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Bankenes valutagjeld til utlandet har gkt kraftig fra 1995. En tilsvarende vekst fant sted midt pa 1980-tallet.
| forhold til bankenes samlede utlan er utenlandsfinansieringen mindre na enn den gang. Som midt pa 1980-
tallet er det et gnske om & dekke en sterk laneetter sparsel i kroner innenlands som har fert til den gkte uten-
landsopplaningen. | prinsippet elimineres valutakursrisikoen forbundet med opplaningen ved at bankene
bruker valutaldnene til & kjgpe kroner spot, samtidig som de selger de samme kronene pa termin i valuta-
markedet. Valutalan i utlandet innebaerer imidlertid sterrelikviditetsrisiko enn finansiering av virksomheten
fra andrekilder. Likviditetsrisikoen gker bade fordi de utenlandske l&ngiverne kan tenkes & reagere kollek-
tivt overfor norske banker i sterre grad enn ordinaere norskeinnskytere, og fordi det kan tenkes a oppsta lik-
viditetsproblemer i terminmarkedet der valutaen midlertidig veksles om til norske kroner. @kt omfang av
obligagonslan siden 1997 har bidratt til & forlenge utenlandsgjeldens Igpetid og saledes dempet gkningen i

likviditetsrisikoen. 1

1 Innledning

Denne artikkelen sgker a belyse utviklingen i bankenes
utenlandsopplaning og analysere risikoen forbundet
med den. Risikoen er i forste rekke forbundet med at
utenlandske langivere bratt kan revurdere oppfatningen
av den fremtidige utviklingen i et lands gkonomi og
kollektivt gnske & bygge ned sin eksponering overfor et
lands lantakere. Det sd vi sist et eksempel pd i
forbindelse med Asia-krisen. Der savi ogsa hvordan lett
tilgang pa utenlandslan bidro til oppbygging av ubalan-
ser som senere utlgste en reversering av utenlands-
finansieringen.

Det er vanskelig & vurdere muligheten for en svikt i
terminmarkedet. | dette markedet er det flere typer
aktarer med ulike behov, og skadevirkningen av kollek-
tiv adferd fra en begrenset gruppe aktarer vil sdledes
vage mindre. Det md imidlertid antas at et makro-
gkonomisk sokk som gjer at utenlandske langivere
kollektivt revurderer sine norske lantakere, ogsa i noen
grad vil pavirke terminmarkedet.

Bankenes utenlandsfinansiering har spesiell interesse
for Norges Bank som «lender of last resort» (LLR).
Bortfall av utenlandsfinansiering er en form for krise
som i hvert fall i utgangspunktet vil fremtre som en ren
likviditetskrise uten tilharende solvensproblemer.

| del 2 av artikkelen belyses utviklingen i utenlands-
opplaningen. | del 3 dreftes muligheten for at utlandet
som finansieringskilde skal terke inn og risikoen for at
det skal oppsta likviditetsproblemer i terminmarkedet,
mens del 4 er en oppsummering.

2 Beskrivelse av utenlands-
finansieringen
Utviklingen i selve gjelden

Bankenes brutto og netto utenlandsgjeld har gkt kraftig
fra 1995 til april 2000, jf. figur 1-3. Utenlandsopplan-

ingen ma seesi lys av kombinasjon av sterk utlansvekst
og langt svakere vekst i innskudd fra kunder, jf. figur 4.
Den sterke utlansveksten mot slutten av 1990-tallet var
et resultat av sterk konjunkturoppgang og et historisk
sett lavt renteniva fram til ferste halvar 1998.
Utviklingen etter farste halvar 1998 var preget av sterkt
kursfall pa verdipapirmarkedenei Norge, gkte renter og
usikkerhet om den gkonomiske utviklingen fremover.
Dette bidro forbigaende til avdempet vekst i utlanenetil
publikum og gkt vekst i kundeinnskuddene.

Konkurransen om publikums sparemidler fra andre
plasseringsalternativer, som verdipapirfond og for-
sikringsprodukter med spareelement, har veat gkende i
denne perioden. Dette har gjort det vanskeligere for
bankene & finansiere den sterke utldnsveksten med
kundeinnskudd. Alternative finansieringskilder har vaat
penge- og kapitalmarkedene i Norge og utlandet.
Grunnen til at bankene i stor grad har valgt utenlands-
finansiering, kan vaae en kombinasjon av at det innen-
landske penge- og kapitalmarkedet ikke har veart ansett
som tilstrekkelig likvid til & dekke dette finansierings-
behovet, og at styrket kredittverdighet internasjonalt har
gjort finansiering i utlandet gunstig.2

En stor del av opplaningen fra utlandet har vaat kort-
siktig ved at utenlandske banker har foretatt innskudd i
norske banker, jf. figur 5. Fraog med annet halvar 1997
har bankene i gkende grad finansiert seg langsiktig ved
a utstede obligasjoner i valuta. Dette kan ha sammen-
heng med Standard & Poors oppgradering av Kreditt-
kassen 21. juli 1997. Den norske Bank fikk sin farste
rating av Standard & Poor samme dag. Begge banker
var imidlertid oppgradert av Moodys allerede i 1995.

Det kan ogsa vagre naturlig & se utviklingen i bankenes
utenlandsgjeld i sammenheng med andre komponenter
pa kapitalregnskapet overfor utlandet, jf. tabell 1. 1 hov-
edsak pa grunn av avsetningene til petroleumsfondet var
kapitalutgangen fra Norges Bank i perioden 1995-1999

1 Bankenes likviditetsrisiko, herunder risikoen forbundet med utenl andsoppl &ningen, er ogsé omtalt i rapporten Finansiell stabilitet 1/2000, utgitt i mai (www.norges-

bank.no/publikasjoner/finansielt_utsyn).

2 K onkurranseflateutvalget (NOU 2000:9) peker pd at adgang for banker til & verdipapirisere deler av sin utl8nsportefalje og til & legge ut s3kalt saarskilt sikre obligasjoner

vil kunne bedre likviditeten i det norske obligasjonsmarkedet.

Penger og Kreditt 2/00



Figur 1. Utviklingen i bankenes brutto utenlandsgjeld,
samlet og fordelt pa forretnings- og sparebanker.
Milliarder kroner

300 -
250 |- Samlet B
200 -

150

Forretningsbanker*
5 R
Sparebanker
L L |

U L | L | L | L L | L |
des85 des87 des89 des9l des93 des95 desd7 des.99
*Inkl. Postbanken fom. 31.12.92

Kilde: Norges Bank

Figur 3. Bankenes utenlandsgjeld i prosent av samlede
utlan. Totalt og fordelt pa forretnings- og sparebanker
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Figur 5. Bankenes brutto gjeld overfor utlandet etter
finansobjekt. Milliarder kroner

30
215 |
250

25 R
200 -

175 4
150 4

125 |
100 Obligasjoner Annet

des85 des87 des89 desdl des9I3 des95 desd7  des.99
Kilde: Norges Bank

Penger og Kreditt 2/00

Figur 2. Utviklingen i bankenes netto utenlandsgjeld,
samlet og fordelt pa forretnings- og sparebanker.
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Figur 4. Bankenes kundeinnskudd i prosent av utlan il
andre enn finansinstitusjoner
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starre enn overskuddet pa driftsbalansen. Det var ogsa
utgang fra statsforvaltningen i forbindelse med ned-
betaling av statens valutagjeld. Til tross for det store
driftsoverskuddet i perioden var det derfor samlet sett
behov for kapitalinngang til privat sektorer.
Kapitalutgangen fra Norges Bank og statsforvaltnin-
gen bidro trolig til et noe hgyere renteniva i Norge enn
vi elersville hatt. Det er imidlertid liten grunn til atro
at dette har motivert bankene til & lane i utlandet. Fordi
bankene veksler om til kroner og sikrer bel gpet gjennom
terminforretninger (se under) betaler de den til enhver
tid gjeldende kronerenten pa utenlandsfinansi eringen.



Tabell 1. Bankenes utenlandsfinansiering og utenriksregnskapet for

Norge. Milliarder kroner

Akkumulert
1996 1997 1998 1999 1996-99
Driftsbalansen 72,5 56,1 -16,3 43,5 155,8
Kapitalutgang 725 56,1 -16,3 435 155,8
Fra Norges Bank 79,9 57,5 -6,0 67,5 198,9
Fra gvrige sektorer -7,4 -15 -10,2 -24,0 -43,1
Forretnings- og
sparebanker -53,2 -40,3 -13,3 -18,5 -125,3
Forsikring 5,6 18,3 8,4 34,1 66,4
Andre finans-
institusjoner -6,7 -11,3 -2,5 0,3 -20,2
Statsforvaltning 135 114 16,6 -7,2 34,2
Kommuneforvaltning 1,4 0,8 0,2 0,2 2,6
Utenriks sjafart -4,6 -2,5 0,5 -3,4 -10
Oljevirksomhet -5,9 -55 -464 -1,2 -59,2
Andre private og
statlige foretak 52 151 50 -21,7 -6,4
Ufordelte kapital-
transaksjoner og
statistiske avvik 37,3 11,3 31,0 -7,9 71,7

Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Det er vanskelig 8 knytte kapitalinngangen til bankene
til utviklingen i kapitalinngangen til andre sektorer. Som
det framgér av tabell 1 er sektoriseringen av kapital-
bevegelsene svaat usikker, og posten ufordelte transak-
sioner og statistiske avvik er tilsvarende hgy.

Et naaliggende spgrsmd er om denne finansieringen
er gunstig for bankene fordi utenlandske |angivere kan
legge til grunn at myndighetene vil dekke tap dersom
lantakerne far problemer. Praksis har vist at myn-
dighetene ofte er rasketil «astille midler til disposigon»
dersom utenlandsfinansieringen er truet.3 Dette har vaat
ngdvendig i land med fastkursregimer. Med bakgrunn i
en dik antatt implisitt garanti kan de utenlandske |an-
giverne ha krevd en lavere rente enn vanlige risikovur-
deringer skulletilsi.4

Omveksling til kroner og sikring i termin-
mar kedet

For & unngd ekt valutaeksponering som felge av
|aneopptakene i valuta foretar bankene en terminforret-
ning der de veksler om til norske kroner «i dag», sam-
tidig som det avtales et fremtidig tidspunkt for & kjape
tilbake valutaen til en pa forhand bestemt kurs (ter-
minkontrakt).

Norges Bank mottar oppgaver over bankenes mot-
parter i terminmarkedet fra de registrerte valutabankene
(forretnings- og sparebanker). Basert pa disse opp-
gavene beregnes valutabankenes samlede netto valuta-
posisioner i terminmarkedet. Figur 6 viser utviklingen i
bankenes netto posigoner i utenlandsk valuta i termin-
markedet frajanuar 1995. Figuren viser at fram til som-

meren 1998 gkte bankenes netto beholdninger av valuta
patermin markert. Deretter reduserte bankene sine netto
posisioner i utenlandsk valuta i terminmarkedet betrak-
telig, for s & gke dem markant fra hgsten 1999. Det
framgér av figuren at endringene i totalposisionen i val-
utai hovedsak har sitt motstykke i endret posisjon over-
for utenlandske motparter. Fkningen fra hesten 1999
har imidlertid sitt motstykke i endret posisjon overfor
andre norske finansinstitusjoner og publikum.

Figur 6. Bankenes nettoposisjoner i utenlandsk valuta i
terminmarkedet fordelt pa motparter. Milliarder kroner
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Figur 7 viser at det er en klar sammenheng mellom
gkningen i bankenes utenlandsgjeld fra 1995 til 1998 og
veksten i deres nettoposision i terminmarkedet. Dette
synes & bekrefte at terminmarkedet i denne perioden i
stor grad ble drevet av bankenes behov for & veksle om
valutafinansiering til kroneutlan.

Figur 7. Bankenes nettoposisjoner i utenlandsk valuta i
terminmarkedet og bankenes nettogjeld overfor utlandet.
Endring fra januar 1995. Milliarder kroner
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Generelt er det imidlertid flere andre akterer og moti-
ver som pavirker terminmarkedet, og dette svekker sam-
variasonen mellom bankenes utenlandslan og deres
posision i terminmarkedet. Det kan vaae variasoner i

31 Norge skjedde dette i 1986 og i forbindelse med bankkrisen tidlig p& 1990-tallet. Internasjonalt er det mange eksempler pé dette, sist i forbindelse med Asiakrisen i
1997-1998. Ogsd IMF's stadig mer omfattende redningsoperasjoner kan ha bidratt til en slik adferdsrisiko. Mot dette kan det for Norges del visestil at utenlandske
investorer tapte penger pa|an til den statseide Kongsherg Vapenfabrikk tidlig p& 1980-tallet.

4 Bernard og Bisignano drefter i Bank for International Settlements (BIS) Working Paper nr 86 (mars 2000) «Information, Liquidty and Risk in the International Interbank
Market: Implicit Guarantees and Private Credit Market Failure» blant annet om implisitte garantier i det internasjonale interbankmarkedet kan ha bidratt til kapitaltil-
stremning til fremvoksende gkonomier, hvor informasjonsasymmetri har gjort det vanskelig & vurdere motpartsrisikoen.
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Norske banker har ikke mer brutto utenlandsgjeld
enn andre lands banker

Selv etter den kraftige gkningen i utenlandsfinansierin-
gen er ikke norske bankers bruttogjeld spesielt hgy sam-
menlignet med andre lands banker, jf. tabellen under.
Samtidig er bruttofordringene svaat lave, dik at norske
bankers nettogjeld til banker i andre land ligger pa et
hgyt niva Av de OECD-land som er med i tabellen,
hadde kun Irland i 1998 hgyere netto utenlandsgjeld sett
i forhold til forvaltningskapitalen enn Norge. Norske
bankers eksponering i det internasjonale inter-
bankmarkedet er med andre ord vesentlig. Den kortsik-
tige nettogjelden i form av innskudd/Ian fra banker i
andre land er imidlertid ikke spesielt hgy, ettersom
finansiering i obligasjonsmarkedet har fatt ekt betyd-
ning fra 1997. Norske banker er samlet sett mindre
eksponert na enn far bankkrisen.

Finske og svenske banker hadde i likhet med norske
banker hgy nettogjeld overfor banker i andreland i perio-

den far bankkrisen. Disse har gjennomgatt en betydelig
omstilling pa 1990-tallet. | tillegg til & redusere brutto-
gjelden har svenske og finske banker ogsa gkt bruttofor-
dringene. | 1998 var svenske bankers netto utenlands-
gjeld om lag som de norske, mens finske bankers netto-
gjeld fremdeles var pa et svaat lavt niva Danske banker
har hatt netto fordringer pa utenlandske banker siden
1992.

Norske banker skiller seg fra danske, finske og
svenske banker ved at de gjennomgaende har hatt svaart
lave brutto fordringer pa utenlandske banker. Dette
tyder pa at norske banker i hovedsak benytter det inter-
nasionale interbankmarkedet til & skaffe seg finansier-
ing. En viktig forklaring pa dette kan vaae at norske
banker er liteinternasonaliserte ved at dei liten grad har
datterbanker og filialer i utlandet. | banker som har dat-
terselskaper eller filialer i utlandet, vil en forvente at det
er betydelige posigoner mellom morbank og filial/dat-
terbank som vil sld ut i denne statistikken.

Brutto fordringer og gjeld overfor banker i andre land. Prosent av forvaltningskapitalen.! Land ordnet etter stgrrelsen pa nettogjelden

Fordringer Gjeld Nettofordringer

1985 1990 1995 1998 1985 1990 1995 1998 1985 1990 1995 1998
Irland 17,8 23,6 25,6 37,9 -7,8 -14,4
Norge 4,0 31 2,1 2,8 194 18,8 5.2 16,2 -15,5 -15,8 -3,2 -13,4
Sverige 9,7 8,9 11,8 13,2 23,3 38,8 21,4 26,2 -13,6 -29,9 -9,7 -13,0
Storbritannia 95,1 81,5 76,2 59,1 107,0 88,1 89,8 68,6 -11,9 -6,6 -13,6 -9,5
Frankrike 11,8 12,9 11,2 15,0 15,3 15,8 -3,2 -2,4 -4,5
USA 11,3 14,5 11,1 13,0 10,9 17,0 18,1 17,4 0,3 -2,5 -7,0 -4,4
Tyskland 6,9 12,1 9,0 9,1 52 6,7 8,7 12,0 1,7 54 0,3 -2,9
Finland 7,8 34 9,0 12,3 16,9 19,8 13,4 13,1 -9,0 -16,5 -4,3 -0,8
Danmark 13,1 18,5 20,4 255 12,1 21,4 13,3 24,6 11 -2,9 7,0 0,9
Japan 7,0 13,9 13,0 15,8 8,9 17,1 10,6 13,3 -1,9 -3,2 2,4 25
Luxemburg 36,2 46,8 42,6 41,6 53,2 40,7 34,4 33,5 -17,1 6,1 8,2 8,1
Sveits 12,8 42,6 32,9 42,2 10,4 11,9 11,4 18,6 2,4 30,7 215 23,7

1 Data over bankenes fordringer og gjeld overfor banker i andre land er basert pa BIS-statistikk, og forvaltningskapitalen p4 OECD-statistikk. Dette kan gi en viss feil, ettersom utvalget av banker som er
benyttet i henholdsvis BIS- og OECD-statistikken, kan avvike fra hverandre. BIS-statistikken er oppgitt i US dollar. Forvaltningskapitalen er omregnet fra nasjonale valutaer til US dollar. Data for forvalt-
ningskapitalen for 1998 er fremskrevet fra 1996 med utgangspunkt i giennomsnittlig vekst i forvaltningskapitalen de siste fem arene.

Kilde: BIS, International Banking and Financial market developments (data over fordringer og gjeld) og OECD, Bank Profitability Financial statements of banks (data for forvaltningskapital)

nivéet pa spekulagonsartet aktivitet, for eksempel i
forhold til forventninger om framtidig kronekurs. Det
kan ogsa forekomme variasjoner i valutautlanene, dvs.
at noe av valutaeksponeringen pa innlanssiden nettes ut
mot kunder som gnsker valutalan. Den daglige omset-
ningen i valutaterminmarkedet er for gvrig svaat hay i
forhold til nivaet pa bankenes utenlandsfinansiering.
Disse forhold tilsier forsiktighet med & bruke utviklin-
gen i terminmarkedet til & si noe om utviklingen i
bankenes utenlandsfinansiering.

3 Hvilke risikoer er det?

Det er tre ulike risikoer forbundet med bankenes uten-
landsoppl aning:

« Likviditetsrisiko som bestdr i at utenlandsfinansiering
er mer flyktig enn finansiering innenlands med samme
| gpetid®

» Risiko for at det skal oppsta likviditetsproblemer i ter-
minmarkedet, slik at bankene far problemer med a
konvertere valutainnskudd/lan til kroneutlan

* Valutarisiko ved at bankene kan bli sittende med en
apen posision i valuta dersom ikke |ane- og terminfor-
retningen gjeres samtidig.

Bankenes valutarisiko knyttet til utenlandsfinansierin-
gen er begrenset. Det skyldes dels at bankenes valuta-
posisioner er regulert i deres egne retningdinjer for val-
utarisiko, dels valutaposisjonsreguleringen, som legger
begrensninger pa dpne posisioner bade i enkeltval utaer
og total valutaposision.b | de neste to avsnittene drefter

5 Likviditetsrisiko kan defineres som risikoen for at en finansinstitusjon ikke klarer & oppfylle sine forpliktelser né&r de forfaller uten at det oppstér vesentlige ekstraomkost-
ninger i form av gkte kostnader pa refinansiering eller stort prisfall p& aktiva som ma realiseres.

6 Valutaposisjonsregul eringen inneholder en bestemmelse om at det kan tas nettoposisjoner i hver enkelt utenlandsk valuta p& opptil 15 prosent av finansinstitusjonens ans-
varlige kapital. Samlet valutaposision ma holdes innenfor 30 prosent av finansinstitusjonens ansvarlige kapital.
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vi neamere likviditetsrisikoen knyttet til utenlandsfinan-
siering og risikoen for at det skal oppsta likviditetspro-
blemer i terminmarkedet.

Risikoen for bortfall av utenlandsfinan-
sieringen

En viktig forskjell mellom ordinaxe kortsiktige
innskudd fra publikum, eller annen finansiering i kroner,
og kortsiktige l&n/innskudd fra utlandet er at det er mer
sannsynlig at utlendingene vil opptre i flokk enn at
norske innskytere og langivere vil gjegre det. Det kan
tenkes begivenheter i Norge som vil kunne fa uten-
landske finansinstitugioner til kollektivt & redusere sin
samlede eksponering overfor norske motparter. Det er i
denne sammenheng liten forskjell pa om den kortsiktige
utenlandsopplaningen er i form av lanopptak i uten-
landske banker eller valutainnskudd fra utlandet i norske
banker.

En dlik reakson fra utenlandske langivere behaver
ikke nadvendigvis veare utlgst av norske forhold. Starre
internagonale portefaljeforvaltere kan ha handlings-
regler som innebagrer at de automatisk reduserer sin
eksponering i alle land av en bestemt kategori dersom
det inntreffer bestemte hendel ser. Det kan for eksempel
tenkes at valutakursproblemer i Latin-Amerika foran-
lediger redusert eksponering overfor ale sma 3dpne
pkonomier som ikke er del av en starre valutablokk. | en
dik situagon kan f@lgelig ogsa Norge rammes. En lig-
nende mekanisk smitte kan tenkes utlgst for eksempel
av at krav om gkte marginbetalinger, i et eler flere
markeder, krever realisasion av posisoner i andre
markeder. Elementer av begge disse faktorene gjorde
seg antagelig gjeldende hasten 1998 i forbindel se med
Russlands betalingsstopp og krisen i hedgefondet Long
Term Capital Management (LTCM). Med gkende
innslag av ingtitugonelle investorer og investorer med
avanserte risikostyringssystemer kan paradoksalt nok
slike mekanismer ha blitt viktigere enn tidligere.
Likviditetsproblemene vil likevel i dike tilfeller neppe
kunne bli like store som hvis den bakenforliggende
uroen skyldes saarnorske forhold.

Et spesielt forhold i Norge kan vage oljevirksom-
heten. Et dramatisk fall i oljeprisen kan tenkes & utlgse
tillitssvikt til norske finansinstitusjoner.

Generelt vil problemer i bankene, for eksempel hay
kredittrisiko, vaare arsak til tillitssvikt. Det sa vi eksem-
pel pa i forbindelse med den norske bankkrisen.
Episoden illustrerte tendensen til at det ikke er
uavhengighet mellom ulike risikoer. Et typisk forlgp er
at svekket lgnnsomhet og soliditet som falge av hayetap
pa utldn reduserer kredittverdigheten i s stor grad at
bankene ikke kan oppna (re)finansiering uten betydelige
ekstraomkostninger.

Samtidig som internasjonaliseringen av banknaeringen

har gkt smittefaren frautlandet, kan den ogsa ha redusert
muligheten for systemproblemer ved at banksystemet er
blitt mer diversifisert bade geografisk og nér det gjelder
fordeling pa naginger. De utenlandske bankene som er
kommet inni Norge, vil for eksempel vaare mindre utsatt
for en norsk nedgangskonjunktur eller en annen saa-
norsk krisesituasjon enn banker som har al sin virksom-
het i Norge. @kt informasjonstilgang de senere drene
kan ogsd ha redusert faren for «ubegrunnet» kollektiv
handling fra utenlandske akterer. Kortsiktig utenlandsfi-
nansiering vil uansett likevel vaae et skjarere byggverk
enn bankinnskudd fra publikum.

Risikoen for likviditetsproblemer i termin-
mar kedet

Dersom det ikke er mulig & veksle om til kroner og sikre
seg mot valutakursrisiko i terminmarkedet, vil valutalan
ikke vaare aktuelt som finansieringskilde for kroneutlan.
Det eksisterer derfor en likviditetsrisiko knyttet til ter-
minmarkedet.

En stor del av aktiviteten i val utaterminmarkedet er for-
arsaket av underliggende behov, som for eksempel
bankenes behov for & kurssikre finansiering i valuta:
Ifelge bankene selv vil en bank som har fatt tilsagn om
opptak av 1an i valuta, straks iverksette en sikringsfor-
retning.

| tillegg til de underliggende behov vil det vage en
betydelig spekulasjonsartet aktivitet i terminmarkedet.
De store norske og en del utenlandske banker stiller
toveis priser i terminmarkedet for kroner. Dette inne-
bager at disse finansinstitusonene har som et forret-
ningsomrade a tilby terminforretninger til kunder enten
de gnsker & selge eller kjgpe kroner. Bankene vil ut fra
de priser som settes, kunne dreie nettoeksponeringen sin
i den retning de gnsker, eller de kan avlaste ugnsket
eksponering mot en annen bank som stiller priser i ter-
minmarkedet. Det hevdes fra bankhold at valutatermin-
markedet for norske kroner er sdpass stort og likvid at
det ikke er vanskelig & finne motparter.

Risikoen for at terminmarkedet skal terke inn, er nett-
opp et sparsmdl om hvem som er bankenes motparter.
Hvem ansket i perioden fra 1995 til midten av 1998 &
oke sine kjgp av valuta spot og kroner patermin? Utover
fordelingen pa utlendinger og enkelte norske sektorer
som fremkommer i figur 6, kan vi ikke s noe om dette.
Tallenetyder paat det i farste rekke var utlendinger som
var motparter i terminkontraktene som ble inngétt for a
avdekke valutaeksponeringen ved den gkte utenlands-
oppléningen i perioden 1995-1998. @kningen fra hasten
1999 har derimot hatt sitt motstykke i endret posision
overfor andre norske finansinstitugjoner og publikum.

Omsetningstall kan gi en indikasjon pa om risikoen er
stor for et bortfall av motparter i dette markedet. Hvert
tredje &r foretas det en internagonal undersgkelse i regi
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av BIS om aktiviteten i valutamarkedene. Norges Bank
stér for undersgkelsen i det norske valutamarkedet”.
Omsetningen i valutaterminmarkedet var i april 1998 pa
111 363 mill USD, eller 5861 mill USD per bankdag, jf.
tabell 2. @kningen i omsetning har vaat pa neamere 58
prosent siden april 1995. Til sammenligning hadde
norske banker i april 1998 en total valutabasert finan-
siering pa 25 909 mill USD.8

Tabell 2. Omsetningen i det norske terminmarkedet fordelt pa4 mot-
parter i april 1995 og april 1998. Millioner USD og prosent

Omsetning
Motpart April 1995 April 1998
Innlendinger 21 230 30,1% 24 999 22,4%
herav finansinstitusjoner 10 357 48,8% 13193 52,8%
herav ikke-fin. foretak 10 873 51,2% 11 806 47,2%
Utlendinger 49 290 69,9% 86 364 77,6%
herav finansinstitusjoner 45 243 91,8% 85667 99,2%
herav ikke-fin. foretak 4047 8,2% 697 0,8%
Totalt 70520 100,0% 111 363* 100,0%

*Av totalbelgpet var 86,4 milliarder knyttet til NOK-handler
Kilde: Norges Bank, BIS-undersgkelsen varen 1998 og 1995

De store omsetningstallene indikerer at markedet er
likvid. @kningen siden 1995 viser at likviditeten har gkt
i tredrsperioden, men det er vanskelig & analysere om
gkningen skyldes gkt bruk av sikringsstrategier eller
spekulasjonsforretninger. Bankene har imidlertid gkt sin
utenlandsfinansiering betydelig i perioden, og noe av
oppgangen i terminmarkedet bar kunne forklares ut fra
dette. Nesten 90 prosent av terminhandelen foregér
mellom banker og andre finansinstitusjoner.
Fordelingen av omsetningen pa motparter viser at
utlandet er den klart viktigste motparten. Utlandet stod
som motpart i nesten 78 prosent av forretningene norske
valutabanker inngikk i april 1998. Innenlands fordeler
andre finansinstitugioner og ikke-finansielle foretak seg
omtrent likt som motparter for bankene.

For & kunne avdekke mer av likviditetsrisikoen knyt-
tet til bankenes utenlandsgjeld, kan det ogsa vaae nyttig
a se neaamere pa omsetningen i terminmarkedet fordelt
pa lgpetider. Tabell 3 viser omsetningen i termin-
markedet i april 1995 og 1998 fordelt pa | epetid. Et vik-
tig trekk ved omsetningen i 1998 var den store andelen
av korte | gpetider (7 dager eller mindre). Det er imidler-
tid ogsa verd & merke seg at omsetningen i lepetider ut
over ett ar utgjorde 1640 mill. USD i april 1998, noe
som tilsvarte 14 prosent av bankenes obligasjonsgjeld til
utlandet.

Foruten bankene har blant annet forsikringssel skapene
underliggende behov i terminmarkedet. Forsikrings-
selskaper som mottar premier i NOK, men som ansker &
investere i verdipapirer denominert i andre valutaer, kan

Tabell 3. Omsetningen i det norske valutaterminmarkedet fordelt p&
Igpetider i april 1995 og april 1998. Millioner USD

1995 1998
7 dager eller mindre 35 036 49,7% 84 672 76,0%
Over 7 dager
og inntil 1 ar 33728 47,8% 25 051 22,5%
Over 1 ar 1756 2,5% 1640 1,5%
Totalt 70 520 100% 111 363* 100%

*Av totalbelgpet i 1998 var 86,4 mrd. knyttet til NOK-handler.
Kilde: Norges Bank, BIS-undersgkelsen varen 1995 og 1998

anske & sikre kursen pa fremtidige omvekslinger. De vil
da kjegpe valuta pa termin mot norske kroner. Videre kan
forsikringsselskap gnske & kurssikre sine plasseringer i
valuta, saalig obligagonsinvesteringer. De ma da selge
valuta pa termin mot NOK.

Foretak vil ogsd ha et regelmessig sikringsbehov.
Dette behovet kan dels ga i retning av at valuta kjgpes
pa termin for & sikre prisen i NOK pa leveranser fra
utlandet, dels kan det veare salg av valuta pa termin for
a sikre NOK -prisen pa varer som selges mot betaling i
valuta.

Erfaringer med likviditetsproblemer i
terminmar kedet

Sterk utlansvekst skapte en gkende ettersparsel etter
finansiering fra utlandet ogsa pa 1980-tallet. Ved a
finansiere en gkende del av virksomheten med valuta-
innskudd og samtidig kjepe valuta pa termin, skaffet
bankene seg kronefinansiering. | 1980-arene gjaldt
fremdeles nullposisjonsreguleringen. Nullposisjons-
reguleringen bestod i at bankenes nettoposisioner i
valuta, dvs. summen av termin- og spotposisjoner med
motposter i norske kroner, skulle vagre lik null.® For &
kunne finansiere den innenlandske utlansveksten med
|an i utlandet var bankene sdledes avhengig av stor til-
gang fra valutahandlere som ansket & selge valuta mot
kjgp av kroner pa termin. Siden terminkontraktene for-
plikter partene til kjgp og salg av valuta til kurser som
avtales fer transaksionen finner sted, er markedet sarbart
overfor usikkerhet om fremtidige valutakurser.

Mot slutten av 1985 og tidlig i 1986 ble det tilsynela-
tende stadig vanskeligere for norske banker a kjepe val-
uta pa termin mot norske kroner. Problemene med &
rullere terminkontraktene oppstod pa grunn av sterke
devalueringsforventninger, blant annet som falge av at
oljeprisen hadde falt sterkt.

Dersom muligheten til valutakurssikring falt bort,
ville bankene bli nedt til redusere valutaopplaningen.
Bankene ville ikke klart & dekke et eventuelt bortfall av
utenlandsfinansieringen i det innenlandske penge- og
kapitalmarkedet uten en betydelig rentegkning. For &

7| BIS-undersakelsen varen 1999 var det 19 norske banker som deltok. Det antas at disse bankene dekker mer enn 95 prosent av aktiviteten i det norske valutamarkedet.
Totalt var det 43 land som deltok i den internasjonale undersgkelsen. Undersakel sen er naamere omtalt i Jacobsen, T.S.: «Valuta- og derivatundersekelse varen 1998»

Penger og Kreditt 1998/4.
8 Dollarbel gpet er basert pd gjennomsnittskursen for april 1998 (NOK 7,5262/USD).

9 Nullposisionsregul eringen ble avskaffet i 1990 og erstattet av valutaposisonsreguleringen.
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unnga en kraftig rentegkning - noe som en vurderte &
ville ha vaat i strid med de generelle gkonomisk-poli-
tiske retningdlinjer - valgte Norges Bank derfor & erstat-
te utenlandsopplaningen med egne utlan til bankene. |
l@pet av april og mai 1986 gkte bankenes lanegjeld til
Norges Bank fra knapt 10 milliarder kroner til 70 mil-
liarder kroner. | tillegg tilferte Norges Bank likviditet
ved bruk av gjenkjgpsavtaler.

Terminmarkedet, ik det fungerte i 1980-arene, var
avhengig av en rekke faktorer. En av disse var tiltroen til
fastkurspolitikken. Sviktet denne, forsvant ogsa tiltroen
til at pengemarkedsplasseringer via terminmarkedet var
lannsomme. Da ville de som plasserte midler (uten-
landsk valuta) i dette markedet enske a trekke sine
penger ut for de led et falelig tap. Utviklingen i norsk
gkonomi generelt og oljeprisen spesielt i 1985 og 1986
fikk dike utdag. Det er usikkert om selv en betydelig
heving av det norske rentenivaet, i hvert fall sent i denne
prosessen, kunne forhindret at valutastremmen via ter-
minmarkedet snudde.

Flere fundamentale forhold er endret siden midt pa
1980-tallet, noe som burde ha redusert muligheten for
forstyrrelser i terminmarkedet. For det farste er valuta
reguleringene betydelig redusert, og pa grunn av EJS-
avtalen er det lite aktuelt & gjeninnfere omfattende
reguleringer. Gjeninnfering av valutareguleringer eller
forventninger om dette vil dpenbart kunne ha en svaat
negativ virkning pa terminmarkedet. For det andre har
Norge na en flytende kronekurs, mens vi midt pa 1980-
tallet hadde en fast kurs (intervall) mot en kurv av uten-

landske valutaer. Et dlikt intervall med forventninger
bade om bevegelser i kursen innenfor intervallet og for-
ventninger om bevegelser utenfor intervallet vil kunne
hemme terminmarkedet.10

4 Oppsummering

Bankenes utenlandsgjeld har gkt kraftig etter 1995. Malt
i forhold til bankenes totale virksomhet, for eksempel
totale utlan, er utenlandsgjelden i dag fremdeles noe
lavere enn den var midt pa 1980-tallet. En stor del av
l&nene er kortsiktige. Det er derfor en likviditetsrisiko
forbundet med bankenes utenlandsopplaning. De siste
arene har det vaat tatt opp flere obligasonslan i valuta,
ik at | gpetiden pa bankenes utenlandsgjeld har ekt.

Likviditetsrisikoen forbundet med utenlandsldn har
vist seg avagre betydelig. Senest i forbindelse med Asia-
krisen sa vi eksempler pa flokkadferd hos utenlandske
langivere, som skapte store akutte problemer for lan-
tagerlandene.

Et bedre fungerende kapitalmarked i Norge vil trolig
gjere det mindre attraktivt for bankene & finansiere seg i
utlandet.

Sannsynligheten for at utenlandsopplaningen skal
stanse opp pa grunn av problemer i terminmarkedet ma
antas a vagre redusert. Dette markedet er vesentlig mer
likvid enn tidligere, og fravaa av valutareguleringer og
overgang til flytende valutakurs bgr ha begrenset
muligheten for at markedet skal tarke inn.

10 Dette er neamere draftet av Gunvald Grenvik i «Valutaterminmarkedet — Er bankenes utldnsvekst resultat av en stor ettersparsel etter kroner pdtermin - eller er det kan-

skje omvendt?» Sosial gkonomen 1986/6.
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