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Innskyterpreferanse innebaerer at dersom kreditorene i en bank ma ta tap, gis innskyterne for-
trinnsrett, slik at innskuddene fgrst blir nedskrevet etter at all gvrig gjeld er fullstendig nedskrevet.
Artikkelen drgfter fordeler og problemer ved eventuelt & innfgre innskyterpreferanse i Norge.
Innskyterpreferanse vil redusere den subsidieringen av bankene som skyldes manglende risiko-
prising av innskuddsgarantien og den implisitte statsgarantien. Det vil ogsa kunne gi stgrre sik-
kerhet for ikke-finansielle foretak med tidvis store bankinnskudd. Innskyterpreferanse kan imidler-
tid gjgre eventuell markedsfinansiering vesentlig dyrere for banker som i liten grad benytter slik
finansiering. Det vil i hovedsak gjelde mindre banker. Det kan ogsa bidra til at flere sma banker vil
velge a foreta betalingsoppgjgrene i Norges Bank fremfor hos de private oppgjgrsbankene. Artik-
kelen drgfter videre problemer knyttet til gjeld som er utestdende ved innfgringstidspunktet for
innskyterpreferanse. | en simulering illustreres hvordan et gitt tapsniva kan sla ut for norske ban-

ker med og uten innskyterpreferanse.

1. Hva forstas med innskyterpreferanse?

Med innskyterpreferanse forsts folgende: Dersom kre-
ditorene i en bank ma ta tap, gis innskyterne fortrinnsrett
slik at innskuddene forst blir nedskrevet etter at all gvrig
gjeld er fullstendig nedskrevet. For norske banker er
reglene grovt sett slik at alle innskudd og annen gjeld,
med unntak av ansvarlige 1&n og fondsobligasjoner, har
samme prioritet. Det er med andre ord ikke innskyter-
preferanse i Norge.

Noen land har innfert innskyterpreferanse, deriblant
USA og Australia.® Det blir ogsa foreslatt av den sakalte
Vickers-kommisjonen (Independent Commission on
Banking, ICB) for Storbritannia, og den britiske regje-
ringen har gitt forslaget prinsipiell stotte. | EU-Kommi-
sjonens nylig fremlagte forslag til krisehandterings-
direktiv (Se EU Commission 2012) blir det ikke foreslétt
a innfere innskyterpreferanse. Det er for tiden heller
ingen EU-land som har innskyterpreferanse.

Innskyterpreferanse kan gjelde alle innskudd eller bare
noen kategorier innskudd, for eksempel bare innskudd
holdt av andre enn finansinstitusjoner, eller bare innskudd
dekket av innskuddssikring. I USA gjelder innskyter-

' Takk til Bjern Bakke, Sigbjern Atle Berg, May Helle Lund, Arild J.
Lund, Ketil Rakkestad, Helge Syrstad og Ylva Sevik for kommentarer
og diskusjoner under arbeidet med denne artikkelen. Synspunkter og
konklusjoner star for forfatterens regning og kan ikke tillegges Norges
Bank eller personene nevnt foran.

Dekningsloven (lov av 8. juni 1984) gir enkelte spesielle fordringsha-
vere forrang, det kommer vi tilbake til i avsnitt 4.

3 @vrige land er: Argentina, Kina, Malaysia, Russland, Chile, Hong
Kong og Sveits. I de tre sistnevnte gjelder innskyterpreferansen bare
sikrede innskudd.

preferansen alle innskudd,* bade sikrede og usikrede.
Ogsa i Australia omfatter den alle innskudd. Vickers-
kommisjonen foreslar at innskyterpreferanse bare skal
gjelde innskudd garantert av innskuddssikringsordningen
i Storbritannia. I denne artikkelen skal vi ogsa se pa en
modell hvor innskyterpreferanse gjelder alle innskudd
fra ikke-finansiell sektor, bdde dem som er garantert
gjennom innskuddssikringsordningen og dem som ikke
er garantert. Vi ser altsd pé tre typer av innskyterprefe-
ranse:

1) Generell innskyterpreferanse (gjelder alle innskudd)
2) Innskyterpreferanse bare for ikke-finansielle innskytere
3) Innskyterpreferanse bare for garanterte innskudd.

I avsnitt 2 skal vi ferst illustrere hvordan innskyter-
preferanse kan fungere ved & se pé et par stiliserte tall-
eksempler. I avsnitt 3 droftes hensikten eller fordelene
med innskyterpreferanse. Deretter gis i avsnitt 4 en
oversikt over gjeldende prioritetsrekkefolge for norske
bankers passiva. [ avsnitt 5 drefter vi enkelte problemer
og utfordringer med innskyterpreferanse, herunder
hvordan banker og avrige kreditorer kan enske 4 tilpasse
seg. Her dreftes bade generelle problemer og problemer
som er spesielle for Norge. I avsnitt 6 vises hvordan
innskyterpreferanse vil sl ut gitt dagens passivastruktur
i norske banker. Avsnitt 7 oppsummerer.

4 Sé sant de kan betales ut i den delen av banken som er i USA. Den

navarende ordningen med innskyterpreferanse ble innfort i 1993. Det
eksisterte ogsé en innskyterpreferanse mellom 1933 og 1935, men bare
for innskudd garantert av Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC).
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2. Innskyterpreferanse, noen enkle
talleksempler

Innskyterpreferanse betyr at nar en bank har tapt all
egenkapital og ansvarlig l&nekapital, vil innskyterne ha
fortrinn i boet fremfor bankens gvrige kreditorer (normalt
med unntak av det banken skylder sine ansatte i lenn o.1.
og bankens skatte- og avgiftsgjeld).

Et enkelt talleksempel kan illustrere hvordan innskyter-
preferanse i en bank kan fungere. Betrakt en bank med
folgende balanse

Aktiva Passiva

Utlan 1000 730 Innskudd
580 sikrede
150 usikrede
200 Qvrige innlan
70 Egenkapital

1000

1000

Anta at banken fér et tap pa utlansportefeljen pé 110.
Det betyr at all egenkapital gar tapt og at bankens gjeld
ma nedskrives med 40 (110-70). La oss forst se pa tilfellet
uten innskyterpreferanse. Da ma gjeldsnedskrivingen pa
40 fordeles forholdsmessig pa innskuddene (sikrede og
usikrede) og de gvrige innlédnene. Innskuddene ma da
skrives ned med 40-(730/930) = 31,398 og de gvrige inn-
lanene med 8,602. Av nedskrivningen pé innskuddene pa
31,398 vil de usikrede innskyterne maétte ta tap péa
31,398:(150/730) = 6,452, mens de sikrede innskuddene
skrives ned med 24,946 (31,398-6,452). Dette siste tapet
dekkes av sikringsfondet, og de sikrede innskyterne holdes
skadeslose. Tapsfordelingen etter dette blir dermed:

Tapsfordeling uten innskyterpreferanse

Aktar Tap i verdi Tap i pst.®
Eiere 70 100
@vrige kreditorer 8,602 4,3
Usikrede innskytere 6,452 4,3
Sikringsfondet 24,946 4,3
Samlet tap 110 11

Uten innskyterpreferanse vil altsé alle kreditorene fa
samme prosentvise tap. Anta na i stedet at det er generell
innskyterpreferanse, dvs. at bade sikrede og usikrede
innskudd har samme forrang fremfor gvrig gjeld. Med
et samlet tap péa 110 vil, som tidligere, eierne tape all
egenkapital. Det resterende tapet pa 40 (110—70) blir det
né de gvrige kreditorene som ma ta fullt ut. Dermed blir
tapsfordelingen:

> Med tap i pst. menes verditapet pa en fordring i prosent av den

opprinnelige fordringsverdien. For sikringsfondet er den opprinnelige
fordringsverdien satt lik sikret belop i den aktuelle banken.

Tapsfordeling med generell innskyterpreferanse

Akter Tap i verdi Tap i pst.
Eiere 70 100
@vrige kreditorer 40 20
Usikrede innskytere 0

Sikringsfondet 0

Samlet tap 110 1

Som det fremgér, taper verken usikrede innskytere eller
sikringsfondet noe i dette tilfellet. Derimot ser vi at tapet
for gvrige kreditorer har gkt fra 4,3 pst. til hele 20 pst.
som folge av generell innskyterpreferanse.

For a illustrere forskjellen p& generell innskyterprefe-
ranse og innskyterpreferanse begrenset til for eksempel
sikrede innskudd, ma vi anta at bankens tap overstiger
summen av egenkapitalen og den gvrige gjelden. La tapet
né veere si hoyt som 360, banken mi altsd nedskrive
utldnene med 36 pst. Etter at egenkapitalen er skrevet
ned til 0, er det fortsatt et tap pa 290 (360-70) som ma
fordeles pa kreditorene. Med generell innskyterpreferanse
betyr det at de gvrige kreditorenes fordring pa 200 ogsa
skrives ned til 0. Det resterende tapet pa 90 (360-70—200)
vil na fordeles forholdsmessig pa usikrede innskytere og
sikringsfondet. Dvs. at de usikrede innskyterne ma ta et
tap pé 90-(150/730) = 18,493, mens sikringsfondet taper
71,507. Tapsfordelingen blir da seende slik ut:

Tapsfordeling med generell innskyterpreferanse

Akter Tap i verdi Tap i pst.
Eiere 70 100
@vrige kreditorer 200 100
Usikrede innskytere 18,493 12,3
Sikringsfondet 71,507 12,3
Samlet tap 360 36

Hvis innskyterpreferansen i stedet er begrenset til sikrede
innskudd, vil det si at usikrede innskytere og evrige kre-
ditorer ma ta tap pa like fot for sikringsfondet. Etter at
egenkapitalen pa 70 er skrevet ned til 0, ma det gjenstaende
tapet pa 290 fordeles forholdsmessig pa usikrede innskytere
og ovrige kreditorer. Til sammen har disse to en fordring
pa banken pé 350, m.a.o. stor nok til & dekke hele det
gjenstdende tapet. De usikrede innskyterne ma da ta et tap
pa 290-(150/350) = 124,286, mens de ovrige kreditorene
fér et tap pa 165,714. Da blir tapsfordelingen som folger:

Tapsfordeling med innskyterpreferanse bare for sikrede innskudd

Akter Tap i verdi Tap i pst.
Eiere 70 100
@vrige kreditorer 165,714 82,9
Usikrede innskytere 124,286 82,9
Sikringsfondet 0 0
Samlet tap 360 36
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Dette eksemplet illustrerer at med innskyterpreferanse
begrenset til de sikrede innskuddene, vil sikringsfondet
— selv om banken taper s& mye som 36 pst. av sine eien-
deler og de sikrede innskudd utgjer hele 58 pst. av
bankens balanse — ikke tape noe.

Pé den annen side — dersom en gar fra et system med
generell innskyterpreferanse til et system med innsky-
terpreferanse begrenset til sikrede innskudd, eker taps-
prosenten for de usikrede innskuddene fra 12,3 pst. til
hele 82,9 pst. for det samme underliggende tapet i
bankens utlansportefolje.

Talleksemplet viser tydelig at innskyterpreferanse
reduserer forventede tap for sikringsfondet, og at taps-
reduksjonen for sikringsfondet blir sterre dersom inn-
skyterpreferansen begrenses til sikrede innskudd. For-
ventet tap bade pd usikrede innskudd og pa den gvrige
gjelden gker. Merk at for den gvrige gjelden er det for-
ventede tapet storst i tilfellet med generell innskyterpre-
feranse.

3. Fordelen med innskyterpreferanse

Som vist i avsnitt 2 vil innskyterpreferanse begrense
sikringsfondets forventede tap ved fall i verdien av en
banks aktiva. Samtidig eker forventet tap for de gvrige
kreditorene, og eventuelt for usikrede innskytere.

Dersom usikrede innskudd fra ikke-finansielle akterer
ogsé omfattes av innskyterpreferanse, vil det forventede
tapet for disse innskyterne bli lavere enn hva som er
tilfellet uten noen slik preferanse. Det kan gjore situasjo-
nen enklere for ikke-finansielle foretak som tidvis trenger
a ha store belop staende som bankinnskudd. Men en slik
innskyterpreferanse vil ikke lose det likviditetsproblemet
som disse innskyterne kan fa. Under gjeldende norsk
kriselgsningsregime kan det ta lang tid fra en bank settes
under administrasjon til ikke-garanterte innskudd blir
tilgjengelige.

Motsatt vil situasjonen bli vanskeligere for gvrige
kreditorer som ikke omfattes av innskyterpreferanse.
Som vi sé i forrige avsnitt, kan tapet for disse kreditorene,
gitt at banken mister all egenkapital, bli vesentlig hayere
enn nér alle kreditorer er stilt likt.

Er det sa noen samfunnsgkonomisk gevinst? Siden
sikringsfondet i praksis ikke kan ta en premie fra den
enkelte bank som er aktuarisk riktig,® vil sikringsord-
ningen fore til at bankene fér gale insentiver. En bank
kan ta gkt risiko som den ikke ma betale fullt ut for, fordi
sikringsfondet (gjennom andre bankers bidrag), eller
eventuelt staten, tar risikoen 1 hvert fall for de sikrede
innskuddene. Innskyterpreferanse vil overfore mye av
denne risikoen til bankens gvrige kreditorer og eventuelt

¢ Det vil si en premie som dekker sikringsordningens forventede tap

knyttet til denne banken.

til usikrede innskytere. Disse kreditorene vil kreve kom-
pensasjon for denne gkte risikoen i form av heyere rente
pa sine innlan til banken. Dermed ma banken selv betale
for en storre del av risikoen den tar. Dette er en sam-
funnsekonomisk gevinst, og det viktigste argumentet for
innskyterpreferanse. At noe av bankenes finansiering
kan bli dyrere som folge av innskyterpreferanse, er altsa
ikke en ulempe ved ordningen, men tvert imot noe av det
en gnsker & oppna.

Dette resonnementet bygger pa to forutsetninger. For
det forste at de evrige kreditorer (og eventuelt usikrede
innskytere) er bedre i stand enn sikringsfondet til & kreve
en noenlunde riktig risikopremie. For det andre forutset-
ter det at vi har et system for 4 handtere en insolvent bank
slik at det er en viss sannsynlighet for at bankens kredi-
torer paferes tap nér en bank gar overende.

Angéende forste forutsetning er det liten tvil om at
profesjonelle markedsakterer som gir lan til en bank,
raskere kan endre sine lanevilkar (hvert fall pa korte
rentekontrakter) enn et sikringsfond kan endre avgifts-
satsene. Sikringsfondet er avhengig av forskrifts- eller
lovendringer dersom de vil endre méten avgiften bereg-
nes pa. Selv med et risikobasert system for fastsetting av
sikringsfondsavgiften, mé avgiften bygge pa lett verifi-
serbar informasjon. Det vil i praksis ofte veere informa-
sjon som fanger opp bankrisikoer mye senere enn den
informasjonen mange av markedsakterene kan bygge pa.

Hvor sannsynlig det er at en banks kreditorer kan
pafores tap, avhenger av det systemet en har for hindte-
ring av banker som kommer i krise, og hvor sannsynlig
kreditorene tror det er at staten vil redde dem, slik det i
det alt vesentlige ble gjort under bankkrisen i Norge for
20 ar siden og internasjonalt ved den siste finanskrisen.
Ved & endre banksikringsloven slik at en krisebanks
kreditorer kan péaferes tap uten at bankens systemviktige
funksjoner (for eksempel betalingsoppgjer eller trekk pé
kassakreditter) stopper opp, vil myndighetenes behov for
a redde kreditorene reduseres. Dette kan for eksempel
skje ved at myndighetene far adgang til & dele opp en
krisebank, og ved at hele banken eller deler av den kan
overfores til en sakalt brobank.’

Som nevnt vil Sikringsfondets tap nér en fallert bank
avvikles, veere mindre med innskyterpreferanse enn uten.
Det betyr at under innskyterpreferanse vil Sikringsfondet
ha sterkere insentiv til & la en slik bank ga til offentlig
administrasjon og eventuell avvikling fremfor & yte stotte
til bankens videre drift. Vissheten om det blant bankenes
eiere og kreditorer kan gi bedre markedsdisiplin, dvs.

7 En brobank er en bank som opprettes av krisehdndteringsmyndighet-

ene for & drive essensielle deler av banken videre. En brobank far som
regel unntak fra kravet om kapitaldekning. Brobanken er midlertidig.
Etter at den er restrukturert, oppkapitaliseres den i markedet eller
selges. FDIC i USA og krisehandteringsmyndigheten i Storbritannia
har adgang til opprette slike brobanker.
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mindre risikotaking pé Sikringsfondets eller eventuelt
statens regning.

Innskyterpreferanse er imidlertid ikke uten problemer.
I avsnitt 5 drefter vi noen av disse problemene.

3.1 Alternativer til innskyterpreferanse

Det er ogsé andre reformer enn innskyterpreferanse som
kan bidra til ekt markedsdisiplin i markedet for bank-
gjeld. Av disse skal vi her se pa forslaget om «bail-in»
og en finansiell stabilitetsavgift.

«Bail-iny innebzarer at dersom en bank mister hele eller
store deler av egenkapitalen, kan deler av bankens gjeld
konverteres til egenkapital ved at kreditorene far sine
fordringer gjort om til aksjer i banken, etter at gjelden
eventuelt er nedskrevet 1 henhold til kreditorenes andel
av bankens tap. Kreditorene kan sies 4 bli pafert tap ved
at gjeldsfordringene blir gjort om til aksjer som har sterre
risiko enn gjeld. «Bail-in» vil pa den méten kunne bidra
til markedsdisiplin i tillegg til at det virker som en form
for automatisk oppkapitalisering av en krisebank uten at
staten trenger & skyte inn midler. «Bail-in» er anbefalt
av Financial Stability Board. EU-kommisjonen gér inn
for det i sitt nylig fremlagte kriselosningsdirektiv. Inde-
pendent Commission on Banking (ICB) har foreslatt at
«bail-in» innferes i Storbritannia, og den britiske regje-
ringen har i utgangspunktet stilt seg positiv. Norges Bank
tok 1 november 2010 til orde for at «bail-in» utredes
nermere, se Norges Bank (2010). Finanskriseutvalget
gikk ogsé inn for raskt & utrede innfering av «bail-in» i
Norge. ®

Bl.a. for at bankene skal betale mer for den risikoen
de péforer det finansielle systemet, er det i flere land
foreslatt og i noen land innfert en finansiell stabilitets-
avgift. Det er en ekstra avgift pa bankenes markedsfi-
nansiering. Finanskriseutvalget (NOU 2011:1) gikk inn
for en slik avgift i Norge, og Norges Bank stottet i sin
horingsuttalelse & utrede forslaget. En slik avgift ma
utformes ganske sjablongmessig. Den vil i like liten
grad som sikringsfondsavgiften kunne utformes slik at
den fanger opp risikoer ved enkeltbanker like effektivt
som aktarer 1 penge- og obligasjonsmarkedet kan gjore
gjennom prisingen av innldnene. Innfering av innsky-
terpreferanse vil derfor kunne vere et mer effektivt
virkemiddel for & fa bankene til & betale for risiko, enn
hva en stabilitetsavgift vil veere. Som nevnt ovenfor,
forutsetter dette selvsagt et system hvor kreditorene
forventer & bli pafert tap dersom en bank taper mer enn
egenkapitalen.

Bade finansiell stabilitetsavgift og «bail-in» er i prinsip-
pet forenlig med innfering av innskyterpreferanse. Alle

8 En oversikt over en del spersmal knyttet til «bail-in» finnes hos

Pazarbasioglu, Zhou, Le Leslé, and Moore (2011).

tre virkemidlene, serlig «bail-in» og innskyterpreferanse,
vil forsterke markedsdisiplinen, men de vil hver for seg
ogsé ivareta andre formal.

Som nevnt foreslar EU-kommisjonen i sitt nylig frem-
lagte krisedirektiv & innfore «bail-in». Her foreslas det
at innskuddsikringsfondet (men selvsagt ikke de garan-
terte innskuddene) skal bidra pa lik linje med vanlig
seniorgjeld til & redusere bankens gjeld. Det betyr at
nér en loser en bankkrise ved hjelp av «bail-in», vil
direktivforslaget ikke tillate at en har innskyterprefe-
ranse.

4. Prioritetsrekkefglge for norske
bankers passiva

Forst kan det vare nyttig & presentere prioritetsrekkefol-
gen som gjelder pa passivasiden i norske banker i dag.
Generelle bestemmelser finnes i dekningsloven’, mens
mer spesielle bestemmelser folger av finansieringsvirk-
somhetsloven '°.

For en forretningsbank gjelder folgende prioritetsrek-
kefolge ved tap (heyest opp fér dekket sine krav forst):

1) Skyldig, men ikke utbetalt lann og annet arbeidsveder-
lag til bankens ansatte

2) Skyldige, men ikke betalte skatter og avgifter

3) Innskudd, obligasjoner (unntatt ansvarlige 1an og
fondsobligasjoner), leverandergjeld og annen gjeld

4) Ansvarlige 14n

5) Fondsobligasjoner

6) Aksjekapital

7) Fond og annet tilbakeholdt overskudd.

For en sparebank med egenkapitalbevis har man fol-
gende prioritetsrekkefolge:

1) Skyldig, men ikke utbetalt lonn og annet arbeidsveder-
lag til bankens ansatte

2) Skyldige, men ikke betalte skatter og avgifter

3) Innskudd, obligasjoner (unntatt ansvarlige 14n og
fondsobligasjoner), leverandergjeld og annen gjeld

4) Ansvarlige lan

5) Fondsobligasjoner

6) Vedtektsfestet eierandelskapital (egenkapitalbevisenes
eierandel)

7) Overkursfond og kompensasjonsfond

8) Grunnfondskapital, gavefond, utjevningsfond og
eventuelt annen eierandelskapital utover den ved-
tektsfestede.

> Lov av 8. juni 1984 om fordringshavernes dekningsrett

1 Lov av 10. juni 1988 om finansieringsvirksomhet og finansinstitus-
joner (finansieringsvirksomhetsloven).
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Her har vi ikke listet opp D-l1an og F-1an fra Norges
Bank, som er sikret med saerskilt pant i bankenes verdi-
papirer. Bare andre oppgjersbanker og sikringsfondet vil
normalt kunne ha slik sarskilt sikkerhet i en banks aktiva
(se avsnitt 5.1). For derivatkontrakter vil typisk bare
eventuell nettogjeld som folger av kontrakten, inngé
under punkt 3."

I det videre antas det at om en innferer innskyterpre-
feranse, vil lonns- og skattegjeld fortsatt ha prioritet foran
all annen gjeld. Dvs. at prefererte innskudd vil komme
som nr. 3 pé listene ovenfor, mens ikke-prefererte inn-
skudd, obligasjoner (unntatt ansvarlige l&n og fondsobli-
gasjoner), leverandergjeld og annen gjeld vil komme som
ny nr. 4 foran ansvarlige 14n.

5. Noen problemer og utfordringer
med innskyterpreferanse

5.1 Omgaelse ved hjelp av scerskilt sikkerhet
for enkelte kreditorer

Etter at innskyterpreferanse var blitt innfort i USA 1 1993,
ble ordningen kritisert av flere gkonomer (se spesielt
Kaufman 1997) for & vaere lett 4 omga ved at en bank i
stedet kunne tilby ikke-prioriterte kreditorer saerskilt
sikkerhet i deler av bankens eiendeler. Dermed ville den
okte prioriteten til innskuddene bli ganske illusorisk.
Marino og Bennett (1999) gir en oversikt over systemet
i USA og den faglige debatten etter at loven ble vedtatt i
1993. I en empirisk studie av innskyterpreferanse-lover
pa delstatsniva fra perioden for 1993 finner Osterberg og
Thomson (1997) at det ikke var noen tendens til at ikke-
prioriterte kreditorer fikk mer serskilt sikkerhet der det
var innskyterpreferanse.

Dersom kreditorer som far serskilt sikkerhet, skal vare
villige til & kreve mindre betalt for sine lan, mé de eien-
delene som sikrer deres krav, vere sikrere enn bankens
ovrige aktiva. Men det betyr at sikkerheten for de gjen-
vaerende ikke-prioriterte kreditorene reduseres. De vil
dermed kreve tilsvarende mer betalt for sin innléning.
Bankene kan derfor ikke forvente & f4 noen netto nedgang
i finansieringskostnadene ved & bruke mer sarskilt sik-
kerhet. I lys av dette er ikke resultatene til Osterberg og
Thomson s& overraskende.

I Norge har sparebankene etter Sparebankloven § 23
ikke adgang til 4 stille sine eiendeler som sikkerhet for
kreditorer, unntatt for Norges Bank, Sikringsfondet eller
for en oppgjersbank.”” En omgaelsesmulighet slik som i
USA eksisterer altsa ikke for sparebankene i Norge.

" Dette folger av §14.3 i lov av 29. juni 2007 om verdipapirhandel, som

sier at for en rekke derivater vil avtale om motregning ved mislighold
gjelde uavhengig av bestemmelsene i dekningsloven.

Finanstilsynet kan imidlertid gi enkeltbanker generelt unntak for
derivatkontrakter som tilfredsstiller vanlige krav til slike kontrakter.

For forretningsbankene er imidlertid situasjonen litt
mer uklar. Etter forretningsbankloven § 21 mé en for-
retningsbank som stiller sine eiendeler som sikkerhet for
enkelte kreditorer, unntatt Norges Bank eller Bankenes
sikringsfond, sende melding om det til Finanstilsynet.
Det er altsa ikke et forbud mot at forretningsbankene
stiller saerskilt sikkerhet, slik det er for sparebankene.
Hittil har imidlertid knapt noen forretningsbanker benyt-
tet seg av denne adgangen.

Skulle norske banker tilby kreditorer serskilt sikkerhet,
ma de skille ut enda sterre deler av aktivaene sine i egne
kredittforetak som utsteder obligasjoner med fortrinnsrett
(OMF) til aktivaene. * Det er i seg selv en del kostnader
forbundet med & sette opp et slikt foretak for de bankene
som ikke allerede har egnede kredittforetak. Men som
nevnt ovenfor, selv de bankene som allerede har slike
kredittforetak, kan ikke regne med & redusere sine totale
finansieringskostnader pa denne maten.

5.2 Okt fare for «bank run»

Alle tiltak som gker risikoen for at en gruppe kreditorer
i en bank ma ta tap, gker ogsa sjansen for at disse kredi-
torene vil forsgke & hente ut sine fordringer pa banken
for insolvens, et sakalt «bank run». Det er imidlertid et
spesielt forhold ved innskyterpreferanse: Dess mindre
andel av bankens funding som utgjeres av innskudd eller
innlan uten preferanse, dess sterre tap vil disse fordrin-
gene maétte ta for et gitt tap pa bankens aktiva. Det kan
illustreres med folgende talleksempel:

Betrakt den samme banken som vi sa pa i talleksemplet
i avsnitt 2.1:

Aktiva Passiva
Innskudd
580 sikrede
150 usikrede

Utlan 1000 730

200 @vrige innlan
70 Egenkapital

1000 1000

Anta sa at banken far et utlanstap pa 140, og at det er
innskyterpreferanse begrenset til sikrede innskudd.
Fordelingen av tap pa de ulike gruppene av interessenter
vil da se slik ut:

13 Se «Lov av 10. juni 1988 om finansieringsvirksomhet og finansinsti-
tusjoner (finansieringsvirksomhetsloven)» §§2-25 til 2-35 og «Forskrift
om kredittforetak som utsteder obligasjoner med fortrinnsrett i en
sikkerhetsmasse bestaende av offentlige 1an, utlan med pant i bolig
eller annen fast eiendom» av 2007. En fremstilling av det norske
OMF-markedet er gitt hos Bakke, Rakkestad og Dahl (2010).
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Fordeling av utlanstap, innskyterpreferanse bare sikrede innskudd

Akter Verditap Tap i pst.
Eiere 70 100
@vrige innlén 40 20
Usikrede innskudd 30 20
Sikringsfond 0 0
Sum 140 14

Anta nd i stedet at banken bare har 50 i gvrige innlan
og at den har 880 i totale innskudd, hvorav bare 20 er
usikrede innskudd:

Aktiva Passiva
Utlén 1000 880 Innskudd
860 sikrede
20 usikrede
50 @vrige innlan
70 Egenkapital
1000 1000

Anta samme tap som over, 140, og innskyterpreferanse
begrenset til sikrede innskudd.

Da vil fordelingen av tap mellom de ulike interessen-
tene bli som flg.:

Fordeling av utlanstap, innskyterpreferanse bare sikrede innskudd

Aktar Verditap Tap i pst.
Eiere 70 100
@vrige innlan 50 100
Usikrede innskudd 20 100
Sikringsfond 0 0
Sum 140 14

Da de usikrede kreditorene hadde s& mye som 35 pst.
av bankens passiva, tapte de 20 pst. av sine fordringer.
Nér deres andel av passiva bare utgjer 7 pst., taper de
altsé alt.

For et gitt tap og en gitt egenkapitalandel vil de ikke-
prioriterte innskudd og innlan vare mer utsatt for tap
dess mindre andel de utgjer av bankens passiva. Banker
som har liten andel av slik ikke-prioritert funding, vil
m.a.o. vaere mer utsatt for «run» fra sine ikke-prioriterte
kreditorer. Et slikt eventuelt «run» vil vaere selvforster-
kende, ettersom de gjenvaerende fordringene blir mer
tapsutsatt dess flere usikrede kreditorer som far tilbake-
betalt sine fordringer.

Folgende to momenter kan imidlertid redusere betyd-
ningen av problemet:

For det forste, hvor stort problem er det dersom en bank
opplever run som gjelder under 10 pst. av dens passiva?
For 4 unnga likviditetsproblemer eller 4 métte kalle inn
lan for tiden 1 forbindelse med et slikt eventuelt «runy,
maé de bankene dette gjelder, holde en del mer likvide
aktiva enn de na gjor. De skjerpede likviditetsreglene i
CRD 1V og Basel III krever uansett at alle banker ma ha
nok likvider til & sta imot uttak over en periode pa 30
dager med stress i markedene. Videre krever disse reglene
ogsa at bankene i mindre grad skal finansiere sine lang-
siktige aktiva med kortsiktige 1an.

For det andre, sjansen for at banken kan bli utsatt for
run, kan gke bankens insentiver til 4 holde hayere egen-
kapital. Dersom banken i eksemplet trenger & ha en del
ikke-prioritert gjeld, kan den erstatte en del av den ikke-
prioriterte gjelden med egenkapital og erstatte de sikrede
innskuddene med den nedvendige ikke-prioriterte
gjelden. I sa fall vil jo den ikke-prioriterte gjelden bli
sikrere og slik sett mindre utsatt for run. Eksempelvis
ville en gkning av egenkapitalen fra 70 til 120, og en
reduksjon av sikrede innskudd fra 860 til 810, med bibe-
hold av samme mengde usikrede innskudd (20) og egvrige
innlan (50), gi felgende tapsfordeling med et utlanstap
for banken pa 140:

Fordeling av utldnstap, innskyterpreferanse bare sikrede innskudd

Aktor Verditap Tap i pst.
Eiere 120 100
@vrige innlan 14,28571 28,57
Usikrede innskudd 5,714286 28,57
Sikringsfond 0 0,00
Sum 140 14

5.3 Eventuelle konsekvenser i interbankmarkedet
og i betalingsoppgjoret mellom norske banker

Som vist i forrige avsnitt, vil gvrige innlan til banker
som i hovedsak finansierer seg med innskudd, kunne bli
vesentlig mer tapsutsatte under innskyterpreferanse. Kan
det innebare at slike banker i praksis utestenges fra a
lane i interbankmarkedet dersom det innferes innskyter-
preferanse? Som det fremgar i avsnitt 6, gjelder dette
problemet i Norge nesten utelukkende mindre banker. I
stor grad er disse bankenes eventuelle finansiering i
interbankmarkedet knyttet til oppgjer som folger av
betalingsformidling.

Verken i forbindelse med bruttooppgjerene eller ved
avregningen som skjer med massebetalingene, oppstar
det imidlertid direkte gjeldsposter mellom bankene. Det
skyldes at betalingsmottakers konto ikke godskrives med
betalingsbelopet for etter at nettooppgjeret mellom
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bankene er kjort i Norges Bank eller oppgjersbanken."
DNB eller Sparebankl SMN er oppgjersbank for de
sakalte Niva 2-bankene, som ikke deltar i nettooppgjoret
i Norges Bank. Nar oppgjeret kjares i lopet av dagen, mé
imidlertid bankene ha likviditet eller lanefasiliteter pa
kontoen i oppgjersbanken. Bankene som deltar i oppgje-
ret 1 Norges Bank (21 banker), ma stille sikkerhet i
verdipapirer for & kunne overtrekke kontoen sin i Norges
Bank, enten det gjelder intradag-trekk eller overnatten-
trekk. Slike sikkerhetskrav forekommer ikke nar niva
2-bankene trekker likviditet pa de lanefasilitetene de har
1 sine oppgjoersbanker, til tross for at det er lovmessig
adgang til slik sikkerhetsstillelse.

Under innskyterpreferanse vil slike intradag-lan eller
overnatten-lan uten pantesikkerhet kunne fé betydelig
okt risiko. Det gjelder saerlig l&n til banker som ellers
stort sett finansierer seg med innskudd (jf. avsnitt 5.2).
Dermed kan det hende at oppgjersbankene i niva 2-opp-
gjoret vil begynne & kreve at deltakerbankene stiller
sikkerhet, eller de kan kreve vesentlig hoyere rente pé
overnatten-trekk. Det kan ogsé bety strengere grense for
hva de vil tillate av intradag-1&n til bankene som deltar i
niva 2-oppgjeret. Alt i alt kan det fore til at en del niva
2-banker vil finne det mer attraktivt & ha Norges Bank
som oppgjersbank.

5.4 Hvilke innskudd skal eventuelt omfattes av
innskyterpreferanse?

Dersom innskyterpreferansen gjores generell, betyr det
at alle innskudd fra alle typer innskytere, ogsé store ikke-
sikrede innskudd, skal omfattes av preferansen. Det kan
vaere en noe flytende grense mellom slike innskudd og
ovrige innlan. Muligheten for at gvrige innlan, spesielt
fra finansinstitusjoner, forholdsvis enkelt kan gjeres om
til ikke-sikrede innskudd og dermed uthule en ordning
med innskyterpreferanse, taler for at innskyterpreferanse
begrenses til sikrede innskudd. ICB (Vickers-kommisjo-
nen) bruker dette argumentet for 4 begrense den inn-
skyterpreferansen de foreslar, til bare & gjelde sikrede
innskudd.

Innskyterpreferanse begrenset til bare sikrede inn-
skudd, altsa innskudd under 2 millioner kroner, kan
imidlertid gjere situasjonen vanskeligere for en gruppe
ikke-sofistikerte innskytere, nemlig mindre ikke-finan-
sielle foretak som ofte har behov for & holde belep godt
over 2 millioner pé sine transaksjonskonti. Som nevnt i
avsnitt 3 kan dette tale for heller a begrense innskyter-

Ved korttransaksjoner i BankAxept kan det bli noe annerledes. Der blir
betalingsmottakers konto godskrevet etter nettooppgjeret selv om
betalers bank skulle vare satt under administrasjon i tiden mellom
kortbetalingen og nettooppgjeret. I sa fall vil det belepet mottakers
bank skal ha, bli betalt forholdsmessig av alle deltakerbankene i
BankAxept.
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preferansen til alle innskudd fra ikke-finansiell sektor.
En slik avgrensning kan imidlertid gjere det mulig for
storre konsern, som inneholder bade ikke-finansielle og
finansielle datterselskaper, a gjore innskuddene til finan-
sielle datterselskaper sikrere ved & overfore dem til ikke-
finansielle datterselskaper.

5.5 Filialer av utenlandske banker

I henhold til EUs «Winding up»-direktiv'® er det lov-
givningen i hjemlandet som gjelder nar en bank med
filial i et annet EU-land avvikles. Siden ingen EU-land
sé& langt har innskyterpreferanse, vil en eventuell inn-
foring av det i Norge, bety at innskudd norske bank-
kunder har i filial av en bank fra et annet land, ikke vil
ha preferanse foran bankens gvrige gjeld. Innskyterpre-
feranse i Norge vil altsa bare kunne gjelde for norske
banker og datterbanker av utenlandske banker. Det vil
i sa fall tilsvare systemet i Australia, hvor innskyter-
preferanse ikke gjelder for innskudd i filialer av uten-
landske banker. Innskyterpreferanse i Norge, men ikke
i gvrige E@S-land, vil kunne gi norske banker et kon-
kurransefortrinn i markedet for innskudd overfor filia-
ler fra disse landene. P& den annen side kan det gi en
konkurransemessig ulempe i markedet for annen inn-
laning (jf. dreftingen i avsnitt 3). Alt i alt kan en derfor
ikke si at innfering av innskyterpreferanse i Norge uten
at det samme gjores i nerstdende EU-land, skulle gi
norske banker en konkurranseulempe eller -fordel sam-
menlignet med banker fra disse landene.

5.6 Behandling av eksisterende gjeldskontrakter

Ved en eventuell innfering av innskyterpreferanse mé en
ta stilling til hvordan allerede utestdende gjeld skal
behandles. Det er to hovedalternativer:

1) Eksisterende gjeld beholder sin nédveerende prioritet pa
linje med innskuddene som prefereres. Det vil si at
bare nye l&neopptak som gjeres etter at innskyterpre-
feranse er innfort, far prioritet bak de prefererte inn-
skuddene. Etter hvert vil imidlertid den gamle gjelden
bli betalt tilbake, og innskyterpreferansen fa full effekt.
I engelsksspréklig litteratur kalles dette prinsippet for
«grandfathering.

2) All gjeld —ny og eksisterende — som ikke omfattes av
innskyterpreferanse, far prioritet bak de prefererte
innskuddene allerede ved innferingstidspunktet for
innskyterpreferanse. Dette prinsippet har blitt omtalt
som «big bangy.

15 Se «European Parliament and Council Directive 2001/24/EC on the
reorganisation and winding-up of credit institutions»
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Fordelen med «grandfathering» er at det vil gi de eksis-
terende kreditorene mer stabile rammebetingelser enn
under «big bang», og dermed vil en generelt unngé ekt
usikkerhet pga. eventuelle fremtidige regelendringer. Det
er imidlertid en klar ulempe ved «grandfathering»: Rett
etter innferingstidspunktet vil bare de nye lanene alle
banker da tar opp, ha prioritet bak de prefererte innskud-
dene. Det vil innebaere storre forventet tap for disse
kreditorene, siden de nye innlanene pé det tidspunktet
vil utgjere en liten del av bankenes balanse (jf. diskusjo-
nen i avsnitt 5.2). Det kan potensielt fore til en «terke» i
bankenes innlaning rundt innfering av innskyterprefe-
ranse. Fordelen med «big bang» er at en unngér dette
problemet. Ikke-preferert gjeld som utstedes rett etter at
innskyterpreferansen er innfort, vil jo under «big bang»
veere 1 samme prioritetsklasse som all eksisterende ikke-
preferert gjeld.

Spersmalet om en skal velge «grandfathering» eller
«big bangy, dukker opp pé akkurat tilsvarende mate nér
innfering av sakalt «bail-in» diskuteres. ICB i Storbritan-
nia har, som nevnt i avsnitt 3.1, — i tillegg til innskyter-
preferanse — ogsa foreslatt & innfere «bail-in». I den
forbindelse diskuterer kommisjonen om en skal bruke
«grandfathering» eller «big bang». Kommisjonen er
skeptisk til «grandfathering» nettopp pga. problemet
papekt ovenfor. I sine kommentarer til ICB sier imidler-
tid den britiske regjeringen at problemet med ny gjeld
under «grandfathering» kan hindteres. En méte & gjore
det pé er 4 la ny gjeld forst bli gjenstand for «bail-in»
etter at banken har utstedt en viss mengde ny gjeld og
samtidig kreve at banken usteder denne mengden av ny
gjeld innen en gitt frist.

Det er verdt & merke seg at da det etter vedtak i Kon-
gressen ble innfort innskyterpreferanse i USA 1 1993,
ble det i hovedsak ikke brukt «grandfathering».

Dersom innskyterpreferanse skal innferes i Norge, ma
det ogsa vurderes juridisk om hensynet til vern mot
ekspropriasjon og problemer med & la lover ha tilbake-
virkende kraft, tilsier at en uansett ma bruke «grandfat-
hering.

6. Innskyterpreferanse gitt dagens
passivastruktur i norske banker

Gitt passivasammensetningen hos norske banker ved
utgangen av 4. kvartal 2011 har vi ved hjelp av data fra
ORBOF (Offentlig Regnskapsrapportering for Banker
Og Finansieringsforetak) simulert et tilfelle hvor bankene
far tap som utgjer 15 prosent av hver banks forvaltnings-
kapital. Vi har antatt innskyterpreferanse hvor alle inn-
skudd fra ikke-finansielle akterer gis preferanse. Videre
har vi antatt at pantet Norges Bank har for sine F-lan og
D-lan, beholder sin verdi. Dermed kommer F- og
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D-l&nene ikke inn i prioritetsrekkefolgen, som for evrig
blir som falger:

1) skyldig, men ikke utbetalt lonn og annet arbeidsveder-
lag til bankens ansatte

2) skyldig, men ikke betalt skatt og avgifter

3) innskudd fra ikke-finansielle akterer

4) evrige innskudd, obligasjoner (unntatt ansvarlige lan
og fondsobligasjoner), leverandergjeld og annen gjeld

5) ansvarlige 14n

6) fondsobligasjoner

7) egenkapital.

I denne simuleringen vil altsé krav nr. 4 (gvrige inn-
skudd, obligasjoner (unntatt ansvarlige 1an og fondsobli-
gasjoner), leverandergjeld og annen gjeld) bare lide tap
dersom bankenes tap er storre enn bokfert verdi av all
ansvarlig kapital (egenkapital, fondsobligasjoner og
ansvarlige 1an). Videre vil innskudd fra ikke-finansielle
akterer matte ta tap bare dersom bankens tap er sé store
at ogsa krav nr. 4 mé skrives ned til 0.

Vi ser kun pa norske banker som er registrert i og har
sin konsesjon i Norge. Vi ser altsa bort fra filialer av
utenlandske banker. Siden slike filialer ikke er juridiske
enheter, blir det vanskelig & rangere den gjelden som
filialene rapporterer. Videre vil de ikke omfattes av inn-
skyterpreferanse med mindre det er en slik ordning i
hjemlandet.'® Vi ser i alt pa 131 banker.

Vi sammenligner tapsfordelingen under innskyter-
preferanse med dagens regime uten innskyterpreferanse.

Nar vi simulerer som om hver bank taper 15 pst. av sin
forvaltningskapital, betyr ikke det at vi ser for oss et
makrosenario hvor alle banker taper s& mye. Hensikten
med simuleringen er & gi et inntrykk av hvor sannsynlig
ulike tapsprosenter er for kreditorene bade i tilfellet med
innskyterpreferanse og i tilfellet uten innskyterprefe-
ranse, dersom en tilfeldig valgt bank far et tap pa 15 pst.
av forvaltningskapitalen.

I tabell 1 vises en del nekkeltall fra denne simuleringen
for tapsfordelingen mellom de ulike kreditorgruppene.

I tilfellet med innskyterpreferanse for alle innskudd
fra ikke-finansiell sektor vil det uveide gjennomsnittet
av tapet for de ikke-prioriterte kreditorene i pkt. 4 pa
listen ovenfor vare pa 25,6 pst. av fordringene deres.
Variasjonen mellom bankene er imidlertid stor, hos 6
banker vil tapsprosenten vaere 0, mens den er 100 pst.
hos 9 banker. Hos 23 banker vil tapsprosenten vare over
30 pst. De er alle temmelig sma banker med en forvalt-
ningskapital som varierer fra 0,5 til 15,1 mrd. med et
gjennomsnitt pa 2,2 mrd. Hos de 6 sterste bankene vil

1o Pr. utgangen av 4. kvartal 2011 var de to sterste filialene Fokus Bank
og Handelsbanken.
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Tabell 1 Simulering av banktap med og uten innskyterpreferanse

Innskudd fra ikke-finansielle innskytere gis preferanse

Ingen innskyterpreferanse

Tap for ikke-prioriterte kreditorer, dvs. gruppe 4

Tapsprosent gjsn. 25,6 (intervall 0-100) gjsn. 4,7 (intervall 0-8,8)
Antall banker med 0 tap 6 6

Antall banker med 100 pst. tap 9 -

Antall banker med mer enn 30 pst. tap 23 -

Forvaltningskapital i disse bankene (mrd. kr.) gjsn. 2,5 (intervall 0,5-15,1) -

Tapsprosent hos de 6 sterste bankene gjsn. 14,4 (intervall 11,0-18,3) intervall 5,2-8,8

Tap for de prefererte innskyterne, dvs. guppe 3

Tapsprosent gjsn. 0,16 (intervall 0-6,3) gjsn. 4,7 (intervall 0-8,8)
Antall banker med tap 9 125
Tapsprosent hos de 6 sterste bankene 0 intervall 5,2-8,8

Memo: antall banker 131

den gjennomsnittlige tapsprosenten ligge litt over 14
pst., varierende fra noe over 11 pst. til i overkant av 18
pst.

For de prefererte innskuddene blir det naturlig nok bare
tap hos de 9 bankene hvor det vil bli 100 pst. tap for de
ikke-prioriterte kreditorene. Tapsprosenten for de prefe-
rerte innskuddene vil pé det hoyeste bli ca. 6,3 pst. Som
uveid gjennomsnitt over alle banker er tapsprosenten pé
0,16 pst. Malt i kroner er det starste tapet pa prefererte
innskudd i en enkeltbank pa 84,0 mill. kroner.

Med dagens system uten innskyterpreferanse vil det
uveide gjennomsnittet av tapet for alle ordinaere kredi-
torer inklusive innskytere, altsa gruppene 3 og 4 pa listen
ovenfor, bli pa 4,7 pst. av fordringene deres. Det vil ogsa
veare en del variasjon mellom bankene, men langt mindre
enn i tilfellet med innskuddspreferanse. Ogsé né vil det
vaere 6 banker hvor tapsprosenten for alle kreditorer er
0. Det storste tapet er pa 8,8 pst., og det er 3 banker hvor
tapsprosenten er sterre enn 8 pst. For de 6 storste bankene
varierer tapsprosenten for kreditorene mellom 5,2 og 8,8
pst.

Disse simuleringene viser at for en del banker, serlig
mindre banker, kan innfering av innskyterpreferanse
gjore de ikke-prefererte gjeldspostene vesentlig mer
tapsutsatte. I en del tilfeller vil de ved store tap bli skrevet
ned til null i likhet med bankens egenkapital og ansvar-
lige 14n. De ikke-sikrede men prefererte innskuddene blir
klart sikrere enn under dagens regime. Men som simu-
leringene viser; innskyterpreferanse innebarer ingen
garanti for slike innskudd. Ikke-sikrede innskytere ma
ogsé under innskyterpreferanse vaere forberedt pa a kunne
tape noe pa sine innskudd. Det gjelder i serlig grad dem
som holder innskudd i banker som har en liten andel av
ikke-preferert gjeld.
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7. Oppsummering

Innskyterpreferanse som gjelder alle innskudd fra ikke-
finansiell sektor kan ventes 4 ha felgende konsekvenser:

- Bankene vil bli stilt overfor en riktigere prising av
sine innlan i markedet, siden ikke-prefererte kredi-
torer vil kreve et storre risikopaslag. Sagt pa en annen
maéte vil subsidieringen av bankene gjennom mang-
lende risikoprising av innskuddsgarantien og den
implisitte statsgarantien bli redusert.

- Ikke-profesjonelle innskytere som tidvis har behov
for & holde bankinnskudd utover det sikrede belepet
pa 2 millioner, vil fi mindre sannsynlighet for tap pa
sine innskudd.

- Det kan bli sterre sjanse for «pengemarkeds-run»
mot banker hvor den ikke-prefererte gjelden utgjor
en liten andel av bankens finansiering. Det gjelder i
hovedsak mindre banker.

- Det vil neppe vare sterke insentiver for bankene til
a omga innskyterpreferanse for eksempel ved & over-
fore aktiva til OMF-kredittforetak.

- Betalingsoppgjeret kan bli berort ved at oppgjors-
bankene i nivé 2-oppgjeret kan bli interessert i &
kreve at deltakende banker stiller pant. Eventuelt kan
niva 2-banker gnske 4 gjennomfere oppgjoret i
Norges Bank i stedet.

- Innskyterpreferanse vil bare vare aktuelt for norske

banker, ikke for filialer av utenlandske banker, med
mindre hjemlandet har innskyterpreferanse.
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- Ved en eventuell innforing av innskyterpreferanse
ma4 en ta stilling til hvordan ikke-preferert gjeld som
er utestaende pa innferingstidspunktet, skal behand-
les. Dersom en velger 4 la slik gjeld beholde sin
prioritet, sékalt «grandfatheringy», mé en i en over-
gangsperiode ha spesielle regler for ny ikke-preferert
gjeld. Det er imidlertid ikke opplagt at en ma bruke
«grandfathering» om det skal innferes innskyter-
preferanse, men de juridiske sidene ma klarlegges.
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