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I kjglvannet av finanskrisen er det kommet mange forslag til nye skatter for finansnaeringen.
Motivene springer i stor grad ut fra den aktuelle situasjonen. | denne artikkelen ser vi pa det
faglige grunnlaget for noen av forslagene, og drgfter om en saerskatt pa finansinstitusjoner kan
begrunnes ut fra effektivitetshensyn. Vi legger saerlig vekt pa forskning som tyder pa at omfanget
av bankenes markedsfinansiering er en god indikator for deres risikoeksponering. Vi avslutter
med a spgrre om noen av forslagene kan vaere relevante for utformingen av en risikojustert avgift

til Bankenes sikringsfond.

1. Internasjonale forslag om
saerskatter

I mange land har staten méttet hjelpe de storste finans-
institusjonene gjennom finanskrisen. Hjelpen har tatt
ulike former, som direkte kapitalinnskudd, oppkjep av
verdipapirer, likviditetstilfersel og garantier for finans-
institusjonenes ldneopptak. I sum har disse stottetiltakene
vert svert kostbare for mange stater, og statsgjelden har
okt mye 1 disse landene.

I denne situasjonen har det kommet forslag om &
palegge finansinstitusjonene eller finansnaringen nye
skatter for & dekke inn statens kostnader og for & bygge
opp fond som kan brukes ved framtidige kriser. Skatte-
forslagene kan deles i fire hovedgrupper: (i) avgift pa
finanstransaksjoner, (ii) selskapsskatt pa bonusutbetalin-
ger, (iii) ekstraskatt pa finansinstitusjonenes overskudd
og (iv) avgift pa finansinstitusjonenes forpliktelser.

Avgift pa finanstransaksjoner

Dette er en type avgifter som er kjent som Tobin-avgifter,
etter professor James Tobin, som foreslo en slik avgift pa
valutatransaksjoner. Hensikten skulle vaere & dempe
svingningene i valutakursene. Avgiften har hatt mange
tilhengere, som ofte har lagt vekt pa at avgiften kan vare
en inntektskilde for FNs arbeid. Men avgift pa valuta-
transaksjoner har i praksis ikke vert brukt i utviklede
markeder.

Ideen kan overfores til andre finansmarkeder. Storbri-
tannia har siden 1963 hatt en avgift pd aksjehandler i
britiske selskaper. Avgiften har gitt betydelige inntekter
til staten, seerlig fordi den ogsa omfatter handler utenfor
Storbritannia. Men avgiften har samtidig redusert han-

*  Takk til kollegaer i Norges Bank for nyttige kommentarer.
1 Pressemelding 7. oktober 201(.

delsvolumene kraftig. Avgiften er omgétt ved hjelp av
nye instrumenter som gir samme avkastning som
bestemte aksjer, men som kan omsettes uten avgift.

Sverige innferte en avgift pad aksjehandler i 1984 og en
avgift pa obligasjonshandler i 1989. Begge avgifter gav
langt mindre inntekter enn forventet, og handelsvolumene
gikk kraftig ned, serlig i obligasjonsmarkedet. Avgiftene
ble opphevet ved utgangen av 1991.

De siste drene har ideen igjen vaert framme. Framtre-
dende gkonomer har anbefalt en slik avgift i brev til
G20-mgtene, og EU-kommisjonen har sagt at den vil
arbeide for en global avgift pa finanstransaksjoner.! I
Norge har LO gétt inn for en slik avgift. Forslaget er
fristende fordi avgiften kan gi store inntekter med en
sveert lav avgiftssats. Men virkningen pé prissvingninger
er usikker, og det vil som regel finnes muligheter for &
unngé avgiften ved & konstruere nye instrumenter. En sa
liten avgift kan dessuten lett veltes over pé finansinstitu-
sjonenes kunder, og vil dermed ikke bidra til at finans-
institusjonene ma betale for den stetten naeringen har
fatt. I mange viktige land er det liten stemning for &
innfore denne typen avgifter.

Skatt pa bonusutbetalinger

Béde Frankrike og Storbritannia har etter finanskrisen
innfort midlertidige sarskatter pa utbetalinger av bonus
til ansatte i finansnaeringen, med en marginalsats pa 50
prosent. I USA ble det fremmet forslag om det samme
under senatets behandling av finansreformen, men det
ble ikke vedtatt. I Sveits er skattereglene endret slik at
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bonusutbetalinger skattlegges som vanlig selskapsinntekt.
Motivasjonen i alle land er at finansinstitusjonene har
mottatt store belop som stotte fra staten. Det oppfattes
som urimelig at resultater oppnéddd med statsstatte skal
gi store bonusutbetalinger.

Denne skatten kunne gi finansinstitusjonene et insen-
tiv til & unnga bonusutbetalinger. Men i praksis er bonus
ofte avtalt i juridisk bindende avtaler mellom finans-
institusjonene og deres ansatte. Da fungerer en midler-
tidig skatt som en type koppskatt* som bare trekker inn
deler av statsstatten uten & pavirke finansinstitusjonenes
atferd. Dersom en bonusskatt blir permanent, ville den
sannsynligvis fere til at avlenningen tar andre former.
Det kan vare en enskelig virkning, fordi bonusordning-
ene kan ha gitt ledelse og forvaltere i finansinstitusjonene
for sterke insentiver til 4 ta risiko.

I praksis har myndighetene i mange land i stedet for
skattlegging valgt & gi regler for hvordan bonusordninger
ber praktiseres. I EU er det foreslatt regler’ som eventu-
elt ogsd ma gjennomfores i Norge. Finanstilsynet har
allerede innfert spesielle regler for avlenningen i verdi-
papirforetak,* og Finansdepartementet har hatt et forslag
om regler for godtgjerelse i finanssektoren ute til horing.’

Ekstraskatt pa overskudd

Administrasjonen i det internasjonale pengefondet IMF
har nylig foreslatt to typer skattlegging som skal bidra
til & dekke inn statenes kostnader ved & stotte finans-
institusjonene.® Et av forslagene er sarskatt pa finans-
institusjonenes overskudd med tillegg for lennskostnader
(«remunerationy), det vil si pa den merverdi som skapes
i finansinstitusjonene. En slik skatt blir et motstykke til
merverdiavgiften, som finansnaringen i hovedsak er
fritatt for. Forskjellen er at dette blir en bedriftsskatt og
ikke en skatt pa forbruk.

IMF foreslar bunnfradrag som svarer til det som er
normal kapitalavkastning og normal avlenning i andre
sektorer. I sé fall blir dette tilneermet en skatt pa en form
for grunnrente; det vil si pd det ekstra overskudd og den
ekstra avlenning som finansinstitusjonene og deres
ansatte oppndr pa grunn av neringens serstilling i gko-
nomien. Serstillingen bestar bade i innskuddsgarantien
og i1 den implisitte garantien fra staten, og i den rolle
asymmetrisk informasjon mellom tilbydere og kunder

2 Skatt som ilegges per individ/hode (tysk: Kopf).

spiller i denne naringen. Garantiene og informasjons-
problemene har vert viktige &rsaker til at etablerte
finansinstitusjoner gjennomgéende har hatt bedre lenn-
somhet enn andre bedrifter, og at sterre finansinstitusjo-
ner har hatt bedre lennsomhet enn mindre.”

En slik skatt pd merverdi i finansinstitusjonene vil vaere
enkel & innfere, og den vil kunne gi betydelige inntekter.
Den vil ikke pavirke den relative forventede lannsom-
heten av ulike aktiviteter og er slik sett noytral. Men den
vil endre bytteforholdet mellom forventet avkastning og
risiko, og den kan trekke i retning av mindre innslag av
markedsfinansiering pa passivasiden.® En viktig virkning
er at finansinstitusjonene blir mindre lennsomme for
eierne, og at sterrelsen pa finansnaringen trolig blir
redusert. Dette kan vare en gnsket virkning, siden narin-
gens sarlige fordeler trekker i retning av at den blir sterre
enn det som er samfunnsgkonomisk lennsomt.

Avgift pad finansinstitusjonenes passiva

Det andre forslaget fra IMF er avgift pa finansinstitusjo-
nenes passivaside, med unntak for egenkapitalen og
garanterte innskudd. Begrunnelsen er at storrelsen og
sammensetningen av passivasiden forteller mye om hvor
risikable finansinstitusjonene er. Unntaket for egenkapi-
tal skal bidra til heyere og kvalitativt bedre kapital-
dekning i finansinstitusjonene. Unntaket for innskudd
garantert av sikringsordninger er foreslatt fordi avgifter
til sikringsordningene vanligvis er basert pd omfanget
av garanterte innskudd, og en vil unngé dobbel avgift pa
disse innskuddene.

Sverige har allerede innfert en slik avgift. Svenske
finansinstitusjoner skal hvert ar betale 0,36 promille av
sine forpliktelser, med unntak for ansvarlig kapital, for-
pliktelser med statsgaranti, og konserninterne forpliktel-
ser. Det er meningen at avgiften fra 2011 skal gjeres
risikoavhengig og samordnes med avgiften til sikrings-
ordningen for innskudd. Avgiften skal ga til oppbygging
av et stabilitetsfond som i framtida skal brukes til & dekke
statens kostnader ved stotte til finanssystemet. Avgiften
innkreves med halv sats for 2009 og 2010, men skal
betales fullt ut fra 2011. Mélet er at stabilitetsfondet skal
vokse til 2,5 prosent av brutto nasjonalproduktet innen
2023. Til sammenligning utgjorde den svenske statens
utbetalinger til krisebanker i arene 1991-93 vel 4 prosent

3 Se heringsbrevet 8. oktober 2010 fra The Committee of European Banking Supervisors (CEBS): «Draft guidelines on remuneration policies and

practices».
4 Se Finanstilsynets rundskriv datert 5. juli 2010.
5 Se pressemelding fra Finansdepartementet 45/2010, 25. juni.2010.
6 Se IMF (2010).
7 Se A. Haldane (2010b).
8 Se H.S. Shin and K. Shin (2010).
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av bruttonasjonalproduktet.” Med statens rett til skatt-
legging vil det neppe veere samfunnsgkonomisk riktig &
bygge opp et fond som kan dekke alle mulige krisesitua-
sjoner.

I Storbritannia'® vil det fra 2011 bli innfert en egen
avgift med omtrent samme skattegrunnlag som i Sverige.
Avgiften vil ha et bunnfradrag pa 20 milliarder GBP, og
dermed vere hoyest for store banker. Avgiftssatsen vil
veare 0,5 promille i 2011, men skal heves til 0,75 promille
fra 2012. Kundeinnskudd som ikke er garantert av
sikringsordningen og forpliktelser med over ett ars gjen-
stdende lopetid vil bare bli ilagt halv avgift. Ett av for-
malene med avgiften er & gi bankene insentiver til 4 til-
passe seg med mindre likviditetsrisiko.

I Tyskland'' vil det ogsa bli innfert en avgift med
omtrent samme skattegrunnlag fra 2011. Avgiften vil
vare progressiv, ved at den eker fra 0,2 promille for
banker med mindre enn 10 milliarder EUR i forvaltnings-
kapital til 0,4 promille for banker med en forvaltnings-
kapital p& mer enn 100 milliarder EUR.

En lignende avgift ble foreslitt av den amerikanske
regjeringen, men ble ikke tatt med i den finansreformen
som Kongressen na har vedtatt. Avgiften skulle vere pa
1,5 promille av de storste finansinstitusjonenes forplik-
telser, med unntak for garanterte innskudd og enkelte
andre mindre poster. Motivet for forslaget var at finans-
institusjonene etter regjeringens mening burde betale om
lag 90 milliarder USD av statens kostnader fra finans-
krisen.

Regjeringene i Frankrike og Tyskland har arbeidet for
a fa de andre G20-landene med pé en internasjonal avtale
om avgifter pa bankenes forpliktelser, men dette lyktes
ikke pa G20-metet i Toronto i juni 2010.

2. Er det gode grunner til saerskatt
pa finansinstitusjoner?

Den viktigste grunnen til at det nd kommer mange forslag
om nye skatter pa finansinstitusjoner, er gnsket om &
dekke inn de store kostnadene som statene har hatt for &
hjelpe store finansinstitusjoner gjennom finanskrisen.
Det spiller ogsa en rolle at mange finansinstitusjoner har
hatt god lennsomhet og betalt ut store bonuser til sine
ansatte kort tid etter at den statlige stotten ble gitt. Ut fra
rettferdighetshensyn mener mange at finansinstitusjonene
og deres ansatte ikke ber nyte godt av stetten pa denne
maten. Et tredje motiv for skatteforslagene er et gnske
om & bygge opp statlige fond som kan brukes ved fram-
tidige finanskriser. Forslagsstillerne mener at finans-

9 SeP. Jennergren och B. Néslund (1998).

naeringen ber betale disse kostnadene pé forhdnd. Kritik-
erne av forslaget mener at et fond vil forsterke forvent-
ningene om at store finansinstitusjoner alltid vil {4 stotte
1 en krisesituasjon, og dermed ogke sannsynligheten for
at kriser faktisk oppstar.

De begrunnelsene som er gitt for skatteforslagene, er
i stor grad situasjonsbestemt. Fiskale behov er ikke et
godt utgangspunkt for & vurdere varige sarskatter pa
finansneringen; en slik vurdering ber ha et bredere
utgangspunkt. Sparsmalet ber vaere om en serskatt pa
finansinstitusjoner er godt begrunnet ut fra effektivitets-
hensyn: Vil en skatt bidra til at skonomien fungerer
bedre? En slik vurdering ber ta utgangspunkt i hvilke
insentiver dagens rammebetingelser for finansneringen
gir. Ber disse insentivene korrigeres, og kan det gjores
ved nye skatter?

Finansnaringen ivaretar svert viktige samfunnsopp-
gaver. Formidlingen av kreditt er en sentral funksjon for
hele nzringen. Bankene drifter betalingssystemet og gir
tilbud om trygge plasseringer av finanssparing. Dette er
funksjoner som et moderne samfunn er helt avhengig av
for & kunne fungere. Staten har derfor palagt bankene a
ha en garantiordning for bankinnskudd opp til et for-
holdsvis hayt tak, og der staten stir som garantist dersom
midlene i sikringsordningen ikke er tilstrekkelige til &
innfri garantiene. Dessuten stér staten implisitt som
garantist for at alle samfunnsoppgavene blir ivaretatt.
Det har til nd som regel fort til at staten har tradt til og
sorget for videre drift i viktige finansinstitusjoner som
kommer i vansker.

Som et motstykke til disse garantiene reguleres
finansneringen strengere enn andre naringer. Det er
minstekrav til ansvarlig kapital i bankene, og dette
kravet vil — i de fleste andre land enn Norge, der kapi-
talkravene allerede er heye — bli betydelig strengere
nar nye regler trer i kraft i naer framtid. Det kommer
ogsa kvantitative krav til bankenes likviditetsreserver.
De viktigste typer finansinstitusjoner star under statlig
tilsyn, og tilsynsmyndighetene kan ha vide fullmakter
til & gripe inn overfor institusjonenes virksomhet.

Finansinstitusjoner, og serlig banker, vil likevel fortsatt
kunne drive med langt mindre egenkapital enn det bedrif-
ter 1 andre neringer gjennomgéende har. Internasjonalt
er det ikke uvanlig med en egenkapital som bare utgjor
2-3 prosent av forvaltningskapitalen, og det minstekravet
Basel-komiteen har foreslatt for en praveperiode, er pa
3 prosent av forpliktelsene.!? De starste norske bankene
har 1 gjennomsnitt 3—4 prosent egenkapital regnet av
forpliktelsene slik forslaget fra Basel definerer dem. Den

10 Se Finance Bill 2011 p4 http://www.hm-treasury.gov.uk/finance bill 2011.htm

11" Vedtatt av Forbundsdagen 28. oktober 2010 etter regjeringens forslag av 25. august.

12 Se pressemelding fra Basel-komiteen 26. juli 2010. Tallet gjelder egenkapital som andel av (uvektede) forpliktelser pa og utenfor balansen.
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lave egenkapitalandelen i bankneringen henger dels
sammen med at banker er formidlere av kreditt, med
innskudd pé passivasiden og utlan pé aktivasiden; det vil
si at viktige produkter inngar i balansen. Men det har
ogsa sammenheng med de garantier staten gir, og som
gjor det lettere for bankene & utvide virksomheten med
lante penger. I en moderne storbank utgjer kundeinn-
skuddene i dag ofte mindre enn halvparten av bankens
forpliktelser.

Okt virksombhet i forhold til egenkapitalen gker den
forventede kapitalavkastningen sa sant virksomheten gir
et positivt driftsbidrag. @kt virksomhet vil pa den annen
side medfore okt risiko for & tape egenkapitalen. Men
aksjonerenes tap er begrenset til egenkapitalen, mens
mulighetene for gevinst ikke er begrenset pd samme mate.
Det gir finansinstitusjonenes aksjonzrer sterke insentiver
til & ta risiko, nettopp fordi egenkapitalandelen er mye
mindre enn i andre naringer. Insentivene forsterkes
ytterligere dersom aksjonarene venter & bli holdt mer
eller mindre skadeslase i en krisesituasjon.

Tilsvarende kan toppledelsen i finansinstitusjoner ha
personlige insentiver til & ta risiko, fordi nedsiden er
begrenset, mens oppsiden ikke er det. Ledelsen kan fa
haye bonusutbetalinger i ar der det gir godt, men det
motsvares ikke av trekk i lennen i de &r det gér dérlig. I
en krisesituasjon kan lederne miste jobben og deres
eventuelle aksjer i finansinstitusjonen kan bli nullet. Men
dette motvirkes av at inntektene i gode &r kan vaere sveert
mye hoyere enn tapene i en krisesituasjon.

Den lette tilgangen til innlén skyldes at kreditorene har
sterke forventninger om a bli holdt skadeslase i en
krisesituasjon. Disse forventningene er sterkest for lan til
store finansinstitusjoner. Forventningene gjenspeiles i
ratingbyréenes karakterer, der det gis én karakter for
kredittverdighet dersom det forutsettes at finansinstitusjo-
nen ma greie seg uten stotte fra staten eller en annen
tredjepart, men en annen og heyere karakter nér byréenes
forventninger til faktisk stette tas med i vurderingen. Disse
to karakterene for samme institusjon kan vare svart
forskjellige, og forskjellen mellom l&nekostnadene i de to
ratingklassene kan tolkes som et anslag p& hvordan kredi-
torer verdsetter forventningene om statlig stette. Forskjel-
len er implisitt en subsidie til finansinstitusjonene.'

Dette betyr at de tre grupper av beslutningstakere som
mest direkte bestemmer finansinstitusjonenes risiko-
eksponering, mottar asymmetrisk belenning: Den store

13 Se f. eks. Haldane (2010a).

14 Se IMF Global Financial Stability Report April 2010.

15 Se Reinhart and Rogoff (2009).

16 Se f.eks. R. Barrel, E.P. Davis, D. Karim and 1. Liadze (2010).
17" H.S. Shin and K. Shin (2010). Shin (2010a, 2010b).

18 C. P. Kindleberger (1978).

19" H. Minsky (1986).

oppsiden i gode tider stér i et misforhold til den begren-
sede nedsiden i dérlige tider. En viss ubalanse ber det
vaere for & opprettholde viljen til risikotaking; aksjesel-
skaper med en gvre grense for eiernes tap er ansett som
en samfunnsnyttig konstruksjon. Men det ser ut til & vaere
bred enighet om at ubalansen i finansnaringen er storre
enn den burde vere.

Regulering av og tilsyn med finansnaringen har ikke
veert tilstrekkelig til & hindre at risikotakingen i finans-
institusjonene har fort til finanskriser med store sam-
funnsekonomiske kostnader. Under den siste finanskrisen
har G20-landene i gjennomsnitt brukt 2,2 prosent av
bruttonasjonalproduktet til & skyte kapital inn i bankene
og til kjop av finansobjekter eller utlan til finansinstitu-
sjoner, og de har utstedt omfattende garantier.'* Hvor store
statenes direkte kostnader faktisk blir, vet vi forst nar
kapitalinstrumentene og finansobjektene er solgt og
garantiprogrammene er utlept. Men den viktigste sam-
funnsegkonomiske kostnaden er det produksjonstapet som
krisen utlaser i realokonomien. Dette tapet er vanskelig
a kvantifisere, men det er utvilsomt stgrre enn statens
direkte kostnader.”

Forut for finanskrisen hadde aksjonarene og ledelsen
i mange av de storste finansinstitusjonene gevinster langt
utover normal kapitalavkastning og normal avlenning.
Langt pé vei er det riktig & si at finansneringen har
mottatt oppsiden av den risiko som ble tatt, mens samfun-
net nd mé dekke mye av nedsiden. Dette er en sterk grunn
til & begrense finansinstitusjonenes risikotaking.

Forskningsbaserte analyser av finanskriser'® finner
vanligvis at krisesannsynligheten gker som folge av
gjeldsfinansierte prisbobler pa aktivamarkeder eller av
vedvarende betalingsunderskudd overfor utlandet — eller
av en kombinasjon av de to typer ubalanser. Sterre finan-
sielle kriser har nesten alltid ssmmenheng med store
finansielle ubalanser eller gjeldsoppbygging hos grupper
av akterer, og utleses nar gjeldsnivéet oppfattes som for
heyt av mange akterer. Tilsvarende finner andre forskere'”
at innslaget av markedsfinansiering i finansinstitusjonene
er en god indikator for krisesannsynligheten. Disse
resultatene er i samsvar med de klassiske beskrivelsene
av finanskriser hos Kindleberger'® og Minsky*.

Shin and Shin (2010) foreslar derfor at det legges en
avgift pd finansinstitusjonenes markedsfinansiering.
Formalet er & bremse veksten i markedsfinansiering i
gode tider og dermed bremse veksten i finansinstitusjo-
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nenes virksomhet. Dette er 1 trdd med de forslagene som
er kommet om avgift pa finansinstitusjonenes forpliktel-
ser, se ovenfor. Med de unntak som foreslés for garanterte
innskudd og egenkapital, vil avgiftsgrunnlaget omtrent
svare til markedsfinansieringen av finansinstitusjonenes
virksombhet.

Subsidiene som folger av den implisitte statsgarantien
er ytterligere en grunn til & legge en avgift pd markeds-
finansieringen. Subsidiene framkommer jo i all hovedsak
som billigere tilgang pa markedsfinansiering. Med den
implisitte statsgarantien krever kreditorene lavere risiko-
premie pa renten enn de ellers ville gjort. Disse subsidi-
ene er klart sterst for store finansinstitusjoner, som har
storst sannsynlighet for & motta statlig stotte, men de
finnes ogsa for 1 alle fall mellomstore finansinstitusjoner.
Som andel av forpliktelsene er dessuten markedsfinan-
sieringen som regel viktigst for de store finansinstitusjo-
nene. Ogsé av den grunn betyr den implisitte statsgaran-
tien mest for de store, og en avgift pd markedsfinansiering
ville veere viktigere for dem.

Sterrelsen pé de implisitte subsidiene avhenger dpenbart
av hvor sikre de aktuelle beslutningstakerne er pa at
nedsiden er begrenset. De internasjonale erfaringene fra
denne finanskrisen og fra tidligere kriser kan gi gode
grunner til & forvente at statlige tiltak vil begrense kredi-
torenes tap i en krisesituasjon. En viktig grunn til at det
har blitt slik, er at kriser i finansinstitusjoner gjerne er
akutte. En lesning mé finnes nesten over natten dersom
finansinstitusjonen skal kunne overleve. Da er det ikke
tid til stort annet enn & skyte inn ny kapital og eventuelt
skrive ned den gamle aksjekapitalen.

Denne situasjonen kan imidlertid endres dersom det
kommer lover som gir myndighetene storre fullmakter i
en krisesituasjon. Den amerikanske kongressen har nylig
vedtatt en finansreform som innebarer at det krise-
losningsregimet som allerede brukes for smé og mellom-
store banker i krise, ogsa skal kunne brukes for store og
komplekse finansinstitusjoner. Tanken er at ogsa slike
finansinstitusjoner som hovedregel skal deles opp og
selges eller avvikles dersom de ikke lenger oppfyller
reguleringsmyndighetenes krav til egenkapital. En
finansinstitusjon skal da tas i «receivership», som betyr
at alle fordringsforhold lases og at institusjonen settes
under offentlig administrasjon. Egenkapitalen og deretter
usikrede kreditorer skal dekke tapene som gjenstar nar
alle deler av en finansinstitusjon er solgt. Norges Bank
har nylig foreslatt en lignende ordning i Norge.*

Dersom et slikt avviklingsregime framstar som trover-
dig for potensielle kreditorer, kan disse ventes & kreve
heyere risikopremier pé lan til finansinstitusjonene, og

20 Se http://www.norges-bank.no/templates/article 77765.aspx, .

storrelsen pé subsidien blir redusert. Da blir ogsé den
avgiften det er grunnlag for & legge pé finansinstitusjo-
nenes markedsfinansiering, mindre.

I Norge var den siste finanskrisen mindre dramatisk
enn i de fleste sammenlignbare land. Bankene fikk ekstra-
ordinzr likviditetstilforsel med reduserte krav til sikker-
het og tilgang til statspapirer gjennom bytteordningen
for OMFer. Det ble dessuten tilfert midler til bankene
gjennom Statens finansfond og til kredittmarkedet
gjennom Statens obligasjonsfond. Omfanget av tiltakene
var betydelig mindre enn i mange andre land, og det
pélep ikke store kostnader som den norske staten ma
dekke inn. Den vanligste begrunnelsen som brukes for
en sarskatt internasjonalt, kan derfor ikke uten videre
brukes hos oss. Men den mer prinsipielle begrunnelsen
for en serskatt — som et virkemiddel til & redusere insen-
tivene til risikotaking — er imidlertid gyldig ogsé for den
norske finansnaringen.

3. Avgifter til sikringsfond

I omtrent alle land er det ordninger som garanterer bank-
kundenes innskudd opp til en @vre grense. Bade i Norge
og i de fleste andre land er bankene pliktige til & delta i
denne sikringsordningen, og de ma betale en avgift for
dette. Denne avgiften er som regel en andel av garanterte
innskudd og kan betraktes som en forsikringspremie.
Sannsynligheten for at garantien utlgses, avhenger dpen-
bart av hvor stor risiko hver bank tar. Det har derfor blitt
stadig vanligere at premien eller avgiften til sikringsord-
ningen er risikojustert.”! Hoyere avgift for risikoutsatte
banker vil samtidig gi bankene insentiver til & begrense
risikotakingen. Fra et samfunnsekonomisk perspektiv
kan det veere den viktigste virkningen.

Bankenes sikringsfond i Norge har et bredt mandat,
som i tillegg til innskuddssikring omfatter en vid full-
makt til & yte direkte stotte til krisebanker. Avgiften til
sikringsfondet avhenger noe av bankenes risikoekspo-
nering ved at én komponent er proporsjonal med det
risikoveide beregningsgrunnlaget, og ved at banker med
lavere kapitaldekning betaler en hoyere avgift. Men
differensieringen mellom banker er begrenset. Rabatten
for hoy kapitaldekning er maksimalt 35 prosent, mens
tillegget for lav kapitaldekning maksimalt er pa 16
prosent for banker som akkurat oppfyller minstekravet
til kapitaldekning. Norges Bank har i brev til Finans-
departementet® tilrddd at differensieringen etter risiko-
eksponering gkes.

Norges Bank har foreslétt at utldnsveksten over en
trears periode brukes som en risikoindikator ved bereg-

21 Argumentene for risikojustering avhenger noe av hvor bredt mandat sikringsordningen har.

22 Regelverket om Bankenes sikringsfond. Brev datert 12. september 2008.
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ning av avgiften til sikringsfondet. Perioder med hey
utlansvekst oker erfaringsmessig risikoen for at det senere
kommer store tap og krise i enkeltbanker.” Tilsvarende
gjelder ogsa pa makroniva: perioder med rask kreditt-
vekst 1 gkonomien henger ofte sammen med rask vekst
i formuespriser og gkt sannsynlighet for bré prisfall som
kan utlgse gjeldskriser. Tilradningen fra Norges Bank
inngar i den revurdering av sikringsfondsordningen som
na foregér i Banklovkommisjonen.

EU-kommisjonen har nylig kommet med forslag til et
direktiv?* som blant annet regulerer hvordan risikojuste-
ringen av sikringsavgiften skal gjeres. Forslaget innebee-
rer en maksimal rabatt pa 25 prosent for sarlig sikre
banker og et maksimalt péslag pa 100 prosent av normal
avgift for svert risikoutsatte banker. Dette er en sterkere
differensiering av avgiften enn i dagens norske system.
Risikojusteringen skal etter forslaget bygge pa et sett av
indikatorer som viser bankenes kapitaldekning, mislig-
holdte lan, inntjening og likviditet. Indikatorene er fra
bankenes aktivaside, mens den risikoen som ligger pa
passivasiden ikke er tatt med. Forslaget har dermed ikke
tatt hensyn til de erfaringer om risikoen for bortfall av
finansieringskilder som vi kjenner fra finanskrisen.

Ogsé i USA foreligger det et forslag til nye avgiftsregler
for sikringsfondet, som der er organisert av Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC).?* Forslaget inne-
bearer en sveart stor differensiering av avgiften, med satser
som kan variere fra 5 basispunkter for sikre banker til
85 basispunkter for de mest risikoutsatte. Ogsa i USA er
risikojusteringen i hovedsak basert pa indikatorer fra
bankenes aktivaside. Men for store banker foreslas det
na 4 ta med indikatorer fra passivasiden. Disse omfatter
innskuddsdekningen, udekket likviditetsbehov og andelen
kortsiktig finansiering. Disse indikatorene for finan-
sieringsrisiko har en samlet vekt pa 20 prosent ved bereg-
ning av avgiften.

Sverige har som nevnt ovenfor innfoert en stabilitets-
avgift pa den delen av bankenes passivaside som omtrent
svarer til markedsfinansieringen. Avgiften kan betraktes
som en skatt pé risikotaking og en inndragning av den
fordel bankene har av sikringsordningen og av den impli-
sitte statsgarantien. Svenske myndigheter tar sikte pa &
samordne stabilitetsavgiften med avgiften til bank-
sikringsfondet. Sikringsfondsavgiften er i dag basert pa
aktivaindikatorer, men med en samordning vil risikoen
pa passivasiden ventelig bli viktig.

Ogsé i andre land kan det vere fornuftig a tenke pa
avgiften til sikringsfondet som en stabilitetsfremmende
skatt. Da vil ikke avgiften vare en ren forsikringspremie.
Den vil i tillegg ha preg av & vere en Pigouskatt, det vil

23 Se f.eks. Salas and Saurina (2002).

si en avgift som korrigerer samfunnsekonomisk uheldige
insentiver. Det vil vere i tradd med de best begrunnede
skatteforslagene som nd fremmes internasjonalt.

Disse forslagene bygger pa at omfanget av markeds-
finansiering kan brukes som et mél pé risikoeksponerin-
gen 1 hver bank. Under den siste finanskrisen var det
nettopp fornying av markedsfinansieringen som skapte
de storste og mest akutte problemene for finansinstitu-
sjonene. Den formelle kapitaldekningen beted lite, og det
ble raskt vanlig & se pa mye snevrere mal for bankenes
egenkapital enn det de formelle reglene fastsetter.
Markedsakterene valgte & se bort fra de komponentene
av ansvarlig kapital som ikke sikkert kunne brukes til a
dekke tap i lopende drift.

Forskning som er gjort etter finanskrisen og referert
ovenfor, tyder pa at omfanget av markedsfinansiering kan
veare et treffsikkert mal for risikoeksponeringen. Samtidig
er markedsfinansieringen viktig for bankenes utlansvekst.

Figur 1 viser utlansveksten og markedsfinansieringen
i norske banker og kredittforetak siden 2000. Markeds-
finansieringen er tilneermet som forvaltningskapital med
fradrag for kundeinnskudd og egenkapital, regnet som
andel av forvaltningskapitalen. Det er omtrent samme
avgiftsgrunnlag som IMF har foreslatt, og som bade
Sverige, Storbritannia og Tyskland né vil bruke for &
beskatte bankneringen. Figuren viser at bade utlans-
veksten og andelen markedsfinansiering i norske banker
har okt betydelig fra og med 2005. Avgifter med markeds-
finansiering som grunnlag vil ha omtrent samme tids-
profil som om grunnlaget var utldnsveksten. Men
markedsfinansiering kan i praksis vare et enklere avgifts-
grunnlag.

Figur 1 Utldnsveksten pr. ar (venstre akse) og andelen
markedsfinansiering (hgyre akse). Norske banker og
kredittforetak siden 2000." Prosent
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" Konsolideringen av banker og kredittforetak er en tilnarming som
ikke uten videre kan brukes til andre formal.

24 Proposal for a Directive on Deposit Guarantee Schemes, 12.7.2010. COM (2010)369.

25 Federal Register/Vol. 75 No. 84/Monday, May 3, 2010/ Proposed Rules.
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4. Oppsummering

En del av de forslagene som er framsatt internasjonalt
om sarskatter pd finansnaringen har rent fiskale motiver.
Men en type forslag kan ogsé tolkes som en Pigou-skatt,
det vil si en skatt som skal korrigere samfunnsekonomisk
uheldige insentiver i finansnaringen. Det gjelder forslag-
ene om en avgift pa bankenes forpliktelser, med fradrag
for innskudd som er garantert av sikringsordninger og
for egenkapital. Det som da gjenstar av forvaltnings-
kapitalen, svarer omtrent til bankens markedsfinansiering.

Erfaringene fra finanskriser forteller tydelig at rask
kredittvekst gker sannsynligheten for at kriser oppstar.
Rask kredittvekst kan vanskelig finansieres med innskudd
fra kunder, og mé derfor i hovedsak finansieres med ulike
former for innlén fra penge- og obligasjonsmarkedene.
Erfaringene fra den siste krisen tyder pa at omfanget av
markedsfinansiering er en god indikator pa hvor sterk
risikoeksponeringen til en finansinstitusjon er.

Denne innsikten kan brukes nér den norske sikrings-
fondsordningen skal revurderes, slik Banklovkommisjo-
nen na gjor. Det er allmenn enighet om at avgiften til
sikringsfondet bar avhenge av bankenes risikoekspone-
ring. Den siste finanskrisen har vist at formell kapital-
dekning etter dagens Basel-regler ikke er et godt mal.
Norges Bank foreslo i 2008 a bruke tre ars glidende gjen-
nomsnitt av utldnsveksten som et supplerende risikomal.
Etter erfaringene fra finanskrisen framstar omfanget av
markedsfinansieringen som et godt alternativt mél for
risikoeksponeringen i en finansinstitusjon.
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