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Tilfredsstillende finansiell stabilitet,
men okt usikkerhet

Usikkerheten om den gkonomiske utviklingen har gkt etter terrorangrepet mot USA. Utsiktene for
stabiliteten i det finansielle systemet er mer usikre enn tidligere. | Norge er det i ferste omgang foretak-
ene som er sarbare for et eventuelt konjunkturtilbakeslag. Gjelden som andel av verdiskapingen er na pa
om lag samme niva som ved inngangen til 1990-arene. Selv om foretakene har gkt egenkapitalandelene
de senere &rene, er de avhengige av fortsatt god inntjening for & betjene gjelden. Flere naainger merker
avtakende ettersparsel. Samtidig presser veksten i kostnadene inntjeningen. Risikoen ved |an til foretak-
ene har derfor akt.

Lan til husholdningene er i utgangspunktet ikke like utsatt. Gjelden som andel av inntekten er lavere enn
ved inngangen til 1990-arene. Utsiktene for sysselsetting og inntekter er forholdsvis gode, selv om det er
risiko for gkt arbeidsledighet ved omstillinger fra konkurranseutsatt til mer skjermet virksomhet i
nagingslivet. Spareraten har vaat hgy lenge, og husholdningene har bygget opp en betydelig real- og
finansformue. Det har imidlertid blitt starre forskjeller i den finansielle stillingen mellom ulike alders- og
inntektsgrupper.

Bankene har opprettholdt en tilfredsstillende inntjening og soliditet til tross for den sterke utlansveksten.
Utsiktene er mer usikre, og bankene kan vente svakere resultater. Tapene er fortsatt |ave og mata seg bety-
delig opp far stabiliteten blir vesentlig svekket. Betydelige verdipapirtap i forsikring virker negativt inn pa
resultatene i blandede finanskonsern. Den gkte usikkerheten tilsier at bankene styrker kontrollen med kost-
nadene, legger vekt pd divareta verdiene i utlansportefgljen og tilpasser veksten i utlanene til inntjening
og tilgang pa egenkapital. Samlet sett vurderer vi fortsatt stabiliteten i det finansielle systemet som
tilfredsstillende.

Svein Gjedrem
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1| Sammendrag

\ekstuts ktene for internagonal gkonomi er nedjustert etter ter-
rorangrepene mot USA 11. september i ar. Usikkerheten om
den videre utviklingen er stor. | Norge er deler av nagingdivet
pavirket av tilbakedaget internagonalt. Utsiktene for norsk
gkonomi generelt er imidlertid fortsatt gode. Kredittveksten har
det Sste aret vaat hay, og bade husholdninger og foretak har
hoyere gieldsbelastning enn for et halvt ar siden. Kreditt-
riskoen i bankene har gkt, men bankene er godt rustet til &
mgate moderate gkninger i tapene. Samlet sett vurderes utsiktene
for finansiell stabilitet som tilfredsstillende.

Fortsatt hgy kredittvekst, men tegn til oppbremsing

Svakere vekstutsikter internasjonalt og gkt usikkerhet om
den gkonomiske utviklingen innenlands synes na & bremse
kredittveksten i Norge. Tolvmanedersveksten i innenlandsk
kreditt har vist en svakt avtakende tendens siden marsii ar.
Veksten i kreditt har likevel holdt seg sterkere enn veksten i
BNP for Fastlands-Norge. Det er saalig i foretakene veksten
er redusert. | september viste ogsa tolvmanedersveksten i
husholdningenes opptak av gjeld tegn til & avta.

Gjeldsbelastningen i husholdningene gker

Stigende boligpriser og gkt boligformue har bidratt til @kt
gjeldsopptak i husholdningene. Gjeldsopptaket har vokst
sterkere enn disponibel inntekt. Gjeldsbelastningen og rente-
belastningen har gkt. Husholdningene som gruppe er dermed
mer sarbare overfor gkt arbeidsedighet eller gkt rente.

Husholdningene har samlet sett en solid positiv netto
finansformue. Fallet i akgekursene gjennom 2001 har
redusert denne formuen noe. Akger utgjer en forholdsvis
liten del av netto finansformuen og er i tillegg skjevt fordelt
mellom husholdningene. | hovedsak vil det vaare en relativt
liten gruppe husholdninger med hgye inntekter og stor for-
mue som pavirkes av aksjekursfallet. Ser vi bort fra for-
sikringskrav, som i liten grad kan innfris ved eventuelle
problemer med & betjene gjeld, er netto finansformuen nega-
tiv. Samlet sett vurderes kredittrisikoen ved lan til hushold-
ningene fortsatt som forholdsvis lav, men hayere enn for et
halvt & siden.

Hay gjeldsbelastning og svakere inntjening i
foretakene

Gjelden i foretakene har i lang tid @kt kraftigere enn
verdiskapingen. Gjeldsveksten avtok noe i andre og tredje
kvartal i ar i takt med fallende investeringer i fastlandsfore-
takene. Gjeldsveksten har avtatt mest i en del konkur-
ranseutsatte naginger, mens en del tjenesteytende naainger
har opprettholdt en hgy gjeldsvekst. Inntjeningen i fore-
takssektoren samlet ble noe svekket fra 1999 til 2000, og tall
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Figur 1.1 Samlet kreditt (K3) totalt og til Fastlands-
Norge. Kreditt fra innenlandske kilder (K2). Prosent
av BNP siste fire kvartaler
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Figur 1.2 Tolvmanedersvekst i husholdningenes
lanegjeld og disponible inntekt. Prosent
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Figur 1.3 Husholdningenes netto finansformue.
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Figur 1.4 Gjeldsbelastning i husholdninger? og foretak?

160 600
150 Foretak

(h. akse) 1 500
140
130 1 400
120

Husholdninger | 300
10 (v. akse)
100 : : : : : : : 200

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 200f"

1) Lanegjeld i prosent av disponibel inntekt siste fire kvartaler
2) Rentebaerende gjeld i ikke-finansielle foretak i prosent av
kontantoverskudd eksklusive renteutgifter

* Forste halvar 2001

Kilde: Norges Bank

Figur 1.5 Langsiktig gjeld, egenkapitalandel og
risikovektet langsiktig gjeld i foretakene.
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Figur 1.6 Bankenes" finansieringsbehov og totale og
kortsiktige bruttogjeld til utlandet. Milliarder kroner
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for utviklingen sdlangt i ar tyder paen ytterligere svekkelse.
Gjeldsbelastningen ser dermed ut til & gke ytterligere.

Fordelingen av gjelden endret seg gjennom 1990-tallet.
Foretak med hgy konkurssannsynlighet fikk en stadig min-
dre andel av den langsiktige gjelden i foretakssektoren.
Samtidig har foretakene samlet gkt egenkapitalandelene.
Den risikovektede gjelden var nesten uendret fra 1999 til
2000.

Den sterke gjeldsoppbyggingen har fart til at foretakene er
mer sarbare for svekkelser i inntjeningen. Beregninger
basert pa aksjekurser og regnskapsdata fram til september i
ar viser at det har vaat en betydelig gkning i konkurs-
sannsynligheten til store ikke-barsnoterte foretak i 2001. |
tillegg vil akgekursfallet i ar redusere verdien av foretak-
enes aksjeportefgaljer, samt begrense mulighetene til & hente
inn ny egenkapital. Samlet sett vurderes risikoen ved
bankenes utlan til fastlandsforetak som forholdsvis hay.
Fortsatt hey gjeldsvekst, utsikter til svakere gkonomisk
vekst og svekket inntjening har gkt kredittrisikoen sammen-
lignet med for et halvt ar siden.

Utl&nsveksten i bankene er i ferd med & avta

Bankenes utldnsvekst har avtatt noe i forhold til de haye
vekstratene i 2000 og i begynnelsen av 2001. Bankenes
behov for & hente finansiering fra innen- og utenlandske
penge- og kapitalmarkeder har likevel fortsatt & gke, etter-
som kundeinnskuddene ikke har gkt like mye som utlanene.
De tre starste bankene har gkt andelen kortsiktig finansie-
ring, med en vridning mot utenlandsk pengemarkedsfinan-
siering. De sma og mellomstore bankene har hatt en motsatt
utvikling, med redusert andel kortsiktig finansiering og en
vridning mot innenlandsk pengemarkedsfinansiering.
Bufferen i form av likvide fordringer har samtidig gkt noe i
de tre starste bankene og holdt seg nesten uendret i de sma
og mellomstore bankene. Likviditetsrisikoen vurderes som
tilneamet uendret siden forrige rapport.

Soliditeten i bankene er fortsatt tilfredsstillende

Til tross for hgy utlansvekst har de sterste bankene opprett-
holdt soliditeten. De sma og mellomstore bankene har hatt
en hgyere utlansvekst og har fatt noe redusert soliditet, men
oppfyller fortsatt minstekravene til kapitaldekning med god
margin. Utlansveksten de siste arene har funnet sted i en
periode med god gkonomisk vekst og beskjedne kredittap.
Sterk konkurranse og lave marginer i det norske markedet
gir trolig begrensede muligheter til & styrke underliggende
inntjening vesentlig gjennom vekst i utlanene.
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Svak utvikling i underliggende inntjening i
bankene

Underliggende inntjening svekket seg i de tre farste kvarta-
lene i & sammenlignet med samme periode i fjor i de sma
og mellomstore bankene. De tre starste bankene hadde
tilnearmet uendret underliggende inntjening og fortsatt lave
tap. Omfanget av misligholdte engasiementer har imidlertid
okt sdlangt i ar. Etter tap var det en nedgang i resultatene for
de tre sterste bankene og en enda svakere utvikling for de
sma og mellomstore bankene sammenlignet med samme
periode i fjor.

Den siste tids konjunkturutvikling gjer det rimelig a for-
vente at utlanstapene vil gke. Bankene vil derfor kunne ha
behov for & bedre den underliggende inntjeningen.

Livsforsikringssel skapene

Livsforsikringssel skapene er i langt sterre grad enn bankene
utsatt nar aksie- og obligasionskursene faller. Problemer i
forsikringssel skapene kan smitte over til banker og verdi-
papirmarkeder bade direkte gjennom de lgpende mel-
lomvagender de har og gjennom generell tillitssvikt til
finansiell sektor. Flere av livselskapene i Norge inngar
dessuten i blandede finanskonsern hvor bankdelen av kon-
sernet utgjer en stor del. Svekket inntjening i livsel skapene
vil redusere deres konsernbidrag eller kreve egenkapitaltil-
farsel. Faren for store smittevirkninger fra livdelen til
bankdelen i blandede konsern anses likevel for & veme
begrenset.

@kt usikkerhet, men fortsatt tilfredsstillende
stabilitet

Husholdningenes og foretakenes gjeldsbelastning har gkt
ytterligere siden forrige rapport. Gjeldsbelastningen til
husholdningene er fortsatt ikke pa et like hgyt niva som pa
slutten av 1980-tallet, mens gjeldsbelastningen i foretakene
er hgyere. Det er grunn til & understreke at foretakene er
avhengige av fortsatt god inntjening i arene fremover for a
betjene gjelden. Samtidig har utsiktene for konjunkturene
ute og hjemme blitt svekket det siste halve dret, og usikker-
heten har gkt. Kredittrisikoen i bankene har dermed gkt, og
utlanstapene forventes a gke fremover. Tapene er imidlertid
fortsatt pa et lavt niva, og ma ta seg betydelig opp fer sta-
biliteten i banksektoren trues.
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2 | Utviklingen internasjonalt

Figur 2.1 Internasjonale aksjeindekser. Dagstall,
30.12.99 - 20.11.01. Indeksert, 30.12.99 = 100
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Figur 2.2 Implisitt volatilitet for opsjoner pa S&P
100-indeksen med 30 dager til forfall. Dagstall og
gjennomsnitt, 31.12.97 - 20.11.01. Prosent

5 -

40 -

30

20 -

10+ 110

0 1 1 1 1 1 0
jan.98 okt 98 jul.99 apr.00 jan.01 okt 01

Kilde: EcoWin

Figur 2.3 Dollarinntjening for selskapene pa S&P
500-indeksen. Kvartalstall
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og i verdipapirmarkedene

2.1 Internasjonalt bilde

Vekstutsiktene for internasonal gkonomi er ytterligere ned-
justert etter terrorangrepene mot USA 11. september.
Lettelser i pengepolitikken i flere land har bidratt til &
redusere |anekostnadene for husholdninger og bedrifter.
Svakere inntektsutvikling som felge av tilbakeslaget
svekker imidlertid gjeldsbetjeningsevnen. Selv om bankene
i mange land de senere arene har styrket prosedyrene for
kredittvurderinger og gkt kapitaldekningen, har sarbarheten
i finansiell sektor ekt pa grunn av de siste maneders
utvikling. Det er tegn til stigning i antall konkurser og mis-
ligholdte 1an i flere land. Situasionen i japanske banker er
ytterligere svekket som felge av aksgekursfallet, gkte tap pa
utlan og fortsatt deflasjon.

Usikkerheten i enkelte fremvoksende gkonomier er
spesielt stor. Dette gjelder i saalig grad Argentina, der
myndighetene na har bedt om en reforhandling av rente-
betingel sene for landets val utagjeld.

Store svingninger i aksjemarkedene

Det amerikanske aksjemarkedet har vaat preget av perioder
med kraftige kursfall og stor usikkerhet siden september
2000, se figur 2.1. Kursene fortsatte a falle gjennom som-
meren, etter en forbigadende oppgang i april og mai. Fallet
ble forsterket etter terrorangrepene 11. september. | perio-
den fra utgangen av mai til siste uke i september falt S& P-
500-indeksen med over 26 prosent. Fra bunnpunktet 21. sep-
tember i & har kursene steget igjen. S& P-500-indeksen er
nd i underkant av 5 prosent hgyere enn rett far terroran-
grepene, salig som falge av utviklingen i teknologiakger.
Den langvarige nedgangen i det amerikanske aksjemarkedet
maseesi lys av forventninger om svakere vekst og redusert
inntjening i de bersnoterte selskapene.

Informasjon fra opgonsmarkedet tilsier at usikkerheten er
starre na enn for et halvt & siden, se figur 2.2. | forbindelse
med terrorangrepene gkte den implisitte volatiliteten kraftig,
men nivaet ligger na omkring det historiske gjennomsnittet
for de siste tre arene. Markedsaktarenes estimater for bars-
sel skapenes fremtidige inntjening tyder likevel pa at de tror
konjunkturtilbakeslaget blir kortvarig, og at inntjeningen
raskt vil gke igjen, sefigur 2.3.

Utviklingen i de europeiske aksemarkedene har det siste
aret i stor grad veat sammenfallende med utviklingen i
USA. De europeiske markedene har imidlertid falt enda
kraftigere enn det amerikanske siden mai i ar til tross for at
vekstutsiktene for Europa ikke har veat like negative som
for USA. Samvariagonen med det amerikanske akse-
markedet kan delvis forklares ved at store europeiske sel-
skaper er utsatt nar ettersparselsforhold i den amerikanske
gkonomien endres, spesielt gjennom amerikanske datter-
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Terrorangrepene mot USA — umiddelbare
virkninger pa finansiell sektor

Terrorangrepene mot USA tirsdag 11. september
2001 hadde bade direkte og indirekte effekter pa
finansiell sektor.

Mange sentrale aktarer i finansiell sektor, saalig i
verdipapirmarkedene, ble direkte rammet av
angrepene ved at de var store leietakere i World
Trade Center (WTC).

Terrorangrepene skjedde far det amerikanske
aksjemarkedet skulle ha dpnet. Barsene var teknisk
sett ute av stand til & dpne. American Stock
Exchange (AMEX) er lokalisert rett i neerheten av
WTC, mens ogsd New York Stock Exchange
(NYSE) er lokaisert pA nedre Manhattan. De
amerikanske tilsynsmyndighetene bestemte umid-
delbart at aksemarkedet skulle vaare stengt til og
med onsdag 12. september. Ogsa handelen i de
amerikanske derivatmarkedene ble innstilt.

Handelen i det amerikanske obligas onsmarkedet
ble stanset utpa formiddagen 11. september som
falge av at mange sentrale akterer var ute av stand
til & delta. Handelen i statsobligasionsmarkedet ble
gjenopptatt torsdag 13. september. De forste
dagene etter gjendpningen var markedet preget av
déarlig likviditet.

Aksiebgrsene NYSE, Nasdag og AMEX 3pnet
iglen mandag 17. september etter den lengste
stengningen siden far 2. verdenskrig. Ved gjendp-
ningen ble det satt i verk fleretiltak for a fa marke-
dene til & fungere. Blant annet fikk bedriftene
utvidet adgang til & kjgpe egne akser. Videre
reduserte sentralbanken (Federal Reserve) styrings-
renten med 50 basispunkter til 3 prosent far bersap-
ningen. Gjendpningen av det amerikanske akse-
markedet forlgp uten problemer, men kursene falt
med 5 prosent den farste dagen.

| Europa ble ingen barser stengt, men handelen
med akger primaanotert i USA ble midlertidig sus-
pendert i mange land, herunder Norge. Salenge det
amerikanske aksjemarkedet var stengt, ble kjgp og
salg av andeler i akgefond med amerikanske akger
suspendert fordi det var umulig & gi en korrekt
verdsettel se av andelene.

Den reduserte aktiviteten i dollarbaserte mar-
keder skapte en knapphet pa dollarlikviditet. For &
sikre tilstrekkelig dollarlikviditet i valutamarke-
dene inngikk Federal Reserve valutabytteavtaler
med flere utenlandske sentralbanker.
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Sentralen for avregning, oppgjer og registrering
av amerikanske verdipapirer holdt dpent i hele peri-
oden. Det var imidlertid enkelte problemer i
forbindelse med at Bank of New York, som gjen-
nomfgrer avregning og oppgjer for en betydelig del
av statsobligasjonsmarkedet, métte flytte fra sine
kontorer. For a forebygge eventuelle problemer i
verdipapiroppgjeret ble det i mange tilfeller avtalt
lengre oppgjerstid enn normalt i dagene etter
terrorangrepene. En forklaring pa at dette lot seg
gjennomfgare, var at aktagrenei liten grad hadde mis-
tro til motpartens evne til & gjere opp for seg.

Myndighetene i bade USA og andre land forsak-
te d bidratil at de finansielle markedene, inklusive
betalingssystemene, skulle fungere best mulig
under de rédende forhold. Blant annet ble det tilfart
betydelig ekstraordinaa likviditet. Onsdag 12. sep-
tember sendte Norges Bank ut en pressemelding
om at det norske betalingssystemet ville vaare dpent
som vanlig, og at det ikke var ventet problemer i
systemet som fglge av terrorangrepene. Videre
opplyste Norges Bank at banken som vanlig ville
serge for at banksystemets kronelikviditet var
tilstrekkelig. Samlet sett fungerte finansiell sektor
uten store problemer i denne perioden. Myndig-
hetenes tiltak samt samarbeidsvilje aktgrene imel-
lom og mellom akterer og myndigheter bidro til
dette.

De indirekte effektene av terrorangrepene var
umiddelbare prisutdag i akge-, obligagons- og
valutamarkedene som fglge av endrede oppfat-
ninger om den fremtidige gkonomiske utviklingen.

De viktigste internasonale aksemarkedene falt
til dels betydelig fram til fredag 21. september.
Fallet kan likevel ikke karakteriseres som panisk,
da det var store brangevise forskjeller. | USA var
det et saalig sterkt fall for flyselskaper, hoteller og
forsikring.

Usikkerheten i finansmarkedene, malt ved
implisitt volatilitet for aksemarkedet og rente-
forskjell i obligagonsmarkedet, gkte markert etter
terrorangrepene, se figurene 2.2 og 2.5. Obliga-
gonsrentene og dollarkursen falt noe, mens gull og
sveitserfranc i noen grad fungerte som «trygg
havn». Valutakursutslagene var relativt sma.



Figur 2.4 P/E-rater for teknologiaksjer og ikke-
teknologiaksjer basert pa inntjeningen 4 siste
kvartaler. Uketall, jan. 96 - nov. 01
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Figur 2.5 Rentedifferanse mot statsobligasjoner
for ulike kredittobligasjoner i USA.
Manedstall, des. 1994 - okt. 2001. Prosent
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Figur 2.6 Rentedifferanse mot amerikanske stats-
obligasjoner for statlige valutalan for enkelte frem-
voksende gkonomier. Dagstall, 01.01.98 - 19.11.01.
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selskaper. Trolig spiller ogsa spredning av tillitseffekter fra
USA til Europa en vesentlig rolle.

Badei USA ogi Europahar nedgangen tidvis veat drevet av
kraftige priskorrekgoner innen informasgonsteknologi- og
telekomsektoren (IKT). Fra mars 2000 til mars 2001 falt
amerikanske IKT-akger med mer enn 50 prosent. P4 sitt
heyeste niva utgjorde markedsverdien av IK T-sektoren hele 45
prosent av det amerikanske akgemarkedet, selv om bruttopro-
duktet i sektoren i 1997 bare utgjorde 9 prosent av brutto-
produktet for hele foretakssektoren. Ved utgangen av oktober
i & utgjorde sektoren om lag 25 prosent av den samlede
markedsverdien av det amerikanske aksemarkedet.
Utviklingen er ogsa reflektert i forholdet mellom pris og inn-
tjening (P/E-raten) i IKT-sektoren sammenlignet med den
ovrige delen av akgemarkedet, se figur 2.4 og egen ramme.

Lavere renter og redusert utlansvekst

Konjunktursvekkelsen har fart til svakere kredittvekst i
mange land. | USA gkte samlet kreditt til privat sektor med
7 Vi prosent i farste halvar i ar, ned fra 8 ¥ prosent i 2000.
Fortsatt hoy etterspersel etter boliger og andre varige for-
bruksgoder har bidratt til & holde husholdningenes |aneetter-
sparsel oppe. | euroomradet var tolvmanedersveksten i utlan
til privat sektor 6,9 prosent i september. Det er ned fra en
veksttakt pa vel 10 prosent i 1999 og 2000. | Japan derimot
fortsetter bankenes 1an til privat sektor & falle med en arlig
rate pa mer enn 2 prosent til tross for en ekspansiv penge-
politikk.

Rentenedsettelsene i USA og Europa har redusert kost-
nadene for |an med kortsiktig rentebinding. De langsiktige
rentene har falt mindre. | tillegg har rentedifferansen pa
obligasjoner gkt, se figur 2.5.

Konjunkturnedgangen har sa langt ikke resultert i om-
fattende mislighold. En undersgkelse utfert av tilsynsmyn-
dighetene i USA viser imidlertid at andelen syndikerte Ian
regnet som tapsutsatt, ekte til 9,4 prosent av samlede
syndikerte 1an i andre kvartal i &r.? Dette var en gkning fra
5,1 prosent ett ar tidligere. Det er likevel langt under topp-
nivaet pa 16 prosent fra forrige nedgangskonjunktur.

Utviklingen i fremvoksende gkonomier

Fremvoksende gkonomier rammes av lavere vekst i industri-
landene og @kt risikoaverson hos investorene. Hardest ram-
met er land med stor utenlandsgjeld, som Argentina, Brasil
og Tyrkia. Risikopremien investorene krever pa dollarlan til
den argentinske stat, har den siste tiden vaat oppe i over 30
prosentpoeng, se figur 2.6. Med svak deflason medfarer
dette svaat hay realrente. Landets banker er svaat godt kapi-
talisert, men frykt for bankproblemer fikk i sommer
innskyterne til atrekke penger ut av bankene. | begynnelsen
av november varslet argentinske myndigheter at de ansket &

! sefor ovrig ramme i Inflasjonsrapport 1/2001 side 16-17.
Syndikerte |8n er 1an gitt av en gruppe banker.
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reforhandle deler av valutagjelden pa 132 milliarder dollar.
Malet er aredusere budsjettunderskuddet ved aredusere statens

rentekostnader med 4 milliarder dollar.

Etter at den russiske stat misligholdt sine |an hasten 1998, var
risikopremien palan i utenlandsk valuta over 70 prosentpoeng.
Russland har enna ikke reforhandlet alle Ian. Avtalene som er

Indikatorer for prisnivaet i aksjemarkedet

Det er vanlig atautgangspunkt i at prisen paen akse
skal vaare lik den neddiskonterte verdien av forvent-
ede fremtidige utbytter. Det er imidlertid knyttet
usikkerhet til hvordan verdien skal beregnes. Béde
diskonteringsfaktoren og verdien av fremtidige
utbytter, som inngar i beregningen, er usikre.
Diskonteringsfaktoren pavirkes av risikofri rente og
markedsaktarenes risikopreferanser. Verdien av
fremtidige utbytter pavirkes av markedsakterenes
forventninger. Pa et gitt tidspunkt er det derfor
vanskelig & avgjegre om prisen pa en akge er «kor-
rekt». Enkelte indikatorer kan imidlertid gi nyttig
informagon om forholdet mellom akgeprisene og
fundamentale faktorer som pavirker prisingen i
akgemarkedet.

En mye benyttet indikator er forholdet mellom
markedsverdi og den samlede inntjeningen i sel-
skapene. Dette forholdet uttrykkes i den sakalte
Price/Earnings (P/E)-raten. Selskapenes samlede
inntjening danner grunnlaget for dagens utbytte-
betalinger og veksten i fremtidige utbytter. Ved a
betrakte P/E-raten kan man derfor forankre pris-
nivaet til den underliggende inntjeningen i sel-
skapene. Tolkningen av P/E-raten avhenger av om
man betrakter historiske verdier eller estimater for
utbytter og inntjening.

Forholdet mellom den samlede markedsverdien
pa aksiemarkedet i et land og BNP for landet kan
0gsa benyttes som indikator for prisnivaet i akse-
markedet. Hvis man tolker BNP som den samlede
avkastningen pa selskapenes kapital, vil den histo-
riske utviklingen i dette forholdstallet kunne gi en
pekepinn pa om prisnivaet i aksemarkedet er
bagrekraftig.

Sammenligninger av et selskaps markedsverdi og
gjenanskaffel seskostnaden av selskapets aktiva
fratrukket gjeld, anvendes ofte for & vurdere prisen
pa aksene i et selskap. Dette forholdstallet kalles
Tobins Q.

Dersom verdien av aksemarkedet overstiger
gjenanskaffel seskostnaden, kan det indikere at
markedet er hgyt priset. Det kan fare til en gkning
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i selskapenes realinvesteringer slik at prisen pain-
vesteringsvarer gker. Forskjellen mellom markeds-
prisen og gjenanskaffelseskostnaden vil dermed
avta. | motsatt fall antas det at realinvesteringer
utsettes, og at antall selskapsoppkjgp eker. Dette
farer i safall til at prisen pa selskapene gker dik at
forskjellen mellom gjenanskaffelseskostnad og
markedspris reduseres. Det kan argumenteres for at
Tobins Q ber vazre lik én i en langsiktig likevekts-
|@sning.

Figur 1 viser utviklingen i de tre indikatorene for
det amerikanske aksemarkedet de siste femti
arene. | tredje kvartal 1999 1a samtlige indikatorer
pa historisk haye nivaer. Pa dette tidspunkt var det
amerikanske akgemarkedet priset til en P/E-verdi
pa 36. | farste kvartal 2000 var verdien av Tobins Q
1,8. Markedsverdien av akgemarkedet utgjorde
nesten tre ganger BNP for ikke-finansielle foretak.
Etter dette har alle de tre indikatorene falt noe, men
nivaene er fortsatt klart over gjennomsnittsnivaene
for de siste femti arene.

Figur 1 Tobins Q og forholdet mellom markeds-
verdi og BNP i USA 1) 1952 - 2001 (v. akse) og P/E-
raten 2 1968 — 2001 (h. akse). Kvartalstall
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Kilde: FED, Bureau of Economic Analysis og Datastream



Figur 2.7 Delindekser ved Oslo Bars. Dagstall,
30.12.99 - 20.11.01. Indeksert, 30.12.99 = 100

140
130 | /M { 130
120 Y A 1 120

10 -
100

| — Industri
Finans
%0 | —IT
— Hovedindeksen (OSEBX)
Il Il Il

jan.00 mai.00 sep.00 jan.01 mai.01 sep.01

Kilde: EcoWin

Bagrsnoteringen av Statoil

En viktig begivenhet pd Odo Barsi ar
var bgrsnoteringen av Statoil i juni.
Ved delprivatisering av Statoil i
forkant av bersnoteringen ble 78 pro-
sent av de tilbudte akgene solgt til
utenlandske investorer. Med en
markedsverdi pdom lag 128 milliarder
kroner per 20. november er Statoil det
starste selskapet pa Oslo Bars og om
lag 40 prosent sterre enn det nest
starste, Norsk Hydro. 18,2 prosent av
akgene i Statoil er fritt omsettelige.
Resten er eid av staten.

Figur 2.8 Gjennomsnittlig manedlig aksjeomsetning
og arlig emisjonsvolum ved Oslo Bars. Milliarder kr
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inngatt, har redusert gjelden betydelig. Sterk gkonomisk
vekst, styrking av statsfinansene og lavere inflason har
skapt fornyet tillit til Russlands gjeldsbetjeningsevne.
Risikopremien er na lavere enn for gjennomsnittet av frem-
voksende gkonomier.

Landene i Asiaer saalig rammet av fallet i ettersparselen
etter datautstyr. Selv. om den gkonomiske utviklingen er
meget svak, er det sa langt ingen tegn til finansiell uro.

2.2 Verdipapirmarkedene i Norge

Aksjemar kedet

Siden arets toppnotering 25. mai, har hovedindeksen ved
Oslo Barsfalt snaut 24 prosent per 20. november. Det norske
markedet gjorde det bedre enn markedene i Europa og Japan
gjennom sommeren. Etter terrorangrepene mot USA 11. sep-
tember har det norske markedet gjort det dérligere; falet i
etterkant av angrepene var kraftigere, og den etterfalgende
oppgangen noe svakere enn i de fleste andre land, se figur
2.1. Falleti oljeprisen synesi begrenset grad a kunne forklare
utviklingen, ettersom energiindeksen, som inneholder Statoil
og andre oljerel aterte sel skaper, hadde en bedre utvikling enn
hovedindeksen fram til midten av november. Kraftige kurs-
fal i Storebrand og DnB bidro til det markerte fallet i
finansindeksen i september, se figur 2.7.

Omsetningen i aksemarkedet har sunket hittil i ar sam-
menlignet med fjordret, se figur 2.8. En arsak til dette er
lavere kursniva. Perioder med lavere aksgekurser pavirker
ogsd emisjonsvolumet. Ser vi bort fra emisjonene i
forbindelse med delprivatiseringen av Telenor i fjor og
Statoil i &r, har emisonsvolumet ved Oslo Bars sunket fra
dreoyt 25 milliarder kroner i 2000 til om lag 10 milliarder
kroner hittil i &r. Siden i sommer har det vaat liten aktivitet
i emigonsmarkedet.

Det er foretatt en sammenligning av Odo Bars og andre
barser i periodene hasten 1987, sommeren-hgsten 1992, som-
meren-hgsten 1998 og september 2001, se figur 2.9. Den
farste og siste episoden kan karakteriseres som perioder med
markedss okk, med kraftig kursfall over et kort tidsrom, mens
de to mellomliggende episodene representerer perioder med
store kursfall over et lengre tidsrom. Sammenlignet med akge-
markedene i andre sma og dpne gkonomier har Oslo Bers hatt
starst kursfall ved tre av fire episoder. En arsak kan veae et
stort inndag pa Odo Bers av ravarebaserte selskaper med
volatil inntjening, som smelteverksindustrien, og et relativt lite
inndag av selskaper med mer stabil inntjening, som kraft-
selskaper og farmasgytisk industri.

Reduserte investeringer i verdipapirfond i ar

Fallende aksjekurser og gkt usikkerhet har fert til at netto-
tegningen i verdipapirfond de tre farste kvartalene i 2001
har falt med 75 prosent i forhold til samme periodei fjor, se
figur 2.10. Samlet nettotegning i perioden var i underkant av
4,1 milliarder kroner. Det var netto innl@sning bade i aksje-
og obligasonsfond.
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Den samlede forvaltningskapitalen i verdipapirfondene er
hittil i & redusert med 10 prosent og utgjorde per 30.
september 128 milliarder kroner. Husholdningers andel av
forvaltningskapitalen var 52 prosent per 30. juni 2001.
Institugoners andel har gkt de senere arene. Dette skyldes at
nettotegningen fra ingtitugonelle investorer har gkt og at
husholdningene har en starre andel i akgefond som har falt
mye i verdi.

Markedsrisiko i norske finansinstitusjoner

Norske bankers akgebeholdning er sveat liten, mens behold-
ningen av obligagoner og sertifikater er noe starre, se tabell
2.1. Beregnet rentefglsomhet for obligasonsportefajen indi-
kerer at renteriskoen i bankenes handelsportefdjer er lav.
Bruk av sikringsinstrumenter reduserer risikoen ytterligere.
Bankenes markedsrisiko er sdledes relativt liten. Markeds-
riskoen kan ogsd maes ved hjelp av Vaue a Risk (VaR)-
modeller. VaR-modeller tar hensyn til kursbevegelsenei obli-
gagons- og akgemarkedene den siste tiden og antar at de er
representative for markedssvingningene i den naameste
fremtid. Basert pa en enkel VaR-modell er det mindre enn én
prosent sannsynlighet for at verdien av banksektorens verdi-
papirbeholdning skal falle med mer enn 2,5 prosent i 1gpet av
en toukersperiode.

Forsikringsselskapene har betydelige beholdninger av
akser og rentebazrende papirer, se tabell 2.1. Akgeandelen
i livsforsikringsselskapene har siden arsskiftet blitt redusert
med 11,2 prosentpoeng, mens obligasionsandelen har gkt
med 8,3 prosentpoeng. Forvaltningskapitalen var ved utgan-
gen av tredje kvartal 383 milliarder kroner. Bufferkapitalen®
sank giennom &ret til 3,8 prosent av forvaltningskapitalen
ved utgangen av august. Aksgjekursfallet i september fortetil
at bufferkapitalen ble ytterligere svekket. Omfattende akse-
salg for a tilfredsstille kapitaldekningskravene kunne
redusert kundenes mulighet til & oppna tilfredsstillende
avkastning pa lengre sikt og forsterket fallet i det norske
aksiemarkedet. For & unngd dette justerte myndighetene
regelverket i slutten av september. Ved utgangen av tredje
kvartal var livsforsikringsselskapenes bufferkapital pa om
lag 10 milliarder kroner. | etterkant av fallet i verdipapir-
markedet har flere livsforsikringsselskaper styrket sin ans-
varlige kapital. Kursstigningen i aksemarkedet i oktober og
salangt i november har dessuten bidratt til & styrke buffer-
kapitalen.

8 Bufferkapitalen bestar av ansvarlig kapital utover 8 prosent, tilleggsavsetninger og
kursreguleringsfond.
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Figur 2.9 Aksjekursfall i enkelte land i perioder med
markedsuro. Prosent
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Figur 2.10 Nettotegning i verdipapirfond i Norge
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Tabell 2.1 Andel av forvaltningskapitalen plassert i verdi-
papirer per 30.09.01. Beregnet rentefglsomhet i obliga-
sjonsportefaljen. Alle tall i prosent

Aksjer Obligasjoner  Rente-
og sertifikater fglsomhet

Forretningshanker 1,0 9,5 0,7
Sparebanker 1,0 6,4 08
Livsforsikring 18,6 56,7 39
Skadeforsikring 244 36,9 2,6

Kilde: Kredittilsynet



3 | Makrogkonomisk
utvikling og kredittrisiko

3.1 Makrogkonomiske rammebetingelser*

Norsk gkonomi og norske banker var fram til i hest lite
pavirket av svekkelsen i internasional gkonomi. Denne
svekkelsen var i farste rekke knyttet til teknologinaaringen,
som utgjer en liten del av norsk nagingsliv.sammenlignet
med mange andre land. Videre er den norske teknologi-
nagingen lite eksportrettet og har liten grad av bankfinan-
siering.

Terrorangrepet mot USA har forsterket det internasjonale
tilbakesaget. Tilbakeslaget vil merkes ogsdi Norge. Reise-
livsnagingen og flyselskaper er alerede berart av gkt for-
siktighet hos bedrifter og husholdninger. Eksportvolumet av
tradisonelle varer har falt. Det samme gjelder prisene pa
viktige norske eksportvarer som fisk og aluminium.
Inntjening og aktivitet i mange bedrifter kan falle markert
neste & som falge av tilbakesl aget.

Samtidig forventes fortsatt knapphet pa arbeidskraft i

Tabell 3.1 Utviklingen i utvalgte makrogkonomiske

hovedstarrelser, fra Inflasjonsrapport 3/2001. Prosentvis offentlig og privat tjenesteyting. Offentlig sektor vil gi okte
endring fra foregdende ar stimulanser til norsk gkonomi i arene fremover.
Cierspsela 2001 2002 2008 Husholdningene har en god finansiell tilling, og inntekts-
Fastlands-Norge 1% 2 W4 veksten ventes a bli sterk de neste arene. Dette gir rom for
Eﬁggg_gxe"evarer ” . o fortsatt vekst i det private forbruket. Utvidet ferie og lav
BNP Factiands Norge T 9 vekst i arbeidsstyrken vil fare til svak utvikling i arbeidstil-
budet. Veksten i lgnnskostnadene og svekkelsen i lgnn-

BNP Handelsparnerne SN somheten ventes derfor & fortsette. Samlet sett anslas BNP

for Fastlands-Norge & vokse om lag i takt med veksten i
kapasiteten de neste to arene.

@kte tendenser til todeling av den gkonomiske utviklingen
stiller nagingslivet overfor strukturelle utfordringer. Hay
vekst i lennskostnadene har allerede i flere & bidratt til &
svekke Ignnsomheten. Fortsatt press i offentlig sektor og
skjermede deler av gkonomien bidrar til ytterligere over-
faring av realressurser fra konkurranseutsatte naainger.

Dette gker utfordringene ogsa for banksektoren og kan
fare til at bankenes tap blir hayere i drene fremover. Dette
gjelder salig banker som har store utlan til konkurranseut-
satte naginger.

Generelt vil omfanget av tapene avhenge av omstillings-
evnen i norsk gkonomi. Jo lettere produksonsutstyr, eien-
dom og annen realkapital kan overfares til mer lannsomme
anvendelser, desto mindre blir bankenes tap som fglge av
omstillinger. Banker som har store engasjementer overfor
bedrifter med realkapital som er sterkt bundet til en bestemt
virksomhet, vil vaae mest utsatt for tap.

Ogsa omstillingsevnen til arbeidskraften er av stor betyd-
ning for bankene. Dersom arbeidskraft som blir ledig, raskt
fanges opp av andre virksomheter, vil husholdningene
opprettholde sine inntekter og evnen til & betjene gjeld.

“ Det makrogkonomiske forl @pet som ligger til grunn for denne rapporten er basert pa
Inflasjonsrapport 3/2001.

Finansiell stabilitet 2/2001



Omfanget av utlanstap som falge av omstillinger ventes
ikke & bli av en dik starrelse at soliditeten i banknagringen
vil vage truet. Nedsiderisikoen for norske banker er i stor
grad knyttet til omfanget av tilbakeslaget i internasjonal
gkonomi, som ogsa vil svekke den gkonomiske utviklingen
i Norge.

| tillegg til et kraftig konjunkturtilbakeslag vil et markert
fall i formuespriser kunne true den finansielle stabiliteten.
Ofte sammenfaller disse begivenhetene i tid. Aksjemarked-
ene har falt kraftig siden toppunktet varen 2000. Verdien av
norske husholdningers aksger og verdipapirfond er imidler-
tid begrenset, se tabell 3.2. Verdifall i husholdningenes be-
holdninger av akger og verdipapirfond er hittil mer enn
motvirket av en ytterligere gkning i boligformuen, som i
utgangspunktet er langt viktigere for husholdningene.

Oljeprisen er av spesiell betydning for Norge. Frem-
skrivningene for norsk gkonomi er basert pa en oljepris som
gir hgye inntekter. Det er stor usikkerhet om oljeprisen
fremover. Et betydelig fall vil fare til en svakere gkonomisk
utvikling i Norge, selv om lavere oljeprisvil stimulere etter-
sparselen pa vare eksportmarkeder. | nvesteringsaktiviteten i
oljesektoren og leverandgrindustrien vil bli redusert.
Husholdningenes forventninger til egen gkonomi kan
svekkes, med fall i boligpriser og redusert forbruksvekst
som resultat.

| denne rapporten vurderes ulike riskoer som det finan-
sielle systemet stér overfor. Kredittrisiko utgjer det sterste
potensialet for tap. Ved et alvorlig tilbakeslag i gkonomien
oker sannsynligheten for at tap knyttet til flere typer risikoer
inntreffer samtidig.

3.2 Kredittutvikling

Utestdende kreditt til publikum i Fastlands-Norge (hushold-
ninger, ikke-finansielle foretak og kommuner) har gkt bety-
delig siden midten av 1990-tallet. Ved utgangen av 1995
utgjorde samlet utestaende kreditt frainnen- og utenlandske
kilder til Fastlands-Norge 128 prosent av BNP for
Fastlands-Norge. Ved utgangen av annet kvartal 2001 var
denne kreditten gkt til 163 prosent av BNP for Fastlands-
Norge, knapt 1800 milliarder kroner.

Bade foretak og husholdninger har bidratt til den kraftige
veksten i kreditt, sefigur 3.1. Kreditt frainnenlandske kilder
til foretakene malt som andel av BNP for Fastlands-Norge
okte fra 38 prosent ved utgangen av 1995 til 53 prosent ved
utgangen av annet kvartal 2001. For husholdningene gkte
den tilsvarende andelen fra 71 prosent til 79 prosent.
Kommunene har en relativt beskjeden andel av den samlede
innenlandske kreditten, selv om veksttakten i kommunenes
|aneopptak har veat sveaat hgy det siste dret.

Tolvmanedersveksten i husholdningenes kreditt var 10,5
prosent ved utgangen av september 2001, se figur 3.2.
Vekstraten har ligget over 10 prosent i 18 maneder.
Veksttakten i utlan til foretakene har i perioder vaat sveat
hgy, men har avtatt markert det siste aret, og er ndlavere enn
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Tabell 3.2 Brutto finansformue, brutto gjeld og bolig-
formue i husholdningene. Andre kvartal 2001

Mrd. kroner
Obligasjoner og sertifikater 18
Aksjer og grunnfondsbevis 191
Verdipapirfond 93
Forsikringskrav 462
Bankinnskudd 434
Annet 147
Brutto finansformue 1345
- Brutto gjeld 919
Netto finansformue 426
+ Boligformue 1312
Total formue 1738
Memo:
Naverdien per 1.1.00 av statens fremtidige
kontantstrem fra petroluemssektorenl 2325
Verdien av petroleumsfondet per 2. kv. 01 523

Ykilde: Stmeld. nr. 30 (2000-2001) Langtidsprogrammet
2002-2005

Kilde: Norges Bank

Figur 3.1 Innenlandsk kreditt til husholdninger, foretak
og kommuner. Andel av BNP Fastlands-Norge
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Kilde: Norges Bank

Figur 3.2 Innenlandsk kreditt til husholdninger og
foretak. Tolvmanedersvekst i prosent
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veksten i kreditt til husholdningene. Ved utgangen av sep-

Figur 3.3 Realboligpris (indeks, 1997 = 1) og tember var tolvmanedersveksten i foretakenes kreditt 9,0
igangsatte boliger (i tusen) prosent. Kreditt til kommuner vokste med 15,8 prosent.
1,5 45
L Realboligprisindeks
12 (v. akse) \ il

13 3.3 Kredittrisiko ved lan til husholdningene

| 25 Fortsatt hgy gjeldsvekst...
120 Husholdningenes gjeld vokser fortsatt raskt. En medvirk-

12
11+
1 L
09 -

08 /‘ 115 ende arsak til dette er den kraftige veksten i boligprisene, se
07 | 110 figur 3.3. @kte boligpriser ferer til at |anebehovet ved kjap
06 | Igangsatte boliger,{ 5 av bolig gker. Samtidig bidrar boligprisveksten til a gke
05 L - e ase), | husholdningenes boligformue, og dermed ogsd deres

1980 1984 1988 1992 1996 2000 muligheter til &1ane — siden bolig ofte brukes som pant. En

sk situagon kan lede il en pris-kreditt-spiral drevet av for-
ventninger om ytterligere prisstigning.

Gjelden har vokst sterkere enn disponibel inntekt siden
tredje kvartal 1999. Dette stiller gkte krav til inntekts-
utviklingen fremover. Tilbakebetaling av avdrag ma i
utgangspunktet dekkes av disponibel inntekt. Dersom
gjeldsopptaket brukes til & bygge opp likvid formue, vil det

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.4 Husholdningenes lanegjeld, boligformue vage mulig & benytte denne ndr 1anene skal betales tilbake.
og brutto finansformue. Milliarder kroner Husholdningenes sparerate har holdt seg hay i flere a og
1400 repam— L okte ytterligere i 2000. Brutto real- og finansinvesteringene

e var dermed til sammen starre enn gjel dsopptaket i 2000. Det
innebagrer at et belgp tilsvarende hele gjeldsopptaket pluss
7 1000 en del av den disponible inntekten ble brukt til real- og
1 800 finansinvesteringer. Husholdningenes realinvesteringer er i
all hovedsak lik investering i ny bolig. Den fortsatt kraftige
akningen i antall igangsatte boliger i de atte farste mane-
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800
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400 1 400 dene av 2001 antyder at realinvesteringene har fortsatt & gke
200 - 1 200 innevagrende &. Brutto finansinvesteringer flatet ut i farste
halvar i ar pai underkant av 100 milliarder kroner regnet

o 0 som sum siste fire kvartaler etter & ha gkt kraftig i flere &.

1967 1969 1991 1993 1995 1997 1969 2001 Tradisonelt har bankene vaat tilbakeholdne med & gi

kreditt til finansinvesteringer. Den kraftige gjel dsveksten ser
likevel ut til & ha blitt brukt til & finansiere bade real- og
finansinvesteringer. Forklaringen pa dette kan vagre at hus-
holdningene tar opp ny eller utvidet gjeld med utgangspunkt
i en gkende boligformue, og unnlater & nedbetale gjeld nar

Kilde: Norges Bank

Figur 3.5 Andel gjeld og brutto finanskapital i ulike deler av den gkende boligformuen blir realisert.
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35 Positive real- og finansinvesteringer de siste arene har resul-
30 | tert i gkte real- og finansformuer i husholdningene, se figur
25 34.

20 - Brutto finansformue har gkt saarlig kraftig etter 1998. En
15 stor del av formuesgkningen skyldes gkt markedsverdi pa
10 - verdipapirer. Totalindeksen pa Oslo Bars fat med 23 ¥

prosent i tredje kvartal i ar. Basert pa verdireduksjonen som
fulgte av kursfallet hasten 1998, vil fallet i hast kunne fare
til at verdien av husholdningenes verdipapirbeholdning
1) Hgsholdningene erdeltinni 10|ikg store grupper etter okende inntekt. reduseres med om |ag 30 milliarder kroner.

Desil 1 er de 10 prosent av husholdningene med lavest inntekt osv. Fi nansformuen er | sor grad konsentrert i hUShOldninger
med hgy inntekt: 1 1999 hadde de 10 prosent av hushold-
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Kilde: Statistisk sentralbyra
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ningene som har hgyest inntekt, mer enn 45 prosent av hus-
holdningenes samlede brutto finansformue, se figur 3.5.
Gjelden er ogsa skjevt fordelt blant husholdningene, men i
mindre grad enn brutto finansformuen. Netto finansformuen
er dermed ogsa skjevt fordelt. Den skjeve fordelingen er
tydelig ogsa ndr vi ser pa ulike aldersgrupper, se figur 3.6.
Y ngre aldersgrupper har i gjennomsnitt negativ netto finans-
formue. Forskjellen mellom unge og eldre aldersgrupper er
blitt sterre de siste ti arene.

Samlet sett har husholdningene bygd opp en netto finans-
formue p& mer enn 400 milliarder kroner. Finansformuen
vil, i den grad den kan brukes ved behov, virke som en
buffer til betjening av gjeld ved lavere vekst eller fall i
inntekt. Dersom formuen korrigeres for forsikringskravene,
som er lite likvide og i liten grad kan brukes dersom hus-
holdningene skulle fa problemer med a betjene gjeld, er
finansformuen negativ.

Redusert evne til a tale kraftige gkonomiske
tilbakeslag

Den sterke veksten i husholdningenes gjeld de siste to &rene
har fart til at gjeldsbelastningen (gjeld i prosent av disponi-
bel inntekt) har okt, se figur 3.7. Gjeldsbelastningen har det
siste halve aret okt ytterligere, om lag i trdd med frem-
skrivningene i basisalternativet i forrige rapport. Det hgye
gjeldsopptaket bidrar til at ogsa rentebelastningen (renteut-
gifter i prosent av kontantinntekt, det vil s disponibel
inntekt far fratrekk av brutto renteutgifter) gker, sefigur 3.8.
Rentebelastningen i basisalternativet ligger noe lavere enn i
varens rapport. Noe oppjusterte anslag pa veksten i hus-
holdningenes disponible inntekt fremover bidrar til dette.

@kt gjelds- og rentebelastning har fert til at husholdning-
enes evne til a tale makrogkonomiske sjokk som medfarer
okt arbeidsledighet eller gkt rente, er svekket. Ved en kraftig
inntektsreduksion vil husholdningene métte redusere kon-
sumet og bygge ned gjeld. Problemer i husholdningene med
a tilbakebetale gjeld kan gke bankenes tap pa utlan til hus-
holdningene. Bankenes tap vil ogsd kunne gke hvis inn-
tjeningen i foretakene svekkes som fglge av lavere privat
konsum.

Utviklingen i kredittrisikoen ved 1an til husholdningene
henger saledes naat sammen med den generelle gkonomiske
utviklingen. Husholdningenes finansielle stilling pavirker
foretakenes inntjeningsmuligheter og dermed kreditt-
riskoen knyttet til foretaksutlan. De gkonomiske utsiktene
for husholdningene er gode, men mer usikre enn for et halvt
& siden. Kredittriskoen vurderes som ytterligere gkt det
siste halve aret. Bade gjelds- og rentebel astningen har fort-
satt & gke. | tillegg har usikkerheten om utviklingen
fremover gkt. Samlet sett vurderes kredittrisikoen likevel
fortsatt som forholdsvis lav.
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Figur 3.6 Husholdningenes gjennomsnittlige netto
finansielle fordringer for ulike aldersgrupper.
| tusen 1999-kroner
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.7 Husholdningenes lanegjeld i prosent av
disponibel inntekt siste fire kvartaler
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Figur 3.8 Husholdningenes renteutgifter etter skatt i
prosent av kontantinntekt og bankenes gjennom-
snittlige utlansrente etter skatt
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Figur 3.9 Brutto gjeld og driftsresultat i
foretakssektoren. Milliarder kroner
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Kilde: Norges Bank

Figur 3.10 Driftsresultat, bruttoinvesteringer og
gjeldsvekst i ikke-finansielle foretak ekskl. olje og
sjofart. Som andel av BNP Fastlands-Norge ekskl.
offentlig forvaltning
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Kilde: Norges Bank

Figur 3.11 Bankenes utlan til foretak fordelt pa
neeringer. Tolvmanedersvekst
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Kilde: Norges Bank

3.4 Kredittrisiko ved lan til foretakene

Fortsatt hgy gjeldsvekst, men tegn til avdemping...

Gjelden i foretakssektoren har gkt betydelig de siste 5-6
arene, etter en forholdsvis moderat gkning i begynnelsen av
oppgangskonjunkturen pa 1990-tallet. Det er i farste rekke
foretak i Fastlands-Norge som har stétt for det kraftige
gjeldsopptaket, se figur 3.9. Siden 1995 er brutto |anegjeld i
disse foretakene fordoblet, til i overkant av 600 milliarder
kroner.

Den kraftige gjeldsveksten er naat knyttet til investerings-
veksten i foretakene. En stadig starre del av foretakenes
gield brukes til finansinvesteringer, se egen ramme. Det har
ogsavaat en kraftig ekning i realinvesteringene pa 1990-tal-
let. Veksten i realinvesteringene har avtatt etter 1995, mens
gjeldsopptaket fortsatte & gke fram til siste del av 2000, se
figur 3.10.

Siden november 2000 har vekstratene for gjeldsopptaket
avtatt. Ved utgangen av september 2001 var tolvmaneders-
veksten i kreditt fra bankene 6,1 prosent, etter & ha ligget
mellom 15 og 20 prosent i annen halvdel av 2000 og begyn-
nelsen av 2001. Det er betydelige forskjeller mellom ulike
naginger, sefigur 3.11. Dette synes & underbygge inntrykket
av en todeling i gkonomien. Skjermede naginger, som for
eksempel varehandel og tjenesteyting, opprettholder i stor
grad relativt hgye vekstrater, mens konkurranseutsatte
naginger, for eksempel industrien, har redusert kredittveks-
ten kraftig innevaarende &r.

Driftsresultatet i ikke-finansielle foretak utenom olje og
gefart har vist en langt mer moderat vekst enn utviklingen i
gjelden. Gjeldsbelastningen har dermed @kt, og er na hgyere
enn den var pa slutten av 1980-tallet.

Svak gkning i risikovektet gjeld i 2000...

Norges Bank utviklet varen 2001 en ny kredittrisikomodell
som predikerer konkurssannsynligheter for foretak som en
funksion av blant annet foretakenes inntjening, likviditet og
soliditet (egenkapitalandel).® Konkurssannsynligheten til det
typiske foretaket (medianforetaket) var ifelge modellen
nesten uendret fra 1999 til 2000, se figur 3.12.

Reduksjonen i konkurssannsynligheten gjennom 1990-tal -
let skyldes hovedsakelig at foretakenes inntjening var god
over flere &r. Det bidro til & bedre foretakenes likviditet og
egenkapitalandel. Jkende egenkapitalandel tyder pa at en
stadig mindre del av foretakenes investeringer er gjeldsfi-
nansiert.

Til tross for en fortsatt kraftig vekst i gjelden, okte
risikovektet langsiktig gjeld® bare svakt fra 1999 til 2000. En
arsak til dette er at egenkapitalandelen i mange foretak gkte

Sse Penger og Kreditt 2/2001 for en presentasjon av modellen.

® Det vil s konkurssannsynligheten ifalge Norges Banks kredittrisikomodell multipli-
sert med gjelden i hvert enkelt foretak, summert for ale foretak. Starrelsen kan tolkes
som et anslag pa forventet utlanstap gitt fravear av realisering av sikkerheter.
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i 2000. Foretak med hay konkurssannsynlighet star dessuten
for en stadig mindre andel av den langsiktige gjelden i fore-
takssektoren.

Den risikovektede gjelden gkte i flere naaringer i 2000, se
figur 3.13 og 3.14. @kningen var starst innenfor fiske, reise-
liv, datavirksomhet og verftsindustri. Med unntak av fiske
utgjer disse naaringene en liten andel av den total e risikovek-
tede gjelden. Isolert sett er det grunn til &veare mest bekym-
ret over gkningen i den risikovektede gjelden i varehandelen
og elendomsdrift, som er de to naaingene som har mest
risikovektet gjeld.

...0g svekket inntjening

Svekket inntjening er den farste indikasjonen pa at foretak-
ene begynner & fa gkonomiske problemer. En moderat
svekkelse gker ikke konkursrisikoen i ssalig grad. Dersom
svekkelsen blir betydelig og vedvarer, vil foretakenes lik-
viditet og soliditet settes under press.

Et foretak bruker normalt 5-10 & pa a nedbetale sin
langsiktige gjeld. Det er derfor ikke urimelig & forutsette at
inntjeningen etter renteutgifter og skatt bar utgjare minst 10
prosent av langsiktig gjeld for at foretaket skal kunne be-
tjene gjelden uten starre problemer. | naginger hvor foretak-
ene generelt har lengre Igpetid pa gjelden (for eksempel
eiendomsdrift), vil kravet til inntjeningen det enkelte ar
vage lavere enn for gjennomsnittsnagringen. | 2000 utgjorde
foretakenes samlede inntjening 14,6 prosent av den totale
langsiktige gjelden, ned fra 15,7 prosent i 1999.
Inntjeningen ble svekket i en rekke naginger fra 1999 til
2000, og la&i 2000 pa et lavt nivai forhold til gjeldsforplik-
telsenei flere av naaingene.

Totalkapitalrentabiliteten (inntjening i prosent av totalkapi-
talen) ble redusert fra 1999 til 2000 i samtlige naginger vi har
analysert. Redukgonen var sterst innenfor datavirksomhet,
telekom, verftsindustri og fiske. Totalkapital rentabiliteten vari-
erte fra 1 prosent i telekomnagingen til om lag 11 prosent i
bygg/anlegg og transportnagingen i 2000.

Sma regionale forskjeller

Den risikovektede gjelden er i stor grad konsentrert i vare-
handelen og eiendomsdrift i de mest folkerike fylkene.
Foretak i de mindre folkerike fylkene gkte imidlertid sin
andel av den risikovektede gjelden i 2000. Selv om foretak i
noen fylker og naainger har en forholdsvis liten andel av
den totale risikovektede gjelden, kan enkeltbanker veare
utsatt.

Mgre og Romsdal, Hordaland, Rogaland, Vest-Agder,
@stfold, Vestfold og Telemark har et forholdsvis stort
innslag av eksportorienterte naginger. Bedrifter i disse
fylkene kan vage ekstra sdrbare ved en internasiona kon-
junkturnedgang.

Den risikovektede gjelden har utviklet seg svaat likt i
samtlige fylker siden slutten av 1980-tallet. Det indikerer at
potensiaet for regional risikodiversifisering ikke er spesielt
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Figur 3.12 Predikerte konkurssannsynligheter.")
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Figur 3.13 Risikovektet gjeld" i utvalgte
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Figur 3.14 Risikovektet gjeld" i utvalgte
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Tabell 3.3 Inntjening i prosent av langsiktig gjeld i utvalgte
neeringer?

1990 2000 20012 20019

Primeernaeringene (ekskl. fiske) 51 21,3 191 172

Fiske -34 246 221 199
Fiskeoppdrett -52 426 384 345
Verftsindustri 143 183 165 149
Industri ellers 191 369 324 291
Kraft- og vannforsyning 105 103 93 83
Bygg og anlegg 51 215 194 174
Varehandel 80 176 158 143
Hotell- og restaurantdrift 02 89 81 73
Shipping 121 7,6 6,9 6,2
Transport 111 141 127 115
Telekom 982 149 135 121
Datavirksomhet 81 13 12 11
Forretningsmessig tjenesteyting 7,1 58 52 47
Reiselivsvirksomhet 61 125 113 102
Eiendomsdrift 0,7 6,7 6,0 54
Totalt 98 146 131 118

U kun foretak med langsiktig gjeld og/eller kassekredittgjeld.
Forutsatt samme inntjening som i 2000 og 11 prosent gkning i
gjelden.

Forutsatt 10 prosent reduksjon i inntjeningen og 11 prosent gkn-
ing i gjelden.

Kilde: Norges Bank

Figur 3.15 Konkurssannsynlighet (EDF) for store
ikke-barsnoterte foretak?). Prosent
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Figur 3.16 Rentebeerende gjeld i ikke-finansielle
foretak i prosent av kontantoverskudd®) ekskl.
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stort. Figur 3.13 og 3.14 indikerer at heller ikke potensialet
for nagingsvis risikodiversifisering er saalig stort i Norge.

Utsikter til ytterligere svekket inntjening i 2001

Den negative utviklingen i tredje kvartal inneveaende &r
samt de svake utsiktene for resten av aret, gir grunn til danta
at inntjeningen vil svekke seg ytterligere i 2001. Hvis inn-
tjeningen svekkes med 10 prosent, samtidig som det haye
gjeldsopptaket opprettholdes, vil inntjeningen i gjennom-
snitt utgjeare 11,8 prosent av den langsiktige gjelden ved
utgangen av aret mot 14,6 prosent i 2000, se tabell 3.3.
Situasjonen vil likevel vaae bedre enn pa begynnelsen av
1990-tallet, da foretakenes inntjening bare utgjorde 9,8
prosent av den langsiktige gjelden. Selv om inntjenings-
nivaet fra 2000 opprettholdes, vil flere nagringer ved utgan-
gen av 2001 ha en inntjening som er mindre enn 10 prosent
av den langsiktige gjelden dersom gjeldsopptaket opprett-
holdes.

Beregninger foretatt av KMV Corporation basert pa
aksekurser og regnskapsdata viser en betydelig gkning i
konkurssannsynligheten for foretakenei 2001, se figur 3.15.
@kningen er kommet de siste manedene. Det viser at fore-
takenes gjeldsbetjeningsevne er sarbar for fall i inntektene.
Konkurssannsynligheten har ogsa gkt kraftig for de ikke-
finansielle bersnoterte foretakene de siste manedene.

Antall betalingsanmerkninger hittil i ar har ifglge tall fra
Dun & Bradstreet gkt i forhold til samme periode i fjor.
Utviklingen er en indikagon pa at stadig flere foretak be-
gynner afa gkonomiske problemer. Pa grunn av endringer i
datatilgangen er det vanskelig a kvantifisere den faktiske
@kningen.

Utviklingen fremover

Den generelt gode likviditeten og haye egenkapitalandelen
ved utgangen av 2000 gjer at foretakssektoren som helhet
fortsatt er relativt solid. Utsiktene fremover er imidlertid
mindre gunstige. Dette gjenspeiles i utviklingen i foretak-
enes gjelds- og rentebelastning fremover, se figur 3.16 og
3.17. | andlagene er det lagt til grunn at gjeldsveksten i fast-
landsforetakene avtar i arene fremover, og at inntjeningen
svekkes i trad med utviklingen vi har sett sa langt i 2001.
Dette tilsier at gjeldsbelastningen vil holde seg hay i &rene
fremover.

Den sterke gjeldsoppbyggingen har fert til at foretakene
ma opprettholde en god inntjening i arene fremover dersom
de skal klare & betjene avdrag og renter pa gjelden.
Usikkerheten om den gkonomiske utviklingen fremover har
samtidig ekt. Risikoen for betalingsproblemer i foretakene
og pafalgende utlanstap i bankene er dermed sterre na enn
for et halvt ar siden.

Det er grunn til & veare spesielt oppmerksom pa utviklin-
gen i naainger som har mye risikovektet gjeld og samtidig
er eksportorienterte. Dette gjelder i farste rekke fiske og
fiskeoppdrett, samt deler av industrien (blant annet metall-
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Foretakenes investeringer og finansiering

Plasseringer i finansielle aktiva utgjer en stadig
starre andel av foretakenes totale aktiva. Ved utgan-
gen av 2000 utgjorde finansielle aktiva nesten 55
prosent av totale aktiva, opp fra40 prosent i 1990, se
tabell 1. Hovedarsaken til denne gkningen er at fore-
takene ndi langt starre grad enn tidligere investerer i
og gir lan til dattersel skaper, tilknyttede sel skaper og
selskaper innenfor samme konsern. Kjgp av akger i
andre sel skaper utgjer en langt mindre andel av fore-
takenestotale aktivaenni 1990. Foretakene har ogsa
en mindre andel immaterielle elendeler (se under) og
realaktiva enn for ti & siden.

Tabell 2 viser at en mindre andel av foretakenes
totale aktiva na er finansiert ved opptak av gjeld. |
2000 var 64 prosent av totale aktiva gjeldsfinan-
siert, mot 72 prosent i 1999. Den nominelle gjelden
til gjennomsnittsforetaket har imidlertid gkt kraftig,
noe som stiller store krav til den fremtidige inntje-
ningen. En langt mindre andel av totale aktivaer nd
kortsiktig finansiert. Det indikerer at likviditeten i
foretakene generelt sett er bedre enn pa begyn-
nelsen av 1990-tall et.

@kningen i egenkapitalandelen siden 1990 har
funnet sted bade ved gkning i akkumulert inntjening
og ved innskutt egenkapital. Redusert beskatning av
egenkapitalavkastning er trolig en viktig arsak til
denne utviklingen. Ved utgangen av 2000 hadde 16
prosent av foretakene negativ bokfart egenkapital,
ned fra 17 prosent i 1999 og 28 prosent i 1990. Det
var forholdsvis stor variagon mellom ulike naginger.
Nagmere 33 prosent av foretakene innenfor hotell-
og restaurantdrift hadde negativ egenkapital ved
utgangen av 2000, mens tilsvarende tall for eien-
domsdrift og verftsindustri var 12 prosent.

Mindre immaterielle eiendel er

Den forklaringsvariabelen i kredittrisikomodellen
det er knyttet starst usikkerhet til verdivurderingen
av, er egenkapitalandelen. Det skyldes blant annet
at goodwill og andre immaterielle eilendeler kan
utgjere en betydelig del av egenkapitalen. Verdien
til disse eiendelene er basert pa forventninger om
fremtidig inntjening, ofte mange & fram i tid.
Usikkerheten er normalt mindre for de gvrige eien-
delene! Det er redistisk & anta at jo mindre de

! Det kan ogsa vaae betydelige forskjeller mellom bokferte og reelle
verdier pa for eksempel fast eiendom og produksjonsutstyr. Disse eien-
delene har imidlertid en «historisk» verdi, noe som ofte gjer det enklere &
komme fram til en mer «realistisk» bokfert verdi. Det samme gjelder i stor
grad for omlgpsmidler og verdipapirer.
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immaterielle eiendelene er i forhold til egenkapita-
len og jo feare foretak som har immaterielle elen-
deler i balansen, jo mindre er faren for at modellen
skal feilpredikere, andre forhold likt.

Ved utgangen av 2000 utgjorde immaterielle
eiendeler kun 3,7 prosent av foretakenes total e bok-
farte eiendeler, ned fra 10,4 prosent i 1990, se
tabell 1. Enkelte store foretak er svaat sarbare for
endringer i verdivurderinger av immaterielle elen-
deler. Det store flertallet av foretak har imidlertid
ikke bokfart immaterielle eiendeler i balansen.?

Tabell 1 Foretakenes® aktiva. Prosent av totale aktiva
1990 1999 2000

Plasseringer i realaktiva? 49,6 45,0 41,9
Plasseringer i finansielle aktiva® 40,0 51,7 54,4
Immaterielle eiendeler? 10,4 33 37
Totalt 100,0 100,0 100,0

1) Norske aksjeselskap eksklusive selskap i olje- og gassnaeringen, finansneerin-
gen og offentlig virksomhet

2) Eiendom, bygninger, anleggsmidler og varelager

3) Kontanter, bankinnskudd, fordringer pa kunder, verdipapirer, samt investeringer i
og lan til datterselskap, tilknyttede selskap og selskap i samme konsern

4) Goodwill, forskning og utvikling, patenter og utsatt skattefordel

Kilde: Norges Bank

Tabell 2 Foretakenes finansiering. Prosent av totale passiva
1990 1999 2000

Kortsiktig gjeld 35,5 30,1 28,5
Driftskreditt 4,6 24 2,7
Leverandgrgjeld 143 75 6,9
Skyldig skatt og offentlige avgifter 42 39 39
Annen kortsiktig gjeld 12,4 16,3 15,0

Langsiktig gjeld 183 34,4 858
Avsetninger for forpliktelser 51 38 41
Annen langsiktig gjeld 32,2 30,6 31,2

Egenkapital 27,2 35,5 36,2
Innskutt egenkapital 71 18,0 19,6
Opptjent egenkapital 20,1 17,5 16,6

Totalt 100,0 100,0 100,0

Kilde: Norges Bank

2 VVed utgangen av 2000 hadde bare 6 prosent av foretakene immaterielle
eiendeler (eksklusive utsatt skattefordel) i balansen. Tilsvarende tall i
1990 var 31 prosent.



Figur 3.17 Renteutgifter i ikke-finansielle foretak i
prosent av kontantoverskudd"”
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

varer og kjemiske produkter). De to nagingene med starst
andel risikovektet gjeld, elendomsdrift og varehandel, er i
mindre grad direkte utsatt for den internasonale konjunk-
turnedgangen. Dersom nedgangen vedvarer, kan disse
nagingene ogsabli pavirket i betydelig grad. Risikoen for en
dypere og mer langvarig internasonal nedgangskonjunktur
enn det vi ser for ossi gyeblikket, er til stede. Risikoen har
okt de siste manedene. Samlet sett vurderes risikoen ved
utlan til fastlandsforetak & veaare hgyere enni forrige rapport.
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4 |Risiko i betalings- og

oppgjarssystemene

Daglig overfares det store belgp mellom finansinstitug oner,
husholdninger, bedrifter og andre akterer. Overfaringene med-
farer a bankene far betydelige kortsiktige fordringer pa
hverandre. Hovedtyngden av norske banker gjer opp dike
fordringer i Norges Bank gjennom Norges Banks opp-
giarssystem (NBO). Den daglige omsetningeni NBO i &retsti
farste maneder var i gjennomsnitt 171 milliarder kroner, se
figur 4.1. Dette er en gkning pa vel 25 prosent i forhold til
samme periodei fjor.

Bankene er utsatt for ulike typer risko i betalings- og
oppgjarssystemene, hvorav kredittrisko og likviditetsrisiko
anses som de grunnleggende. Analyser viser at kreditt- og lik-
viditetsriskoen ved innenlandske betalinger under normale
forhold er begrenset, etter at Norges Bank og banknagingen
har gjennomfert en rekke risikoreduserende tiltak de senere
arene.” Bankene kan imidlertid bli pafert betydelig likviditets-
og kredittrisko som et resultat av for eksempel operagonell
svikt eler giennom posigoner de tar i valutahandler.

4.1 Operasjonell risiko

Driftsstansen som fant sted i EDB Fellesdatatidligerei ar (se
egen boks) er et eksempel pa hvor avhengig finansiell sektor
er av velfungerende teknologiske systemer. Utviklingen i ret-
ning av hayt automatisert teknologi, fremvekst av e-handd og
integrasjon av datasystemer for & utnytte stordriftsfordeler ved
fusjoner og overtakel ser, er dlefaktorer som kan bidratil & ake
omfanget og kompleksiteten av operagonell risko. Som en
konsekvens av dette defineres og handteres operasonell risiko
i sterre grad enn tidligere som et eget risikoomréde og vies
stadig starre oppmerksomhet bade nasionalt og internasjonalt.

| henhold til lov om betalingssystemer er Norges Bank
konsegons- og tilsynsmyndighet for interbanksystemene.
Konsegonsplikten gjelder for systemer av betydning for den
finanselle stabiliteten. Tildeling av konsegon er blant annet
basert pa opplysninger om tiltak for asikre den tekniske driften,
herunder beredskap for driftsavbrudd dersom det ordinagre sys-
temet ikke fungerer. Siden mars 2001 er det innvilget konsegon
etter betalingssystemloven for tre interbanksystemer.

Norges Bank har som tilsynsmyndighet ansvar for & pdegge
systemene en organisering som skrer ngdvendig drifts-
stabilitet, og har i relagontil hendelseni EDB Fellesdatakrevd
utvidet rapportering om avvikssituagoner og oppfalgingen av
dem fra banken som er operater for det aktuelle interbanksys-
temet. Norges Bank og Kredittilsynet har videre innledet et
samarbeid for & underseke arsaken til problemene, samtidig
som nagingen selv fager opp hendel sen.

"se Penger og Kreditt nr. 4/2000: «Risikoforholdene i det norske oppgjarssystemet
1995-2000» og nr. 2/2001: «Tilfredsstiller norske betalingssystemer de nye BIS-
anbefalingene?.
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Figur 4.1 Daglig omsetning i Norges Banks
oppgjerssystem (NBO) i 2001. Milliarder kroner
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Kilde: Norges Bank

Driftsstansen | EDB
Fellesdata

Torsdag 2. august klokken 17.40 stop-
pet al drift i EDB Fellesdata opp.
Driftsstansen medfarte store problemer
i forhold til minibanker, dekningskon-
troll, nettbank, kontoinformasjon,
kontofon og bedriftsterminaler.

Avregnings- 0g oppgjarssystemet for
en rekke sma og mellomstore spare-
banker gikk ogsa ned. 114 sparebanker
og andagsvis én million brukere ble
berart. Det gikk over en uke fra feilen
oppsto til ale systemene var tilbake i
normal drift fredag 10. august.

| dette tilfellet lot transaksonsdata
seg rekonstruere, noe som bidro til a
begrense de gkonomiske konsekven-
sene av driftsstansen. Slike hendelser
viser at tilfredsstillende beredskapd gs-
ninger er viktig for & unnga at bankene
paferes betydelige kostnader ved
operagondll svikt.



Operasjonell risko

Operagondl risko er knyttet til for eksempe mangd-
fulle prosedyrer, feil i IT-systemer, regelbrudd,
bedragerier, brann og terrorangrep.

Vanskeligheter med & definere og kvantifisere
operagondl risko, herunder & skille denne typen risiko
fra andre former for risiko, er noe av forklaringen pa a
metodene for maling og andyse av operagondl risko
forelgpig er lite utviklet. Starrelsen pa den operagonelle
riskoen vil dessuten variere mellom ingitugoner,
avhengig blant annet av organisering og interne kontroll-
systemer, hvilket gjer datainnhenting og sammenligning
vanskelig. En undersake se Basdl komitéen har gjennom-
fart andd imidlertid at operagondl risiko utgjer mellom
15 og 25 prosent av bankenes total e riskoeksponering.

En viktig masating med a andysare operagondl
risko er & avgjare hvordan ingitugoner best mulig kan
redusere sannsynligheten for operagonelle feil, og i

hvilket omfang inditugonene bar ha en buffer mot dik
risko. Gjennom Basdkomitéen pag& det for tiden et
arbeid med & utforme sarskilte kapita dekningsregler for
operagond| risko i bankssktoren. Som utgangspunkt for
beregning av et mingekrav til kapitaldekning mot
operagondl risko, har Basdkomitéen i samarbeid med
banknagingen kommet til a en anvendelig definigon av
operagond| rigko vil vege risko for tap som fdge av
mangefulle eler midykkede interne prosesser, men-
neskeigefel, sygemfell dler eksterne henddser. Et vik-
tig hensyn ved utformingen er a kapitalkravet best mulig
ska gjenspeile faktisk risiko, og at tiltak for a redusere
riskoen «belanes>» med e mindre srengt krav til
bufferkapita. Det foreliggende fordaget fra Basd-
komitéen forutsetter at bankene, etter hvert som de
utvikler mer sofistikert verktey og praksis for méling av
operagondl risko, benytter mer avanserte modeler for
beregning av mingekravet til kapitadekning mot dik
risko.

Figur 4.2 De ti viktigste motpartene i valutahandelen
for bankene i undersgkelsen. Samlet eksponering i
milliarder kroner
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Kilde: Kredittilsynet og Norges Bank

Figur 4.3 De ti starste motpartseksponeringene i
valutahandelen i prosent av kjernekapitalen. Veid
gjennomsnitt for bankene i undersgkelsen
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Kilde: Kredittilsynet og Norges Bank

4.2 Risiko ved bankenes valutahandel

| gjennomsnitt kjgper og selger norske banker valuta
tilsvarende om lag 120 milliarder kroner hver dag. Ved
valutahandel gjeor partene opp sine forpliktelser i to
uavhengige nasjonal e betalingssystemer. Dette innebagrer en
risiko for bankene, ettersom de normalt leverer solgt valuta
far mottak av kjept valuta er bekreftet. Hvis én part ikke inn-
frir sin forpliktelse, kan motparten i verste fall bli pafert et
tap lik hovedstolen i handelen. Slik risiko kalles Herstatt-
risiko, og innebager at bankenes valutaposisjoner kan
betraktes som usikrede |an. Hvor stor andel av en valutapo-
sigon en bank til sist vil tape om en motpart blir insolvent,
vil avhenge av boets behandling av bankens dividendekrav.

Norges Bank har innhentet tall for bankenes motparts-
eksponeringer ved handel med valuta, se ogsa ramme i
kapittel 5. Seks av de starste norske bankene har spesifisert
i) eksponering mot de ti viktigste motpartene i ulike valuta-
par og ii) samlet eksponering mot alle motparter i de ulike
valutaparene pa en gitt handledag. Kartleggingen viser at
bankenes totale eksponering ved valutahandel var pa litt
over 140 milliarder kroner denne dagen. Risikoen ved dlik
eksponering er starre jo mer konsentrert den er mot fa mot-
parter. Den starste samlede eksponeringen for den norske
banknaaingen mot én enkelt motpart utgjorde i overkant av
12 prosent av den totale eksponeringen. Det betyr at den
norske banknaaingen kunne blitt pafert et tap pa om lag
17,4 milliarder kroner om denne motparten hadde blitt insol-
vent, sefigur 4.2. Tilsvarende tall for eksponeringen mot de
10 starste motpartene samlet var 78 milliarder kroner.

Ved & sammenholde en banks eksponeringer med bankens
kjernekapital er det mulig & vurdere bankens evne til atdle et
eventuet tap. | det mest ekstreme tilfelet var en bank
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eksponert med vel 120 prosent av kjernekapitalen mot én
enkelt motpart. Norske banker er imidlertid gjennomgaende
mindre eksponert mot sine starste motparter, se figur 4.3. |
gjennomsnitt ville de seks bankene ha tapt vel 60 prosent av
kjernekapitalen om den sterste motparten til hver av disse
bankene ikke hadde kunnet gjare opp for seg, og om de ikke
hadde fétt noen dividendeutbetalinger fra boet. For noen
banker ville dike tap gjort det vanskelig & oppfylle myn-
dighetenes krav til kapitaldekning, mens andre banker fremde-
les ville vaat innenfor gjeldende krav.

Sannsynligheten for at en motpart ikke skal kunne gjare opp
sin del av en valutahandel, ma anses som svaat lav. En gjen-
nomgang av Standard & Poor’s og Moody’s rating av de vik-
tigste utenlandske motpartene viser at norske banker gjen-
nomgaende handler med banker som har hay kredittverdighet.
Den korte eksponeringstiden ved valutahandler tilsier dessuten
at det normalt vil vae mulig for bankene & unnga & handle
med lite solide motparter (se egen boks). Det er derfor grunn
til & anta at forventet tap er lavt selv om eksponeringene kan
vage svaat heye. Det kan imidlertid ikke utelukkes at en stor
motpart plutselig far problemer, for eksempe fordi den selv
har vaat uheldig i sitt valg av motpart.

En tilneamet eiminering av kredittrisikoen ved bankenes
handel med valuta vil pa sikt kunne oppnas gjennom oppgjar
i CLS(seegen boks), som vil gjare betaling mot betaling (pay-
ment versus payment) mulig ved valutahanddl. Etter gjeldende
plan skal CLS settes i kommersiell drift i lgpet av sommeren
2002. | farste omgang Vil det bare vaae mulig & gjere opp
handler i syv valutadag (AUD, CAD, CHF, EUR, GBP, JPY
og USD), men CLS har gitt endelig klarsignal for inkludering
ogsd av de skandinaviske valutaene. Dette vil trolig skjei |apet
av farste halvar 2003. Selv om norske kroner ikke blir med fra
starten, vil de norske bankene kunne delta i oppgjer av de
andre valutaene som inngdr i CLS. Oppgjer i CLS forutsetter
imidlertid at begge parter gjgr opp Sin del av handeleni CLS,
0g siden norske bankers valutahandel normalt involverer
norske kroner, vil risikoredukgonen for norske banker i farste
omgang vaae begrenset.

Eksponering ved valuta-
handel

Oppgjeret av valutahandler kan deles
inn i ulike faser etter oppgjarets
risskomessige status:

i) levering av solgt valuta,

ii) frist for kansellering av betaling,
iii) forfall for kjegpt valuta og

iv) bekreftet mottak av kjgpte valutaer

Bankenes eksponering starter fra det
tidspunktet utbetalingen ikke kan
kalles tilbake, og oppherer nar kjgpt
valuta er bekreftet mottatt. Bankenes
eksponeringstid avhenger av egne og
motpartenes rutiner ved gjennom-
faring av valutahandler, og av hvilke
valutaer som blir kjegpt og solgt. Hvis
eksponeringstiden er pa mer enn ett
degn, vil en banks eksponering over-
stige den daglige omsetningen i valuta
Kortest eksponeringstid er det ved
handel i valutaparet EUR/USD med
11 timer, og lengste eksponeringstid er
det i USD/JPY med 37 % time.

Continuous Linked Settlement (CLS)

Banker som deltar i CLS, vil gjegre opp sine
innbyrdes valutahandler over konti i en felles «fler-
valutabank», CLS Bank (CLSB). | perioden mel-
lom kl. 07.00 og 12.00 (C.E.T.) vil CLSB i) motta
innbetalinger, ii) gjgre opp vautahandler det er
dekning for og iii) betale ut oppgjorte valutahand-
ler. Inn- og utbetalinger vil skje via CLSBs konti i
de nasjonale sentralbankene, og oppgj@ret av
bankenes valutahandel vil gjennomfares over
bankenes konti i CL SB. En forutsetning for oppgjer
er at begge parter har betalt inn tilstrekkelig til
CLSBs konti i sentralbankene. CLS vil dermed
tilnaamet fjerne kredittrisikoen en bank kan pafere
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andre banker i forbindelse med valutahandel. Nér
det gjelder bankenes likviditetsbehov, er det
vanskelig & s noe bestemt om hvilken virkning
CLSvil ha. Bankenesinnbetalinger til CLS vil skje
panettobasis, og isolert sett tilsier dette at bankenes
likviditetsbehov blir redusert. P4 den annen side ma
innbetalingene gjares innenfor et kortere tidsrom
enn i dag. Dessuten vil bankene i mindre grad
kunne gjere opp valutahandler pa konti internt i
korrespondentbanker, siden CL S forutsetter at inn-
og utbetalinger skal skje via CLSBs konti i sentral-
bankene.



5| Likviditetsrisiko

Figur 5.1 Akkumulert finansieringsbehov etter
restlgpetid pa balansen. Tre starste bankkonsern
og fire sterste Sparebank 1-banker. Prosent av
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Kilde: Bankenes arsrapporter 2000 og Norges Bank problemer.
Bankene har normalt ingen problemer med likviditeten ved
normale markedsforhold og nar det ikke er usikkerhet om

Figur 5.2 Bankenes" finansieringsbehov og deres soliditet. Det kan oppsta situagoner der markeddik-
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I 1 siste arene kunne vanskelig vaat hentet inn fra det innen-

30 130 landske penge- og kapitalmarkedet uten at rentene hadde ekt

" i 1 . markert. Innenlandske sektorer utenom bankene har hatt stor

S o0 oot kapitalutgang som ikke er blitt motsvart av en tilsvarende kapi-
T talinngang fra utlandet. Bankene har i denne situasjonen fun-

banker
0 \_vv_/_/—/‘/\ 0 net det legnnsomt & hente kapital i utlandet for afinansiere den
0 e kraftige utlansveksten. Brutto utenlandsgjeld har gkt fra 49 til
T EEEE R drgyt 319 milliarder kroner fra utgangen av 1995 til september
2001, se figur 5.3. Dette har gjort bankene mer diversifiserte

") Den norske Bank (inkl. Postbanken i hele perioden),

Kreditkassen og Giensidige NOR Sparebank. pa finansieringssiden, men farer samtidig til at uro i utlandet
2 Banker i Norge eksklusive de tre starste bankene og R H 2 H H
s lettere vil kunne smitte over pa norske banker. Usikkerheten i

internagona gkonomi har gkt risikoen for problemer med a

Kilde: Norges Bank
llde: Norges Ban skaffe refinansiering fra utlandet.
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Finansiering i penge- dler kapitamarkedene har de senere
arene i stor grad fulgt kostnadsforskjellen, se figur 5.4. Det
siste halve dret har det vaat en gkning i effektive renter pa
obligagoner relativt til pengemarkedsrentene. Det kan synes
som om de tre starste bankene har tilpasset seg denne utviklin-
gen ved & gke andelen kortsiktig finansiering.

De tre starste bankene har i andre og tredje kvartal i & okt
den kortsiktige utenlandsgjelden markert pa bekostning av den
innenlandske. De likvide fordringene har i samme periode gkt
noe, men mindre enn den kortsiktige gjelden, se figur 5.5.
Likviditetsrisikoen kan derfor ha gkt noe det siste halve dret,
men fra et forholdsvis lavt niva De tre sterste bankene har
relativt gode bufferei form av likvide fordringer. Det maimid-
lertid tas forbehold om at verdien av verdipapirer, og dermed
grunnlaget for ny finansiering, kan falle kraftig ved uro.

De sméa og mellomstore bankene har det siste halve dret gkt
den langsiktige finansieringen, redusert den kortsiktige uten-
landsgjelden noe og @kt den innenlandske pengemarkeds-
finangeringen svakt. Dette har isolert sett bidratt til redusert
likviditetsrisiko. De likvide fordringene er imidlertid sma i
forhold til pengemarkedsfinansieringen, dik at likviditets-
riskoen neppe er mindre enn for de tre sterste bankene. Det
lave nivaet pa de likvide fordringene kan skyldes at dei starre
grad baserer seg pa avtaler om trekkrettigheter i andre banker
eller interbankinnskudd ved behov for ekstra likviditet. | tider
med uro og usikkerhet om bankenes soliditet kan trekkret-
tigheter vagre usikre, og det kan vaare vanskelig afalani inter-
bankmarkedet. Til trossfor at de sma og mellomstore bankene
fortsatt har forholdsvis liten pengemarkedsfinansiering fra
utlandet, kan likevel riskoen knyttet til denne vaare stor fordi
de kan vaae mindrekjent i internagonale markeder. | tillegg er
deresrating forholdsvis lav sett i forhold til starre nordiske og
andre utenlandske banker.

Forhold av betydning for likviditetsrisikoen fremover

| Banklovkommigonens utredning nr. 6 (NOU 2001: 23
Finansforetakenes virksomhet) foredas det at bankenes lik-
viditetskrav som hovedregel skal vaae kvalitative, og at det
skal setteskrav til likviditetsstyring og | gpetidsrapportering for
poster i og utenfor balansen. Videre anbefaes okt bruk av
stresstester. Disse fordagene bar skjerpe bankenes oppmerk-
somhet om likviditetsrisiko, og bidra til & synliggjere sarbare
finansieringsstrukturer hos dem som matte ha det.
Kommisjonen fored & dessuten at det gis adgang til & utstede
saaskilt sikre obligagoner og verdipapirisere deler av utlans-
portefaljen. En dik endring vil kunne bedre finanserings-
Situagonen i bankene og redusere likviditetsrisikoen. | tillegg
kan den bidra til & utvikle det norske verdipapir- og kapital-
markedet dik at store norske foretak i sterre grad kan hente
finansiering direkte i kapitalmarkedet.

Fordag til nytt Basal-regelverk kan fere til heyere kapi-
talkrav for interbankinnskudd til norske banker, dersom
bankenes rating legges til grunn. Det kan gjgre langsiktig
finandering relativt mer |annsomt.
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Figur 5.4 Rentedifferanse’ (prosentpoeng) og
bankenes obligasjonsfinansiering i prosent av
finansiering i penge- og kapitalmarkedene

1,0 55

Sma og mellomstore Rentedifferanse
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20 t (Tr:feaskt:erjte bankene? | %
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") Differanse mellom 12 maneders pengemarkedsrente og
effektiv rente pa 5 ars private obligasjoner

2 Den norske Bank (inkl. Postbanken i hele perioden),
Kreditkassen og Gjensidige NOR Sparebank

% Banker i Norge eksklusive de tre starste bankene og filialer
av utenlandske banker

Kilde: Norges Bank

Figur 5.5 De tre storste bankenes likvide fordringer
(linje) og innenlandske og utenlandske penge-
markedsfinansiering®) (stablet graf). Prosent av
forvaltningskapitalen

25 Likvide fordringer 125

20 - 120
/N

15 F 115

0 Utenlandsk pengem.fin. 0

Norsk pengem.fin.

9B 9% 9% 9% 97 9 99 00 01
") Innskudd og lan fra andre finansinstitusjoner og sertifikatgjeld

Kilde: Norges Bank

Figur 5.6 Sma og mellomstore bankers likvide
fordringer (linje) og innenlandske og utenlandske
pengemarkedsfinansiering?) (stablet graf). Prosent av
forvaltningskapitalen

2

20 -

Likvide fordringer

Innenlandsk pengem.fin.

9B 9% 9% 9% 97 9 99 00 01

" Innskudd og Ian fra andre finansinstitusjoner og sertifikatgjeld

Kilde: Norges Bank



Motpartseksponeringer

Bankene kan i korte perioder ha store eksponeringer
overfor enkelte motparter. Dersom en betydelig mot-
part far problemer med sine forpliktelser, kan det fa
ringvirkninger som i verste fall kan gjere det finan-
sidle systemet ustabilt. Slik ustabilitet kan oppsta
direkte dersom flere banker er eksponert overfor
samme motpart, eller indirekte ved at det settesi gang
en kjedereakgon. Det kan gi opphav til likviditets-
problemer, fordi en forventet innbetaling lar vente pa
seg, eler et kredittap, dersom fordringen ma regnes
som tapt. | begge tilfeller kan det fa store konse-
kvenser for bankenes soliditet. Utenlandske mot-
parter kan gi gkt diversifisering og redusert risiko for
spredning, men kan ogsa veae en kanal for smitte av
uro fra utlandet.

Norges Bank har i samarbeid med Kredittilsynet
undersgkt omfanget av usikrede motpartsekspone-
ringer i finansielle posigoner i enkelte starre banker
per 30. juni 2001. Undersegkel sen skal ogsa gjennom-
fares 31. desember 2001 og 30. juni 2002. Ekspo-
neringer bade i og utenfor balansen tas med:

* den positive markedsverdien av derivater,
* verdien av verdipapirer utstedt av motparten og
e innskudd/utlan uten sikkerhet

| tillegg ble bankene bedt om &oppgi eksponeringer
i valutaoppgjeret overfor disse motpartene. Disse
belgpene kan vaae betydelige, se kapittel 4 for
naamere analyse.

Dersom markedsutviklingen pa underliggende
finansielle instrumenter har gétt i bankens faver pa
rapporteringstidspunktet, representerer den positive
markedsverdien pa et derivat det sterste mulige tapet
dersom motparten ikke oppfyller sin side av forplik-
telsen. Bankene har saglig stor aktivitet i markedet
for rente- og valutaavtaler, men ogsa akgerelaterte
avtder. Ravarerdlaterte avtaler forekommer ogsa
Verdien av verdipapirer utstedt av motparten vil
avhenge av verdiutviklingen pa selskapet og kan i
verstefdl gatapt i sin helhet ved en konkurs. Dersom
usikrede innskudd ikke kan trekkes ut fra en annen
bank eler usikrede utlan ikke betales tilbake etter
avtalen, kan banken fa likviditetsproblemer, eler
eksponeringen kan g tapt.

Bankene ble bedt om & rangere de 15 starste mot-
partene etter summen av eksponeringer i form av
derivater, verdipapirer og innskudd/utlan uten sikker-
het. Figur 1 viser veid gjennomsnittlig eksponering
for hver av motpartene i prosent av den veide
kjernekapitalen, for bankene i undersokelsen. Resul-

tatene ma tolkes med forsiktighet, fordi det er bety-
delig usikkerhet knyttet til denne ferste under-
sokelsen.

Figuren viser at innskudd og utlan uten sikkerhet
dominerer for de fleste stearste motpartene. Derivat-
eksponeringer har forelgpig lite omfang. Ekspo-
neringer i form av verdipapirer varierer mye. Dersom
den starste motparten til en gjennomsnittsbank ikke
kan overholde noen av sine forpliktelser, vil i gjen-
nomsnitt 21 prosent av kjernekapitalen ga tapt.
Dersom eksponeringer i valutaoppgjeret overfor den
Sterste motparten ogsa gar tapt, Vil kjernekapitalen
reduseres med 35 prosent. Dersom den nest starste
motparten blir insolvent, vil tapet i gjennomsnitt
utgjare 15 prosent av kjernekapitalen (17 prosent
inkludert eksponeringer i valutaoppgjeret). Eventuelle
utbetalinger fra et konkursbo vil imidlertid kunne
redusere dette tapet betydelig. Selv. om dette er
ekstremvirkninger, illustrerer dike stresstester at det
er viktig med gvre grenser for motparter.

De stgrste motpartene er hovedsakelig andre
finansinstitusjoner.  Soliditeten til finansinsti-
tugonene, for eksempel representert ved ratingen, er
en viktig indikator for riskoen for at motparten ska
fa problemer. De starste utenlandske motpartene er
meget solide. Hovedtyngden av motpartene er imid-
lertid innenlandske finansingtitugoner og enkelte
starre bedrifter. Noen motparter er felles for flere av
bankene i undersakelsen. Det er viktig at de er solide.
Ratingen til motpartene far stor betydning med det
foredétte nye Basdl-regelverket. Kapitaldekningen
vil dai sterre grad métte reflektere denne risikoen
dik den kommer til uttrykk i ratingen av motpartene.

Figur 1 De 15 starste motpartseksponeringene i
prosent av kjernekapitalen. Veid gjennomsnitt for

bankene i undersgkelsen
22

M Derivater M Verdipapirer O Innskudd/utlan
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Kilde: Kredittilsynet og Norges Bank
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6 |Bankenes finansielle

stilling

6.1 Utlansvekst, soliditet og
konkurransemiljg

Hay utlansvekst, men fortsatt god soliditet

Bankene har i en lengre periode hatt en relativt kraftig
utlansvekst, se figur 6.1. Fra andre til tredje kvartal i & har
bankene bremset utlansveksten, og tolvmanedersveksten er
na under 10 prosent.

Utlansveksten har sd langt ikke fart til nevneverdig
svekkelse av soliditeten i bankene. De sma og mellomstore
bankene har hatt hayere utlansvekst enn de tre sterste og har
i motsetning til de tre sterste fétt redusert sin soliditet noe.
De oppfyller likevel fortsatt minstekravene til kapitaldek-
ning med god margin. Flere av de sterre bankene har
redusert utlansveksten og bedret kjernekapital dekningen det
siste aret fram til utgangen av tredje kvartal 2001, se figur
6.2. Noen banker har utstedt ny egenkapital. Samlet sett er
soliditeten i bankene ved utgangen av tredje kvartal 2001
relativt god. Kjernekapitaldekningen var pa 8,5 og 10,3
prosent i hhv. forretningsbankene og sparebankene. Fortsatt
hegy utlansvekst i bankene vil likevel kreve god inntjening
for Aunnga at kapitaldekningen svekkes.

Konkurransesituasjon og rentemarginer

Bankers utlansmargin skal dekke forventede utlanstap, kost-
nader knyttet til utlansvirksomheten, samt en konkur-
ransedyktig betjening av egenkapitalen. For at @kte
utlansvolumer skal bidratil & bedre inntjeningen, malanene
vage gjenstand for en tilfredsstillende og fornuftig prising.
Ved sterk konkurranse kan det vaae en fare for at bankene
tar en for lav risikomargin pa utlanene.

Det er relativt sterk konkurranse i bankmarkedet i Norge.
Beregninger av den sdkalte Herfindahl-indeksen® for det
norske utlansmarkedet viser at markedskonsentrasjonen er
lav i personmarkedet, se figur 6.3. Nagringsmarkedet er noe
mer konsentrert, men er likevel pa et forholdsvis moderat
niva. Utviklingen i bankenes rentemargin kan ogsa tyde pa
dette. Den samlede rentemarginen til bankene har falti flere
ar, se figur 6.4. En mulig forklaring pa dette er tiltakende
konkurranse. | farste halvar i & har imidlertid utlansmar-
ginen gkt noe, mens innskuddsmarginen har sunket. Sterk
konkurranse og lave marginer gjer det vanskelig for bankene
a styrke underliggende inntjening vesentlig ved a oke
utlanene.

8 Herfindahl-indeksen er summen av kvadratet av ale enkelttilbydernes markeds-
andeler malt i prosent. Herfindahl-indeks under 1000 regnes som lite konsentrert, mens
markeder med verdier over 1800 regnes som konsentrert.
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Figur 6.1 Utlan til publikum fra de tre sterste
bankene") og sma og mellomstore banker?.
Tolvmanedersvekst. Prosent

30 30
Sma og mellomstore
25t banker 425
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15 - 115
10 110
5L Tre sterste bankene 15
0 T T 0

9% 97 % 9 0 01

") Den norske Bank (inkl. Postbanken i hele perioden),
Kreditkassen og Gjensidige NOR Sparebank

2 Banker i Norge eksklusive de tre sterste bankene og
filialer av utenlandske banker

Kilde: Norges Bank

Figur 6.2 Kjernekapitaldekning) og tolvmaneders

utlansvekst i de starste bankene ved utgangen av

tredje kvartal 2000 og 2001
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") Resultat for perioden 1.1.-30.9. er ikke inkludert ved

beregning av kjernekapitaldekningen.

Kilde: Norges Bank

Figur 6.3 Markedskonsentrasjon i utlansmarkedet for
foretak og husholdninger (Herfindahl-indeks)
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Kilde: Norges Bank



Figur 6.4 Bankenes innskudds- og utlansmargin, 6.2 Ban kenes reSUItatUtVik”ng

samt totale rentemargin?). Prosent

5F 15 De tre sterste bankene hadde omtrent samme driftsresultat
Total for tap i de tre farste kvartalene i & som i tilsvarende peri-

4 rentemargin 14 ode i 2000, se tabell 6.1. Driftsresultatet fer tap i de sma og
\k mellomstore bankene var svakere enn i tilsvarende periode i
3 E fjor, se tabell 6.2. Dette har sammenheng med bade lavere
) Uttansmargin ) rentenetto og lavere andre driftsinntekter regnet som prosent

av giennomsnittlig forvaltningskapital (GFK).

1 . 1 Utlanstapene i de tre sterste bankene er fortsatt lave, men
NI peker noe oppover innevaaende &r, se figur 6.6. En vesentlig

0 0 del av tapene ble bokfart i tredje kvartal i ar. | de avrige
% % 97 9% 9 00 0 bankene ligger utlanstapene pa et noe hgyere niva

) Glidende gjennomsnitt over fire siste kvartaler Omfanget av mlglghd dte engaSj ementer er lavt for de tre
Kilde: Norges Bank sterste bankene, men har gkt i de tre ferste kvartalene i &r.

Brutto misligholdte engasementer har gkt mer i de avrige
bankene. Det lave nivaet pad mislighold i de tre starste
bankene har trolig sammenheng med at de de siste arene har
valgt en noe annen kredittstrategi og mindre ekspansiv

Tabell 6.1 Resultatutviklingen for de tre starste bankene.

De tre farste kvartalene i 2000 og 2001.” utlanspolitikk enn de mindre bankene. De sterste bankene
2'\6'58 kfggg{ ;/So%nggg)l kan dermed ha opparbeidet en utlansportefalje av bedre

Rentenetto 103 112 199 197 kvalitet (Se egen ramme om utlénsxap).
Andre driftsinntekter 60 64 117 112 Samlet sett har bankene svakere resultater i & enni fjor.
’S:ftr;gmt;‘i"fsﬂtr”g‘;er PO R Det er langt flere banker som har et resultat p& mellom 0,5
Bokfarte tap 02 05 -003 009 og 1,5 prosent av GFK enn &et fer, se figur 6.5. Flere
22&1?1‘?;:};6;3” 67 68 120 120 banker har ogsa et negativt resultat. For de sma og mellom-
anleggsmidler 08 -01 016 -0,02 store bankene er resultatet far skatt svekket i & sammen-
Resultat for skatt 75 67 146 118 lignet med i fjor, blant annet som falge av at bankene i fjor
1; DnB, Kreditkassen og Gjensidige NOR Sparebank bokferte en betydelig gevinst ved salg av aksjene i
Giennomsnittlig forvaltningskapital Fellesdata. For de tre starste bankene er resultatet etter skatt
jieoess innevagende & pavirket av at de to sterste forretnings-
bankene i andre kvartal vant en skattetvist om behandlingen
av preferansekapitalen som ble tilfert bankene pa begyn-

nelsen av 1990-tallet.

Tabell 6.2 Resultatutviklingen for de gvrige bankene. De tre starste norske bankene har i flere & kunnet
De tre farste kvartalene i 2000 g 2001 fremvise til dels meget gode resultater. Dette henger sam-
J00 001 2066 x0i  Men med at de i en lengre periode har betalt lav skatt pa
Rentenetio 94 99 257 245 grunn av fremferbare underskudd, samtidig som utlans-
Andre driftsinntekter 31 24 084 060 tapene har vaat lave. | de tre ferste kvartalene av 2001 opp-
Dritsesuatortap 54 47 147 s Nadde bankene en avkasining pa egenkapitalen pd over 16
Bokfarte tap 12 14 033 035 prosent. Hvis resultatene til de starste bankene korrigerestil
gg\flﬁﬂs‘ﬂ;ﬁ‘;};ﬁ\}a" L en mer normal skattekostnad og mer normale utlénstap, ville
anleggsmidler 16 00 045 001 bankene med den inntjeningen de hadde i de tre farste kvar-
ﬁes_u'tat eEy 8P & A W8 talene av 2001, fatt en egenkapitalavkastning pa mellom 10
Gjennomsnittlig forvaltningskapital 0g 11 prosent. Dette viser at de starste bankene, til tross for
Kilde: Norges Bank gode resultater hittil i &r, vil habehov for & bedre den under-

liggende inntjeningen. Dette kan gjares blant annet ved a
redusere kostnadene, finne alternative inntektskilder,
og/eller ta bedre betalt for utldns- og innskuddsvirk-
somheten.

Finansiell stabilitet 2/2001



6.3 Usikre utsikter Figur 6.5 Antall banker etter bankenes resultater.
Resultat for skatt i prosent av GFK?). Tre farste

Svakere resultater fremover Gkova”a'er o
Flere forhold taler for at bankene vil oppna svakere resul-

tater framover. Den negative utviklingen i aksemarkedet 5 | W2000 w2001 1%
kan blant annet pavirke underliggende inntjening negativt. 0l 14
@kt usikkerhet innenlands og nedjusterte vekstutsikter inter- . "

nasjonalt gjer det rimelig &forvente gkt misighold og pafal -
gende utlanstap. 0 12
Fallende akgekurser kan medfere lavere provigonsinn-

tekter frakundehandel med akger og fondsandeler badeved " | {10
lavere pris pa omsatt volum og ved lavere omsatt volum. 0 0
Aksekursfall kan dessuten fere til at flere foretak velger & <00 00- 05 10- 15 20- 25 30- >35
utsette planlagte aksjeemisjoner, noe som rammer bankene i 05 10 15 20 25 30 3%

form av lavere provigoner. Bankenes egenhandel med " Gjennomsnitig forvaltningskapital

verdipapirer pavirkes ogsa negativt, men i begrenset grad Kilde: Norges Bank

siden handel sportefaljene er relativt sma.
Kredittrisikoen i bankenes u énsportelejer vurderes som Figur 6.6 Bokfarte tap i de tre starste norske bankene?)

okt De_tte har Sammenh_en g med okt l_JS' Kkerhet mn_enl ands 0g sma og mellomstore banker?. Tap i prosent av brutto

09 nedjusterte vekstutsikter internasjonalt, samtidig som utlén til andre enn finansinstitusjoner

bade husholdningene og foretakene har gkt sin gjeldsbelast- 25

25
ning ytterligere, se kapittel 3. Det er enrisiko for at gkt mis-
lighold og eventuelle fallende boligpriser vil kunne péfere 20 ¢ 120
bankene tap pa utlan i personmarkedet. | de starste forret- (5| 15
nings- og sparebankene er det meste av 1anene med pante- ' ’
sikkerhet i bolig sikret med pant som er innenfor 80 prosent 10 | 10

av verdigrunnlaget. Forventet tap pa utlan til husholdnin-
gene vurderes saledes fortsatt som relativt lavt. Foretakene
er avhengige av fortsatt god inntjening for & kunne betjene 00 ‘ D ()0
sin gjeld. Utviklingen hittil i ar kan tyde pa at tendensene til \/\/Tre storste bankene
svakere inntjening i foretakssektoren er forsterket.
Predikerte utlanstap med utgangspunkt i Norges Banks
kred|ttr|3|k0m0de” pekeor SVakt O-ppover' Se-figur 6.7. Fra ") Den norske Bank (inkl. Postbanken i hele perioden)
andretil tredje kvartal i ar viser misligholdet i foretakene en Kreditkassen og Giensidigo NOR Spercbank
stigende tendens, se figur 6.8. 2 Banker i Norge eksklusive de tre starste bankene og
Ved et konjunkturtilbakeslag vil tapene gke og sette |gnn- fleleray uenlanste baner

somheten i bankene under press med mindre bankene klarer
a ake rentemarginen pa utlanene. For a ta hgyde for sterk
gkning i utlanstapene utover forventet tap, er det viktig at
soliditeten i bankene opprettholdes og helst bedres noe (i
enkelte banker). Bokferte tap er stigende. Tapene er imid-
lertid fortsatt lave og ma ke markert for stabiliteten i
banksektoren svekkes.

Sma og mellomstore banker | 05

92 93 94 9% 9% 97 98 99 00 Ot

*) Per 3. kvartal p.a.

Kilde: Norges Bank

Livsforsikringssel skapene og finansiell stabilitet

Livsforsikringssel skapene er hardt rammet av akgekursfal-
leti ar, se kapittel 2. Bufferkapitalen var i ferd med a gatapt
i flere selskaper, og myndigheter gjennomferte tiltak som pa
kort sikt styrket selskapenes bufferkapital med 6 milliarder
kroner. Enkelte selskaper har ogsa styrket egenkapitalen.
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Figur 6.7 Utlanstap predikert ved forrige ars anslag
for risikovektet gjeld og endring i boligpriser?).
Bokfarte utlanstap?. Milliarder 2000-kroner

& Bokfarte 2
24 utlanstap? 1%
20 r , 120
1 . Predikerte utianstap 116
12 ‘ 1 12
8 8
4 § 4
! N 0
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") Inneveerende ar og forrige ars endring

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

Kilde: Norges Bank

Figur 6.8 Beholdning av brutto misligholdte Ian i alt
o0g nye misligholdte lan siste kvartal. Foretakenes
lan fra private banker. Prosent av utlan

12 5 112
| alt (v. akse)

9+t 19

6 r 16

0 1 1 1 1 1 1 1 1 0

1992 1994 1996 1998 2000
Kilde: Norges Bank

| forhold til finansiell stabilitet er livsforsikringssel-
skapene mindre sentrale enn bankene. Den viktigste grun-
nen er at selskapene ikke har den type likviditetsrisiko som
bankene har. Bankenes passiva bestar for en stor del av kort-
siktige innskudd (som er oppsigelige med gyeblikkelig
virkning), mens livsforsikringsselskapenes passiva er
langsiktige og kontraktbundet. Det er dermed ikke grunnlag
for den type raske uttak som kan ramme banker, og som kan
vage en avorlig form for finansiell ustabilitet.
Livsforsikringssel skapenes betydning for finansiell stabilitet
maogsa seesi lys av at selskapenes forvaltningskapital bare
er en fjerdedel av bankenes, og at de ikke har noen rolle i
betalingssystemet.

Livsforsikringsselskapenes virkning pa den finansielle
stabiliteten er derfor av mer indirekte karakter. Problemer i
forsikringssel skapene kan smitte over til banker og verdi-
papirmarkeder bade direkte gjennom de lgpende mellom-
vagender de har, og gjennom generell tillitssvikt til
finansiell sektor. | tillegg kan problemer smitte gjennom
finanskonserner, selv om lovverket som regulerer konsern-
dannelser tar sikte pa & begrense faren for dette.

Flere av livsforsikringsselskapene i Norge inngar i blan-
dede finanskonserner hvor bankdelen av konsernet utgjer
den dominerende delen. Faren for smittevirkninger fra
«livdelen» til «bankdelen» av konsernet er begrenset. Skulle
livsforsikringsselskapet fa behov for ny kapitdtilfarsel, vil
en |gsning kunne vaae at sel skapet tilferes kapital fraevrige
deler av konsernet. Slike kapitdtilfarser vurderes & ikke
representere en trussel for den samlede soliditeten i finans-
konsernene. Reduksjonen i bufferkapitalen i livsforsikrings-
selskapene den senere tid gjar egenkapitalen i selskapene
mer utsatt for ytterligere fall i verdipapirmarkedene.
Beredskap med sikte pa & styrke kapitalbasen vil métte bli
tillagt starre vekt.

Dekomponering av utlanstap og taps-

avsetningspraksis

Tapsavsetninger spiller en viktig rolle i & synlig-
gigre verdien pd eiendeler i bankenes balanser.
Samtidig har tapsavsetninger stor betydning for
bade svingningene i og graden av syklisitet i
bankenes inntjening og resultater over tid.*

I Norge er retningslinjer for regnskapsmessig
bokfering av utlanstap gitt i egen forskrift?. |
hovedsak bestar de bokferte tapene av spesifiserte
og uspesifiserte tapsavsetninger, samt konstaterte

tap, jf. diagrammet nedenfor. Sesifiserte taps-
avsetninger foretas pa engasementer som insti-
tusjonen anser som «tapsutsatt», for eksempel nar
kunden har misligholdt® et 1an. Pa det tidspunktet
banken foretar en ny tapsavsetning (2)*, er det imid-
lertid uvisst nar tapet vil inntreffe, og hvor stort det
vil bli. | lgpet av en periode kan derfor banken
enten gke (3) eller redusere (5) en tidligere taps-
avsetning.

! Se Borio, Claudio og Phillip Lowe, «To provision or not to provision», BIS Quarterly Review, sept. 2001, s. 36-48.
2 Forskrift for forretningsbanker, sparebanker, finansieringsselskap og Den norske Industribank AS om vurdering av tap pa utlan, garantier mv. Fastsatt

av Kredittilsynet 14. nov. 1991 med hjemmel i lov av 7. des. 1956 nr. 1.
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Banken skl i tillegg - med bakgrunn i en vurdering
av konjunkturutsiktene, brangeanadyser og andre
forhold av betydning for utlansportefaljens tapsrisiko
- foreta en skjgnnsmessig uspesifisert tapsavsetning.
Avhengig av starrelsen pa den tidligere uspesifiserte
tapsavsetningen vil avsetningen enten representere en
akning (4) dler en redukgon (6). Tapsavsetningene
ved dutten av regnskapsperioden (8) tilsvarer dermed
avsetningene ved begynnelsen av perioden (1) med
tillegg for nye og gkte tapsavsetninger (2+3+4), og
med fradrag for redukgon av tidligere tapsavsetninger
(5+6) og kondaterte tap som tidligere er dekket av
tapsavsetninger (7).

Etter hvert vil enkelte engagementer ga fra & vaae
tapsutsatt til aregnes som et konstatert tap. Sterrelsen
pa det konstaterte tapet vil da vage differansen mel-
lom engagementets starrelse og verdi pa redliserte
skkerheter. Banken kan ha tatt heyde for det kon-
Staterte tapet ved at det er tatt tapsavsetning pa engas-
jementet tidligere. Det konstaterte tapet (7) vil da
bidra til & redusere tapsavsetningen ved dutten av
perioden (8). Alternativet er at banken ikke har tatt
avsetning pa engasementet tidligere (9). Det kon-
Staterte tapet far daingen innvirkning pabankenstaps-
avsetninger, men gker det bokfarte tapet direkte. Tap
eller gevinster i forbindelse med overtatte elendeler vil
enten bli fert som konstatert tap pa engasjementer (9)
eler inngdtt pa tidligere konstaterte tap (10). De bok-
farte utlanstapene (11) bestar dermed av «netto» gk-
ning av tapsavsetninger (2+3+4-5-6) med tillegg for
«netto» konstaterte tap som ikke tidligere er dekket av
tapsavsetninger (9-10).

Tabellen nedenfor viser tapene i de dite starste

SEt engasiement anses som misligholdt ndr avdrag/renter ikke er betalt
innen forfall. Banken skal davurdere hvorvidt det anses ngdvendig &fore-
ta en tapsavsetning knyttet til engasjementet. Hvis det har gétt 90 dager
siden forfall uten at avdrag/renter er betalt, anses engasjementet uansett &
vage misligholdt (og vurdering av behov for tapsavsetning skal foretas).
4Tall i () refererer til figuren.
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bankene i de tre farste kvartdene av 2001. Bokfarte
tap i perioden skyldes ssalig nye spesifiserte taps
avsetninger pa engasementer hvor det tidligere ikke
er foretatt avsetninger, men bankene gkte 0gsa avset-
ningene pa eksisterende problemengasiementer. Det
var noe nye kondtaterte tap i perioden, mens nye uspe-
sfiserte tapsavsetninger var lave.

De ulike bankene vil i noen grad praktisere taps-
regelverket forskjellig. Dette kan blant annet komme
til uttrykk i hvor tidlig tap kostnadsferes, og hvor
strengt man vurderer paregnelige tap (for eksempel
mht. verdivurderinger av pantesikkerheter). Per tredje
kvartal 2001 utgjorde spesifiserte tapsavsetninger i
prosent av problemengagementer (brutto midighold
og tapsutsatte engagementer) i de dite starste bankene
mellom 31 og 45 prosent. Uspesifiserte tapsavset-
ninger i prosent av brutto utldn utgjorde mellom 0,4
prosent og 1,3 prosent i den samme gruppen. Ulike
avsetningsgrader kan ha sammenheng med at
bankene har ulik risikoprofil. Det kan imidlertid ogsa
skyldes forskjeler i skjennsutevelsen og praksisen
blant banker n& det gjelder tolkningen av taps-
regelverket.

Tabell 1. Tapsfering i de atte starste bankene. Tre farste kvartaler i 2001.
Milliarder kroner

Tapsavsetninger pr. 1.1 (1) 12,5
- Konstaterte tap dekket av tidligere tapsavsetninger (7) 12
+ @kte spesifiserte tapsavsetninger (3) 0,5
+ Nye spesifiserte tapsavsetninger (2) 13
- Reduksjon i tidligere ars tapsavsetninger (tiloakeferinger) (5)+(6) 0,5
+ Nye uspesifiserte tapsavsetninger (evt. andre korreksjoner) (4) 0,2
= Tapsavsetninger pr. 30.9 (8)=(1)+(2)+(3)+(4)-(5)-(6)-(7) 12,8
+ Konstaterte tap som ikke er dekket av tidligere tapsavsetninger (9) 0,3
- Inngétt pa tidligere konstaterte tap (10) 0,5
= Tap pa utlan og garantier (11)=(2)+(3)+(4)-(5)-(6)+(9)-(10) 13

Tall i () refererer til figuren
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