel kunder foretrekkes fremfor de andre. Finansuroen har
skapt en uforutsigbar og krevende markedssituasjon for norske banker. I en periode kan det
derfor vaere ngdvendig for banker a skille mellom sikre og usikre kunder for a sikre fortsatt
drift, og for ikke a pata seg ungdvendig risiko. Etter var formening er dette imidlertid et

moment som burde overvakes og kontrolleres.

Forst nar markedene har stabilisert seg og bankene driver som normalt, kan man uttale seg om

ordningen med obligasjoner fungerer tilfredsstillende.
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13.0 Oppsummering

Norske banker har pa bakgrunn av et gkende gap mellom innskudds- og utlansvekst behov for
innhenting av finansiering gjennom alternative fundingkilder. Alternativene bankene star
overfor nar det gjelder innhenting av kapital utover kundeinnskudd for a finansiere utlanene,
er finansiering gjennom pengemarkedet og obligasjonsmarkedet. Pengemarkedet ble i stor
utstrekning benyttet som finansieringskilde i tiden fgr finansuroen for a finansiere en
voksende etterspgrsel etter kreditt fra publikum. Problemene knyttet til kortsiktig finansiering
i pengemarkedet er at lanene lgpende ma refinansieres. En stor andel markedsfinansiering vil
ogsa indikere et hgyere likviditetsrisikoniva, da svingninger i markedet vil gi direkte utslag
for betingelsene og prisene som kan forhandles frem. Oversikt over gjenstaende Igpetid for
norske bankers finansieringskilder viser at om lag halvparten av markedsfinansieringen bestar
av fordringer med forfall om under ett ar. Dette medfgrer at refinansieringsbehovet absolutt er
til stede. En sa hgy andel markedsfinansiering vil ogsa bety at norske banker har et gkende

likviditetsrisikoniva.

Uroen i finansmarkedene har vedvart siden hgsten 2007, og skapt en utfordrende
likviditetssituasjon for norske banker. De negative sjokkene har gitt seg utslag i vanskeligere
tilgang pa kapital- bade langsiktig og kortsiktig- sammen med hgye risikopaslag. Tilgangen
pa kapital i pengemarkedet uteble da den amerikanske investeringsbanken Lehman Brothers
gikk konkurs 15. September 2008. Forverringen i finansmarkedene skapte stgrre usikkerhet
og tilbakeholdenhet blant aktgrene, og dette har rammet samtlige norske banker som er

avhengig av alternative finansieringskilder.

Fra 1. Juli 2007 fikk norske banker anledning til a utstede obligasjoner med fortrinnsrett.
Endringer i finansieringsvirksomhetsloven av 1988 har til hensikt a lette tilgangen pa
langsiktig finansiering, og vil bidra til at norske banker er i stand til & oppna rimeligere,
langsiktig finansiering i markedet. Utstedelse av obligasjoner med fortrinnsrett har vist seg a
vaere et hensiktsmessig instrument under uroen i finansmarkedene. Spesielt hensiktsmessig
viste ordningen seg a vare etter at regjeringen la frem bankpakken 24. Oktober 2008.
Bankpakken gir norske banker anledning til a bytte obligasjoner med fortrinnsrett mot sikre
statspapirer. Tiltakspakken til regjeringen har fremskyndet prosessen med etablering av
kredittforetak blant norske banker. Ved utgangen av 2008 hadde 12 norske kredittforetak fatt
konsesjon til a flytte serskilt sikre boliglan til en egen portefglje for a utstede obligasjoner. I

forhold til mindre banker har det veert visse utfordringer knyttet til & oppna konsesjon til a
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etablere eget kredittforetak, men regjeringen har utvidet rammen av lan til ogsa a kunne besta

av kommunale 1an, samtidig som kravene for a fa lan hos Norges Bank har blitt lettet.

Kredittilsynet har pa oppdrag fra Finansdepartementet tilsynsmyndighet for a kontrollere at
norske banker har et tilfredsstillende likviditetsrisikoniva. Dette arbeidet gjgres blant annet ut
i fra to likviditetsindikatorer som belyser forholdet mellom bankens finansiering og illikvide
eiendeler. Oversikt over indikatorene utfgrt av kredittilsynet for de to fgrste kvartalene av
2008 viste at norske banker hadde et tilfredsstillende likviditetsrisikoniva. Samtidig var
utvikling i finansmarkedet sarlig kritisk hgsten 2008, og medfgrte til kraftig forverringer i

likviditetssituasjonen til samtlige norske banker.

Likviditetssituasjonen til norske banker har i serlig grad blitt pavirket av den pagaende uroen
i finansmarkedene. Tiltak fra myndighetene har sikret at norske banker har klart a
opprettholde en tilfredsstillende likviditetssituasjon. Spesielt hensiktsmessig har de nye
reglene omkring obligasjoner med fortrinnsrett vist seg & vare, sammen med myndighetenes

tiltak som bankpakken.

13.1 Boligkredittforetak- den endelige lgsningen?

De nye lovendringene i finansieringsvirksomhetsloven gir norske banker mulighet a overfgre
serskilt sikre boliglan til egne kredittforetak for a gke den langsiktige finansieringen, og
dermed redusere likviditetsrisikoen. I lgpet av 2008 hadde boligkredittselskapene utstedt
obligasjoner med fortrinnsrett for om lag 210 mrd. kroner, en gkning pa 50 mrd. kroner fra
utgangen av 2007. Tallene er et tydelig signal pa at norske banker er i besittelse av et
fundingverktgy som kan benyttes for a redusere avhengigheten til pengemarkedet som kilde

for a skaffe funding utover kundeinnskudd. Men fungerer boligkredittforetakene som tiltenkt?

Banker som overfgrer lan til kredittforetak vil ikke med det fgrste kunne eliminere alle typer
risiko som banker generelt utsettes for. Ordningen innebzarer blant annet at banken fortsatt vil
vaere eksponert for utfordringer i forhold til kredittrisiko, prisrisiko og likviditetsrisiko.
Overfgring av boliglan til kredittforetak skjer fgrst etter at eierbanken har utsted boliglan til
aktgrer med et potensielt lanebehov, og selvsagt dersom lanet befinner seg innenfor de
rammene som er fastsatt av finansieringsvirksomhetsloven. Kredittforetaket alene har altsa
ikke myndighet til a bevilge boliglan til kunder. Fgr eierbanken avtaler med kredittforetaket
om en eventuell overfgring av serskilt sikre boliglan foreligger det ikke sikker informasjon
om hvilke vilkar kredittforetaket vil oppna ved utstedelsen av obligasjoner eller om

kredittforetaket vil klare a hente inn penger i markedet som planlagt. Dette medfgrer at
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banken dermed pafgres risiko knyttet til hvorvidt lanene kan overfgres som planlagt, og i
forhold til hvilken pris kredittforetaket oppnar i markedet. Konsekvensen kan bli at banken
havner i en uheldig likviditetssituasjon. Det er ogsa knyttet likviditetsrisiko til om
kredittforetaket klarer a skaffe nye og tilstrekkelige 1an nar lgpetidene pa obligasjonene gar ut.
Etter hvert som betydelig mengder 1an med relativ lav belaningsgrad flyttes ut av banken kan

dette pavirke bankenes rating og vilkar for finansiering.

13.2 Konklusjon

Samlet sett har utstedelse av obligasjoner med fortrinnsrett bidratt til a begrense
likviditetsrisikoen for bankene. Mye av arsaken til at boligkredittforetakene fungerer
tilfredsstillende kommer imidlertid som et fglge av bankpakken til regjeringen. Hvorvidt
obligasjoner med fortrinnsrett er den endelige lgsningen for & forbedre norske bankers
likviditetssituasjon gjenstar a se. Det som er imidlertid er sikkert er at kredittforetakene
sammen med bankpakken til regjeringen trolig har avverget en likviditetskrise for norske

banker i fgrste omgang av uroen i finansmarkedet.
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Appendikskapitler

Kapittel 1

1.0 Oversikt over K2 januar 2009

Kredittindikatoren K2. Prosentvis vekst

Frosent
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3 maneders glidende gjennamsnitt
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Kilde: (ssb.no- http://www.ssb.no/k2/arkiv/art-2009-03-02-01.html)

Kredittindikator K2 fortsatte a falle ved utgangen av januar 2009. Tolvmanedersveksten i
publikums innenlandske bruttogjeld (K2) falt til 9,7 prosent ved utgangen av januar, ned fra
10,1 prosent ved utgangen av maneden fgr. Bade husholdningene og de ikke finansielle

foretakene trakk gjeldsveksten ned.

I forhold til de ikke finansielle foretakene var tolvmanedersveksten ved utgangen av januar
14,1 prosent, en nedgang fra 14,9 prosent ved utgangen av maneden fgr.
Tolvmanedersveksten til husholdningene til husholdningene var 6,8 prosent, ned fra 7,1

prosent ved utgangen av desember.
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Kapittel 2:

2.0 Oversikt over utviklingen i NIBOR

(Publisert den 1.10.2008 - http://e24.no/makro-og-politikk/article2686230.ece)

Per skrivende stund er nibor tre maneders 2,77.

Norwegian Inter Bank Offered Rate. Eurorente NOK, hgyreside kl.12.00, Reuters

Nominell rente. Manedsgjennomsnitt av daglige data

Tom/next 1 uke 2 uker 1 mnd 2 mnd 3 mnd 6 mnd 9 mnd 12 mnd
MAR 2009 2,69 2,81 2,78 2,99 3,08 3,17 3,02 2,91 2,91
FEB 2009 3,03 3,26 3,25 3,41 3,40 3,48 3,22 3,01 2,97
JAN 2009 3,48 3,73 3,59 3,64 3,66 3,70 3,44 3,27 3,25
DES 2008 4,76 4,68 4,60 4,43 4,62 4,64 4,19 3,99 3,92
NOV 2008 5,09 5,34 5,22 5,60 6,00 6,19 5,96 5,70 5,61
OKT 2008 6,72 6,87 6,85 7,30 7,00 6,92 6,93 6,70 6,69
SEP 2008 6,26 6,43 6,48 6,55 6,71 6,82 6,97 6,95 7,00
AUG 2008 6,11 6,09 6,14 6,16 6,34 6,53 6,81 6,82 6,81
JUL 2008 6,08 6,08 6,14 6,11 6,29 6,46 6,81 6,86 6,90
JUN 2008 5,99 6,05 6,12 6,09 6,25 6,41 6,71 6,80 6,86
MAI 2008 6,14 6,14 6,19 6,24 6,37 6,48 6,63 6,65 6,65
APR 2008 5,97 5,98 6,09 6,17 6,24 6,30 6,41 6,40 6,38
MAR 2008 5,77 5,82 5,89 5,97 6,10 6,18 6,24 6,20 6,16
FEB 2008 5,70 5,63 5,65 5,68 5,81 5,91 5,95 5,90 5,86
JAN 2008 5,58 5,51 5,55 5,60 5,68 5,79 5,87 5,84 5,81
DES 2007 5,54 5155 Vil 5,86 5,90 5,96 6,01 5,95 5,93
NOV 2007 5,39 5,33 5,38 5,46 5,68 5,78 5,84 5,84 5,85
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Kapittel 3:
3.0 Oversikt over laneopptak

Laneopptak i 2006 etter investeringer 1) utvalgt objekter. Prosent av samlet laneopptak
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Kilde: Finansiell stabilitet 02/2008, side 30
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Kapittel 4:

4.0 Oversikt over boligpriser

Boligpriser. Tolvmanedersvekst og vekst i annualisert tremaneders glidende gjennomsnitt. Prosent. an.98
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Kilde: Finansiell stabilitet 02/2008, side 31
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Kapittel 5:

5.0 Oversikt over hvilke tiltak Norges Bank har iverksatt
(Nedlastet fra http://www.norges-bank.no/templates/article 72302.aspx)

Norges Bank overvaker utviklingen i finansuroen ngye og vurderer behovet for ytterligere

tiltak. Her fglger en oversikt over noen av tiltakene som er iverksatt:

6. mai
Styringsrenten settes ned med 0,50 prosentenheter til 1,50 prosent
Norges Banks hovedstyre besluttet i dag a sette ned styringsrenten med 0,50 prosentenheter

til 1,50 prosent.

28. mars
Norge tilbyr lanemidler til IMF
Finansminister Kristin Halvorsen har 27. mars 2009 sendt et brev til IMFs Managing Director,

Dominique Strauss-Kahn, med tilbud om a stille ekstra lanemidler til disposisjon for IMF.

25. mars
Styringsrenten settes ned med 0,50 prosentenheter til 2,00 prosent
Norges Banks hovedstyre besluttet i dag a sette ned styringsrenten med 0,50 prosentenheter til

2,00 prosent.

13. februar

Hgring i Stortingets finanskomité i forbindelse med Regjeringens kredittpakke
Finansminister Kristin Halvorsen, sentralbanksjef Svein Gjedrem og kredittilsynsdirektgr
Bjgrn Skogstad Aamo mgtte til apen hgring om “Endringer i statsbudsjettet for 2009 under
Finansdepartementet (St.prp. nr. 40 (2008-2009)” og ”Lov om Statens finansfond og lov om
Statens obligasjonsfond (Ot.prp. nr. 35 (2008-2009)” i Stortingets finanskomité fredag 13.

februar.

4. februar
Styringsrenten settes ned med 0,50 prosentenheter til 2,50 prosent
Norges Banks hovedstyre besluttet a sette ned styringsrenten med 0,50 prosentenheter til 2,50

prosent.
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3. februar
Sentralbanker offentliggjor forlengelse av kredittavtaler med Federal Reserve
For & mgte fortsatt uro i de globale pengemarkedene i dollar, har Federal Reserve og andre

sentralbanker forlenget eksisterende kredittavtaler til 30. oktober 2009.

2008

17. desember
Styringsrenten settes til 3,00 prosent
Norges Banks hovedstyre besluttet i dag a sette ned styringsrenten med 1,75 prosentenheter til

3,00 prosent med virkning fra 18. desember 2008.

28. november
Justering av bytteordningen
Etter anmodning fra Norges Bank har Finansdepartementet lagt opp til visse endringer i

ordningen med bytte av obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) mot statspapirer.

14. november

Bytteordningen for verdipapirer og to-ars F-lan

I samsvar med Stortingets fullmakt vedtatt 24. oktober, setter Finansdepartementet i verk en
ordning der staten og bankene bytter statspapirer mot obligasjoner med fortrinnsrett (OMF)

for en avtalt periode.

3. november

Retningslinjer for pantsettelse av verdipapirer som sikkerhet for lan i Norges Bank
Rundskrivet inneholder retningslinjer for pantsettelse av verdipapirer som sikkerhet for 1an i
Norges Bank. Rundskrivet gjenspeiler endringer i retningslinjene som i hovedtrekk allerede er

offentliggjort. Retningslinjene i rundskrivet gjgres gjeldende fra 3. november 2008.

29. oktober
Styringsrenten redusert til 4,75 prosent
Norges Banks hovedstyre besluttet a sette ned styringsrenten med 0,50 prosentenheter til 4,75

prosent med virkning fra 30. oktober 2008.

29. oktober
Kravene til sikkerhet for lan lempes

Norges Bank har vedtatt midlertidige endringer i retningslinjene for pantsettelse av

G
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verdipapirer som sikkerhet for 1an i Norges Bank, med sikte pa a gke bankenes laneadgang i

Norges Bank.

24. oktober

Bytte av statspapir mot obligasjoner med fortrinnsrett

Stortinget har i dag gitt Finansdepartementet ngdvendige fullmakter til ordningen med bytte
av statspapirer mot obligasjoner med fortrinnsrett (OMF). Finansdepartementet har sendt ut

pressemelding med n@rmere informasjon om ordningen. Les pressemeldingen

17. oktober

Den nye mgteplassen - pengemarkedet og bankenes finansiering

16. september 2008 var en merkedag i norsk pengehistorie. Den dagen brgt pengemarkedene i
USA, Europa og Norge sammen, og norske banker var ikke i stand til a fastsette renter pa
kortsiktige 1an seg imellom og fra og til internasjonale banker. Tiltak fra Norges Bank bidro
til at bankene helt pa slutten av dagen begynte a fastsette renter igjen. Pengemarkedet fungerte
likevel mye darligere enn normalt. Etter de siste dagenes tiltak ser det ut til at det norske

pengemarkedet fungerer bedre, men det rar fortsatt usikkerhet.

15. oktober
Styringsrenten ned med 0,50 prosentenheter til 5,25 prosent
Norges Banks hovedstyre besluttet a sette ned styringsrenten med 0,50 prosentenheter til 5,25

prosent med virkning fra 16. oktober 2008.

6. og 13. oktober

Endringer i retningslinjer for pantsettelse av verdipapirer

Det er gjort midlertidige endringer i retningslinjene for pantsettelse av verdipapirer som
sikkerhet for 1an i Norges Bank. Inntil videre frafalles krav om kredittvurdering og
bgrsnotering for obligasjoner med fortrinnsrett. Endringene kan gke bankenes laneadgang i
Norges Bank. Fra 13. oktober oppheves kravet om minste utestaende volum pa 300 millioner

kroner for verdipapirer utstedt i norske kroner av private utstedere.

29. september

Norges Bank kan lane inntil 15 milliarder dollar mot sikkerhet i norske kroner gjennom
en kredittavtale hos den amerikanske sentralbanken

Det er opprettet en kredittlinje hos den amerikanske sentralbanken (Federal Reserve), som gir

Norges Bank mulighet til a lane inntil 15 milliarder dollar mot sikkerhet i norske kroner.

H
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Avtalen lgper til april 2009. Atte andre sentralbanker har ogsa sine kredittlinjer med Federal

Reserve.

10. oktober
Nytt likviditetstiltak rettet mot smabankene i Norge
Norges Bank vil tilby F-lan med seks maneders Igpetid i en auksjon. Malet med dette nye

tiltaket er a bedre likviditeten for de mindre bankene i Norge.

15. september

Norges Bank sgrger for rikelig likviditet i bankene

Likviditet tilfgres bankene gjennom F-lan. Norges Bank har den senere tiden sgrget for at
overskuddslikviditet er vesentlig stgrre enn normalt. Dette har sammenheng med at bankene
har redusert handelen seg imellom. For a stablisere pengemarkedsrentene er det behov for a

gke tilfgrselen av likviditet til bankene.

25. september
Det er utstedt lan til bankene med tre maneders lgpetid — over arsskiftet
Bankene blir tilbudt F-1an med tre maneders Igpetid. Disse lanene gar over arsskiftet. Dette

bidrar til stgrre forutsigbarhet pa tilfgrselen av likviditet fra sentralbanken.

8. oktober

Ved behov tilfgres kroner gjennom valutabytteavtaler i dollar og euro

Det er tilfgrt kroner til det norske pengemarkedet gjennom valutabytteavtaler. Dette apner for
at bankene kan stille valuta som sikkerhet for kronetilfgrselen. I tillegg kan utenlandske

banker som er aktive i det norske pengemarkedet delta i disse auksjonene.

16. september

Det er tilfert amerikanske dollar til bankene gjennom valutabytteavtaler

Amerikanske dollar er tilfgrt banker etablert i Norge. Norske banker finansierer en del av
virksomheten i utenlandsk valuta, som konverteres til norske kroner. Tilgangen pa utenlandsk

valuta er derfor viktig for at bankene skal kunne stille norske pengemarkedsrenter.



