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Kapittel 3. Finansiell stabilitet

3.1 Hva er finansiell stabilitet?

Finansiell stabilitet innebarer at det finansielle systemet er robust overfor forstyr-
relser i gkonomien, slik at det er i stand til & formidle finansiering, utfere betalin-
ger og omfordele risiko pa en tilfredsstillende mate.

Kriser i det finansielle systemet kan ha negative virkninger for vekst og velferd.
Det er sarlig de negative virkningene for realokonomien som motiverer inngrep
fra myndighetene. Omfattende bankkriser i Norden, Latin-Amerika, Asia og
Russland pa 1990- tallet, og senest i Argentina i 2001, har vist at faren for finansi-
elle kriser er reell ogsa i var tid.

I Norge hadde vi betydelige bankproblemer bade i 1920-arene og i perioden 1988-
93.! Forut for begge krisene var det serlig sterk vekst i gjeld og formuespriser.
Mens krisen i 1920-&rene ble utlest av en tilbakevending til den sékalte paripoli-
tikken, var den siste krisen et resultat av flere sammenfallende faktorer, som darlig
risikostyring i bankene, uheldig valg av tidspunkt og sekvens for reformene 1 fi-
nansiell sektor, samt manglende tilpasninger i den @vrige ekonomiske politikken.
Steigum (2004) utdyper disse forholdene nermere.

Kiriser i det finansielle systemet vil ikke automatisk pakalle tiltak fra myndighe-
tene. Lokale kriser kan vaere bade nedvendige og sunne for en dynamisk markeds-
okonomi. Slike kriser kan gi store tap for enkeltakterer, men dette er i forste rekke
en omfordeling av inntekt som det ikke er myndighetenes oppgave a motvirke. Et
kraftig fall i aksjemarkedet vil for eksempel ikke nedvendigvis vare et problem
for finansiell stabilitet, sa lenge dette i forste rekke inneberer omvurderinger av
formue uten umiddelbare negative virkninger for realekonomien. Vedvarende
ustabilitet eller ekstreme prisutslag vil derimot vere uheldig for markedenes lang-
siktige funksjonsevne og vil kunne skade den finansielle stabiliteten.

Finansiell stabilitet betyr saledes ikke at alle deler av systemet skal vere stabilt til
enhver tid, men at systemet som helhet ma vere rimelig stabilt og robust overfor
okonomiske forstyrrelser. Finansinstitusjonene mé blant annet ha tilstrekkelige
buffere til 4 tale tap, finansmarkedene ma ha regler som fungerer under stress, og
betalingssystemene ma ha tilstrekkelige sikkerheter. Hva som er tilstrekkelig, vil
veaere situasjonsbestemt. Derfor vil ogsa vurderingen av finansiell stabilitet endre
seg over tid. Begrepet finansiell stabilitet og dets betydning er nermere droftet
blant annet av Lund og Solheim (1999) og Padoa-Schioppa (2002).

Det finansielle systemet bestar av finansmarkeder, finansinstitusjoner og finansiell
infrastruktur. De omtales naermere i kapitlene 4, 5 og 6. Myndighetene legger spe-
sielt stor vekt pa robuste og effektive nasjonale systemer, men gkt innslag av uten-
landske aktorer gjor det ogsa nedvendig med samarbeid mellom tilsynsmyndig-
heter og sentralbanker pa tvers av landegrensene for & sikre finansiell stabilitet.

! For en nermere omtale av bankkrisen pa 1920-tallet, se Gerdrup (2003).
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Ettersom den finansielle strukturen varierer mellom land, vil vektleggingen av uli-
ke sider ved finansiell stabilitet variere. De fleste myndigheter er imidlertid seerlig
opptatt av at betalingssystemet skal vare robust og at formidlingen av sparing til
investering skal forega etter kjente regler i robuste systemer. Bankene er sentrale
aktorer i betalingssystemet. Innskudd i1 banker benyttes som betalingsmidler ved
siden av kontanter og kredittkjop. Bankene er ogsé sentrale i & yte kreditt og for-
midle oppsparte midler fra innskytere til investorer. Bankenes stabilitet er derfor
viktig for finansiell stabilitet. I mer utviklede markedsgkonomier vil formidling av
sparing i stor grad ogsa skje direkte via finansielle markeder, sarlig i aksje- eller
obligasjonsmarkedet. Stabile markeder og robust infrastruktur med kjente regler
for handel med verdipapirer blir dermed ogsa viktig for finansiell stabilitet.

Det er hensynet til finansiell stabilitet som gjor at finansmarkedene generelt — og
bankene spesielt — er mer regulert og overvaket enn andre naringer. En insolvens
i en bank vil normalt ha mer vidtrekkende konsekvenser enn en konkurs i et van-
lig foretak. Bade smitteeffektene til andre akterer og markeder og konsekvensene
for realokonomien er sterre. Myndighetene i de fleste land har derfor innfort tiltak
for 4 serge for at bankene ikke tar for stor risiko. Viktige deler av regelverket er
dessuten begrunnet med behov for forbrukerbeskyttelse.

3.2 Hvorfor er finansiell stabilitet et mal?

Den siste norske bankkrisen (1988-93) var meget dyp og langvarig. Store tap
forte til underskudd i bankene i flere ar, med pafelgende lave utldn og svak eko-
nomisk vekst.> Asia-krisen (1997-98) fikk ogsa store negative realekonomiske
konsekvenser og viste tydelig hvor viktig finansiell stabilitet er og hvorfor myndig-
hetene ber vaere opptatt av dette.’ Nyere forskning fremhever dessuten de positive
realokonomiske konsekvensene av en robust og effektiv finanssektor.

Betydningen av en velfungerende finansiell sektor for ekonomisk vekst ble tidlig
papekt av blant annet Gurley and Shaw (1955). Nyere forsking har bekreftet deres
funn, samt klargjort hvilke funksjoner ved det finansielle systemet som er viktige,
jf. Verdensbanken (2001) og videre referanser der. Ofte trekkes serlig folgende
funksjoner fram:

* Mobilisere sparing: Gjere oppsparte midler tilgjengelig for investorer

* Formidle kreditt — spesielt til produktive investeringer

* Overvike investeringene: Vurdere om investerte midler anvendes som forutsatt
* Redusere og omfordele risiko — til dem som er best egnet til & baere den

2 Bankkrisen i perioden 1988-1993 er droftet i blant annet NOU 1992:30 og Dokument nr. 17 (1997-98):
«Rapport til Stortinget fra kommisjonen som ble nedsatt av Stortinget for & gjennomga ulike arsaksforhold
knyttet til bankkrisen.

3 Asiakrisen fant sted i 1997-98. Kapitalinngang og overinvesteringer tidlig pa 1990-tallet ble snudd til
kapitalutgang og press pa landenes faste valutakurser. Thailand var det forste landet som gav opp den faste
valutakursen og slapp sin valuta fri i juli 1997. Devalueringsforventningene eokte dermed ytterligere ogsa
for andre valutaer i regionen. Ser-Korea gav opp forsvaret av sin valuta i november samme ar. Berg (1999)
gir en kronologisk gjennomgang og bred diskusjon av Asia-krisen.
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Seerlig de to siste funksjonene bidrar til fremveksten av produktive investeringer.
Béde overvaking av investeringene og omfordeling av risiko krever innsikt og
kunnskap og gjer at finansiell sektor kan karakteriseres som «ekonomiens hjer-
ne». Denne institusjonelle rollen har vist seg a vare viktigere enn tidligere antatt.

Fremveksten av effektive finansielle markeder er séledes viktig for finansiell stabi-
litet (jf. kapittel 4). Markedene kan supplere tradisjonelle bankkanaler for kreditt
og styrke overvékings- og risikofunksjonen. Sjokk vil ogsa absorberes lettere av
det finansielle systemet, selv om store prisendringer vil kunne ha betydelige for-
mueseffekter. Derivatmarkeder kan ogsa benyttes til & omfordele risiko mellom
deltakerne i markedet.* Kurssikring av for eksempel fremtidige valutainntekter er
et eksempel pa slik omfordeling av risiko. Denne type handel gir akterene en mu-
lighet til & plassere risikoen hos dem som er mest villige, og kanskje best i stand
til & baere den. Slik omfordeling mé antas a styrke finansiell stabilitet.

Forskjellene i finansinstitusjonenes og verdipapirmarkedenes evne til & handtere
krisesituasjoner illustreres ved at de fleste og sterste finanskriser har vert bankkriser
med til dels store realekonomiske kostnader. Kriser i verdipapirmarkedene har i stor
grad blitt lost ved prismekanismen, med sma realokonomiske kostnader. Séledes var
de realokonomiske virkningene av aksjekursfallet i september 1987 overraskende
sma og kortvarige. Krisen i LTCM?® i USA i 1998 hadde ogsa en begrenset effekt pa
verdens verdipapirmarkeder, jf. Lowenstein (2001). LTCM-krisen viste at banker og
verdipapirmarkeder kan utfylle hverandre i krisesituasjoner. Under krisen torket mar-
kedet for verdipapirlan med kredittrisiko opp i en kortere periode. Da gkte bankene
sine utlan og hindret en mer omfattende kreditterke. Omvendt vil verdipapirfinan-
siering kunne erstatte banklan for visse lantakere nar det oppstar bankproblemer.

Hensynet til finansiell stabilitet tilsier derfor bade velfungerende banker og vel-
fungerende verdipapirmarkeder. For de fleste land vil det finansielle systemet bli
mer robust med framvekst av sterre og mer velutviklede verdipapirmarkeder enn
det man har i dag. Levine (2003) gir en bred oversikt over betydningen av finan-
siell sektor for gkonomisk vekst, og ogsa en vurdering av balansen mellom bank-
baserte og markedsbaserte systemer.

3.3 Naermere om finanskriser

Svert mange land har i lepet av det siste tidret vert igjennom omfattende bankkri-
ser. Problemer i deler av finansiell sektor spredte seg til andre deler av sektoren, og
man opplevde det man kan kalle en systemkrise. Dette har aktualisert spersmélet
om kriser faktisk er et iboende trekk ved dagens finansielle systemer.

* Derivater er forklart naermere i avsnitt 4.5. Den norske legaldefinisjonen er gitt i lov om verdipapirhandel
§1-2.

5 LTCM (Long-Term Capital Management) var et stort amerikansk hedgefond som spesialiserte seg pa
sakalt konvergenshandel i obligasjoner og derivater. Med en kapitalbase pa fem milliarder dollar hadde
fondet eksponert seg for totalt 200 milliarder i 1998. Et kraftig verdifall i fondet forte til at den amerikanske
sentralbanken grep inn. Den overtalte en gruppe finansinstitusjoner til & overta fondet for & unngé panikk
i finansmarkedene.
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Overgangen til et markedsbasert system har skapt ekt rom for finansielle sykler.
Perioder med hoy ekonomisk vekst gar ofte sammen med hey kredittvekst og
stigende priser pa formuesobjekter, som fast eiendom. I nedgangstider blir ofte
kredittveksten lavere og verdien pa formuesobjekter faller. Slike finansielle sykler
kan fa en selvforsterkende dynamikk i oppgangs- og nedgangsfaser, og i verste
fall fore til at det bygges opp finansielle ubalanser som kan utlgse og forsterke en
nedgang, med pafolgende finansiell krise.

I oppgangsperioder gker inntektene til bedrifter og husholdninger. Verdien pa
eiendom og verdipapirer, og dermed pa sikkerheter for nye lan, stiger. Bedrifter og
finansforetak blir oppgradert av kredittvurderingsselskaper. Bankenes resultater
bedres, tapene synker, og de kan eke utldnene uten & svekke kapitaldekningen.
Okte utlén finansieres lett i penge- og kapitalmarkedene, bade innenlands og fra
utlandet. Innhenting av egenkapital gér ogsé normalt lettere i oppgangstider.

Under slike forhold kan risikoen ved utlan lett undervurderes og ikke prises inn i
marginene. Finansnaeringen blir preget av den generelle optimismen som gjor seg
gjeldende, og sterk konkurranse kan fore til kamp om markedsandeler. Bankene
bidrar pa denne maten til & bygge opp risiko i det finansielle systemet. Faren er at
det kan oppsté overinvesteringer. Optimisme kan raskt snus til pessimisme dersom
investeringene ikke lever opp til forventningene, og negative nyheter oppstar og
brer seg. Dette kan fore til at finansiell sektor tror at ogsé risikoen ved nye pro-
sjekter har gkt. Faren er da at risiko overvurderes og kreditten strammes til. En slik
kreditt- og kapitalterke kan utlese eller forsterke en krise.

Kindleberger (1978) gir i boken Manias, panics and crashes: A History of finan-
cial crisis en levende beskrivelse av slike kriseforlep. I krisens innledende fase
endres oppfatningen om hva som er «riktige priser». Dette gir grunnlag for en
kraftig formuesprisstigning som bringer fordringer og gjeld opp pa historisk haye
nivaer. Deretter folger okte ldnopptak og ytterligere vekst i formuespriser, som
sd legger grunnlaget for videre kredittvekst. Krisen oppstar ndr mange investorer
samtidig ensker & redusere sine eksponeringer og selge seg ut.

Denne beskrivelsen av grunntrekkene i kriseforlepet er det bred enighet om — et-
ter at krisen har inntruffet. Problemet er imidlertid & se at krisen er i anmarsj for
den inntreffer. Blanchard (1979) viste tidlig at rasjonelt dannede priser pa finansi-
elle aktiva, der verdien avhenger av fremtidig inntjening, ikke er entydig definert.
Formuespriser kan dermed «hoppe» fra en rasjonell markedslikevekt til en annen
ettersom forventningene om fremtiden endres. Gjeldsbelastning og boligpriser kan
saledes veere pa historisk hgye nivaer, men det kan samtidig vaere vanskelig a fast-
sla om dette nivaet er for heyt, og eventuelt nar et omslag vil komme. Selv om
man i ettertid kan vare enige om at mange finanskriser har felles kjennetegn, er det
derfor fortsatt ulike oppfatninger om arsakene til slike kriser. Kriser som utloses
av tilfeldige skift 1 forventninger, vil vere vanskelige a forutsi eller unngé. Hvis
de derimot systematisk kan henferes til bestemte forhold som inntreffer for krisen
utleses, for eksempel en kombinasjon av sarbar struktur som utsettes for et (eller
flere) sjokk som sa utlgser en krise, kan man lettere gjore noe for & unngé dem.
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Allen og Gale (2003) fremholder at finansielle kriser kan knyttes til systematiske
variasjoner i fundamentale ekonomiske forhold forut for krisen. Kaminsky og
Reinhart (1996) bekrefter dette i en studie av finanskriser i 20 land. De viser at
de fleste krisene kunne knyttes til forutgdende finansiell liberalisering, kraftig
kredittvekst, samt kraftig vekst i aksje- og eiendomspriser. Borio og Lowe (2002)
benytter denne innsikten til & utvikle en modell for & varsle bankkriser, hvor kre-
dittvekst, aksjepriser og investeringer i bygg og anlegg inngar. De finner at denne
modellen har gode egenskaper, dvs. den fanger opp en stor del av de aktuelle kri-
sene. De peker imidlertid pa at det kan vaere vanskelig & angi presist nar en krise
vil utleses, men at modellen er godt egnet til & fange opp okt sarbarhet, som er en
nedvendig forutsetning for en krise. Hvorvidt myndighetene faktisk kan forutse
og forhindre fremtidige finanskriser, er selvsagt et viktig spersmél. Goodhart
(2002) har papekt vanskelighetene med a predikere kredittrisiko og utlanstap i
bankene, mens Rubin (1999) hevder at alle kriser er forskjellige og dermed van-
skelige a forutsi.

3.4 Myndighetenes arbeid med & sikre finansiell
stabilitet

Selv om finansiell stabilitet er enskelig, er det ikke uten videre opplagt at det of-
fentlige behover & foreta seg noe i den forbindelse. De fleste markeder fungerer jo
bra uten sarskilte offentlige inngrep, sa hvorfor skulle ikke finansmarkedene ogsa
kunne gjore det? Det er flere grunner til at finansmarkedene generelt, og bankene
spesielt, krever spesielle tiltak fra myndighetenes side:®

* Den viktigste grunnen er at en konkurs i, eller tvil om soliditeten til en bank,
normalt vil ha mer vidtrekkende konsekvenser enn en konkurs i et enkeltfore-
tak 1 andre bransjer eller neringer. Omfattende uttak av innskudd kan svekke
tilliten til betalingssystemet, og problemer for en bank kan raskt spre seg (via
interbankmarkedet) til andre banker.

* De realokonomiske konsekvensene av en omfattende bankkrise kan bli sveert
store.

* De budsjettmessige konsekvensene av & redde et banksystem kan ogsa bli
svert store.

» Manglende tillit til finansinstitusjonene kan fore til et lavere niva pa sparing
og investering og ha negative langsiktige konsekvenser for den gkonomiske
veksten.

* Bankene har svart mange kreditorer sammenlignet med andre foretak.

Det er med andre ord betydelige eksterne virkninger i finansiell sektor som den
enkelte akter ikke kan forventes 4 ta hensyn til, og som gjor at myndighetene i de
fleste land har innfort tiltak for & sikre en viss grad av stabilitet. Inngrepene har
i noen grad endret karakter over tid. Tidligere var det forst og fremst faren for at
smitte fra en enkelt bank kunne lede til innskyterflukt fra hele banksystemet, man

¢ Dewatripont og Tirole (1994) og Goodhart (1998) gir gode oversikter over behovet for reguleringer av
finanssektoren.
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Tekstboks 3.1: Innskuddssikring i Norge

Innskudd i norske banker er sikret med opptil to millioner kroner

Den enkelte kunde er etter loven dekket for sine innskudd i en bank med
inntil to millioner kroner. Grensen gjelder selv om kunden har flere konti i
samme bank. Har kunden innskudd i flere banker, gjelder grensen for hver
av bankene.

Generelt er alle innskuddsformer der innskyteren er navngitt, dekket. Pri-
vatpersoner og naringsdrivende dekkes pa like vilkar. Innskudd fra andre
finansinstitusjoner dekkes ikke.

Sikringsfondet skal dekke tap pé innskudd sa snart som mulig og senest tre
maneder etter at (i) Kredittilsynet har kommet til at institusjonen ikke er i
stand til 4 tilbakebetale innskudd, eller (ii) banken er satt under offentlig
administrasjon.

Utenlandske banker som driver virksomhet i Norge, er i utgangspunktet ikke
omfattet av den norske garantiordningen. Innskudd som norske kunder har i
slike banker, vil vaere dekket gjennom de innskuddsgarantiordningene som
er opprettet i disse bankenes hjemland.

sa pa som den alvorligste form for finansiell ustabilitet. For a redusere denne faren
ble det opprettet innskuddssikring, samtidig som man antok at sentralbanker i
siste instans ville tilfere likviditet hvis banksystemet var truet.’”

Innskuddssikring svekker imidlertid innskyternes insentiver til & vurdere bankens
utlanspolitikk og dermed risikoen for en bankkonkurs. At bankene pé denne ma-
ten skjermes fra a ta de fulle konsekvenser av sine egne handlinger, svekker mar-
kedsdisiplinen og kan fore til at de tar sterre risiko ved plassering av sine midler
enn de ellers ville gjort.

For & unngé for stor risikotaking har myndighetene i nermest alle land innfort
en rekke reguleringer av banker og andre finansinstitusjoner.® Dette gjores dels
gjennom regler for hva slags og hvor stor risiko de kan ta, dels gjennom krav til
storrelse pa egenkapitalen i forhold til den risikoen institusjonen har i sin porte-
folje. I tillegg er det opprettet offentlige institusjoner som skal pdse at reguleringer
overholdes, og mer generelt at finansinstitusjonene ikke pétar seg for stor risiko.

Onsket om a gke kapitaldekningen i internasjonalt aktive banker forte til at man i
1988 fikk et nytt og omfattende regelverk for bankenes kapitaldekning (Basel I).

7 Se Freixas og Rochet (1997) for en teoretisk drofting av motivene for innskuddsikring og nedkreditt fra
sentralbanken.

$ 1 Norge har Banklovkommisjonen arbeidet i mange &r med en revidering av norsk finanslovgivning. Se
http://odin.dep.no/fin/html/utvalg/utvalg34.html for en oversikt over dens ulike utredninger.
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Tekstboks 3.2: Hva er Basel | og Basel II?

Dagens regelverk (Basel I) har hatt stor internasjonal gjennomslagskraft og
er i dag den globale standarden for regulering av kapitaldekning i banker.
Mer enn 100 land har implementert Basel I, og denne internasjonale stan-
darden har trolig bidratt til & styrke soliditeten i banksektoren i mange land.
Basel I har imidlertid hatt visse svakheter. Et problem har vert at kapital-
kravet ikke godt nok har reflektert bankenes faktiske risiko.

Basel II innebearer et mer omfattende, komplekst og risikosensitivt kapi-
taldekningsregelverk enn Basel I. Regelverket bygger pa tre pilarer: Pilar
1 fastsetter minimumskrav til ansvarlig kapital for bankens kreditt-, mar-
keds- og operasjonelle risiko, mens pilar 2 og 3 omhandler tilsynsmessig
oppfelging og markedsdisiplin (rapportering av informasjon). Med Basel
IT vil bankene fa muligheter og insentiver til & benytte mer avanserte me-
toder for & beregne kapitaldekningskravet for kredittrisiko, i tillegg til en
standardmetode. Hovedprinsippet i Basel II er at kapitaldekningskravene i
starre grad skal gjenspeile den reelle risikoen ved kredittgiving.

Det nye regelverket vil bli implementert i perioden 2007-2008. EU vil
gjennomfore de nye anbefalingene ved a vedta dem i et nytt kapitaldek-
ningsdirektiv. Norske myndigheter stotter intensjonene med det nye regel-
verket, og vil som folge av E@S-avtalen innarbeide EU-bestemmelsene i
norsk rett.

Tilsynsmyndighetene ble da enige om at store internasjonale banker burde ha en
kjernekapital pd minst 4 prosent og en samlet kapitaldekning pa minst 8 prosent.’
Dette regelverket er siden blitt nyansert og utvidet slik at det n&d ogsd omfatter
markedsrisiko pa bankenes handel med finansaktiva. En ny versjon (Basel II, se
tekstboks 3.2) legger starre vekt pa bankenes egne risikomodeller og apner for et
mer risikosensitivt kapitalkrav. Arbeidet med de nye Basel-anbefalingene har gitt
opphav til en omfattende diskusjon om kapitalkrav og bankregulering som reiser
flere grunnleggende spersmal, herunder behovet for et mindre komplisert regel-
verk for banker, hva som er optimal kapitalstruktur i banker, og faren for at det
nye regelverket kan gi sterre svingninger i bankutlan i takt med konjunktursyklene
— sékalt prosyklisk adferd. Denne debatten har til fulle vist hvor viktig utformin-
gen av regelverket kan vaere for finansiell stabilitet. '°

? Ansvarlig kapital bestar av kjernekapital og tilleggskapital, samt generelle reserveavsetninger. Kjerne-
kapital bestar av egenkapital, samt annen kapital som kan likestilles med egenkapital. Tilleggskapital om-
fatter instrumenter som har karakter av & vare bade gjeld og egenkapital. Nermere presiseringer er gitt i
Forskrift om ansvarlig kapital fra 1. juni 1990.

1 For mer informasjon om Basel II-regelverket, se hjemmesiden til Basel-komiteen: http://www.bis.org/
bebs/index.htm.
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Det offentlige kan serlig bidra til finansiell stabilitet ved a etablere effektive lover
og reguleringer, for eksempel for konkurs og for finansielle sikkerheter som stilles
ved lanopptak. Det skaper blant annet bedre forutsigbarhet for produktive investe-
ringer. Det internasjonale pengefondet (IMF) og Verdensbanken samarbeider for &
fremme «best practice» i finansiell sektor: Financial Sector Assessment Program
(FSAP). Programmet omfatter bade industrialiserte land og utviklingsland. IMF
(2003) dokumenterer hvordan man i programmet soker & identifisere sterke og
svake sider ved finansiell sektor i medlemslandene, samt peker pa hvilke tiltak
som ber prioriteres.

I Norge er myndighetenes arbeid med finansiell stabilitet delt mellom Finans-
departementet, Kredittilsynet og Norges Bank. Bankenes sikringsfond har ogsa en
sentral plass i det norske sikringssystemet, jf. NOU 1995:25. Finansdepartementet
har det overordnede ansvaret og forvalter i utgangspunktet de fleste fullmakter som
Stortinget gir regjeringen pa dette omradet. Departementet forbereder og foreslar
lovvedtak og gir konsesjon til opprettelse av nye finansinstitusjoner. Tilsynsarbei-
det og en rekke mindre prinsipielle fullmakter er delegert til Kredittilsynet.

Kredittilsynet skal se til at de institusjoner det har tilsyn med, virker pa hen-
siktsmessig og betryggende méate. Gjennom tilsyn med foretak og markeder skal
Kredittilsynet bidra til finansiell stabilitet og ordnede markedsforhold og til at
brukerne kan ha tillit til at finansielle avtaler og tjenester blir fulgt opp. Kreditt-
tilsynet ma, i tillegg til sitt forebyggende arbeid, ha beredskap for & bidra til & lose
problemer som kan oppstd. Kredittilsynet har tilsyn med banker, finansierings-
selskaper, kredittforetak, forsikringsselskaper, pensjonskasser, verdipapirforetak,
verdipapirfondsforvaltning og markedsatferd i verdipapirmarkedet, berser og autori-
serte markedsplasser, oppgjerssentraler og verdipapirregistre, eiendomsmeglings-
foretak, inkassoforetak, regnskapsforere og revisorer. Kredittilsynet baserer sitt
arbeid pa et bredt sett av virkemidler, herunder stedlig tilsyn, dokumentbasert til-
syn og analyser, overvaking av makrogkonomi og andre relevante utviklingstrekk,
utvikling og forenkling av regelverk, samt aktivt internasjonalt samarbeid. !

Norges Bank har ansvaret for & bidra til robuste og effektive finansmarkeder og
betalingssystemer. Skulle det oppsta en situasjon der selve det finansielle systemet
er truet, vil Norges Bank, i samrad med andre myndigheter, vurdere behovet for og
om ngdvendig iverksette tiltak som kan bidra til & befeste tilliten til det finansielle
systemet. Ekstraordiner tilfersel av likviditet i tilfelle likviditetsproblemer inngér
blant Norges Banks virkemidler. Norges Bank har dermed ogsé et helhetsansvar
for at landet har en velfungerende finansnzring.

Ved kriser der bade Kredittilsynet og Norges Bank er involvert, vil Finansdeparte-
mentet, i tillegg til sitt overordnede ansvar, ha en viktig rolle i koordineringen av de
ulike akterers virksomhet. I flere land er det etablert egne avtaler mellom sentrale
myndighetsorganer. | Norge har Kredittilsynet og Norges Bank en slik forstaelse
nar det gjelder overvaking av betalingssystemene. Norges Bank og Kredittilsynet

'''Se http://www.kredittilsynet.no for mer informasjon om Kredittilsynets arbeidsoppgaver.
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har dessuten egne avtaler med andre lands sentralbanker og tilsynsmyndigheter.
Det er regelmessige moater mellom Norges Bank og henholdsvis Kredittilsynet og
Finansdepartementet der spersmal knyttet til finansiell stabilitet dreftes. [ samsvar
med Stortingets forutsetninger er det etablert tett samarbeid mellom Norges Bank
og Kredittilsynet pa flere nivéer. Norges Bank er dessuten representert i styret i
Kredittilsynet med en observater.

3.5 Hva gjgr Norges Bank for a sikre finansiell
stabilitet?

Norges Banks oppgaver og ansvar for stabiliteten i det finansielle systemet er
forankret 1 sentralbanklovens § 1, der det heter at banken skal: «... fremme et
effektivt betalingssystem innenlands og overfor utlandet og overvike penge-, kre-
ditt- og valutamarkedene. ...» og i sentralbanklovens § 3: «...Banken skal under-
rette departementet ndr det etter bankens oppfatning er behov for tiltak av penge-,
kreditt- og valutapolitisk karakter av andre enn banken. Banken skal informere of-
fentligheten om penge-, kreditt- og valutaforholdene. ...» Lov om betalingssyste-
mer, som tradte i kraft i 2000, gir dessuten Norges Bank et eget konsesjonsansvar
for bankenes avregnings- og oppgjerssystem, de sakalte interbanksystemene.

Norges Banks arbeid med finansiell stabilitet er tredelt: (i) forebygge finansiell
ustabilitet, (ii)) overvéke faren for finansiell ustabilitet, og (iii) medvirke til los-
ning av krisesituasjoner hvis stabiliteten i det finansielle systemet er truet.

Norges Banks forebyggende oppgaver er forst og fremst innrettet mot & begrense
risikoen i avregnings- og oppgjerssystemene for a hindre at likviditets- og solidi-
tetsproblemer forplanter seg mellom akterene i finansmarkedene. En svikt i denne
betalingsinfrastrukturen kan ha betydelige konsekvenser for handel med varer og
tjenester og for stabiliteten i finansmarkedene. Samfunnet kan dermed bli pafort
store kostnader. Det er lagt stor vekt pa & begrense systemrisikoen, slik at pro-
blemer i en finansinstitusjon eller i et delmarked ikke forplanter seg til de evrige
banker og finansmarkeder gjennom betalingssystemene. I 1997 ble det innfort et
system med kontinuerlig oppgjer av bankenes mellomvearende gjennom dagen.
I dag gjeres de fleste store interbanktransaksjoner opp enkeltvis og fortlopende
(bruttooppgjer), samtidig som oppgjer pa basis av avregning mellom bankene
(nettooppgjer) blir gjennomfert oftere enn tidligere.

Mens Norges Bank har et direkte og overordnet ansvar pa betalingssystemomra-
det, har sentralbanken i forste rekke en rddgivningsfunksjon overfor Kredittilsy-
net og Finansdepartementet pa regelverksomradet og nar det gjelder rammebetin-
gelsene for evrig. Uttalelser pa disse omradene tar i serlig grad utgangspunkt i
forhold av betydning for den finansielle stabiliteten, som for eksempel regelverket
for kapitaldekning, tapsavsetninger, innskuddsikring, offentlig administrasjon,
regnskapsforing, m.v.



Kap. 3. Finansiell stabilitet

33

Norges Banks overvdking er innrettet mot & avdekke utviklingstrekk som kan fore
til svekket inntjening og ekte tap i finansiell sektor, og oppbygging av finansielle
ubalanser som kan true den finansielle stabiliteten. Siden 1995 er det i halvarlige
rapporter om finansiell stabilitet tegnet et helhetlig bilde av risikoen i finansiell
sektor.!” Rapportene inneholder en vurdering av utviklingen i finansnaringen,
med sarlig vekt pa bankene, og en analyse av hvor godt rustet naringen er til &
mete eventuelle sjokk i gkonomien. Denne overvakingen bidrar til ekt innsikt i
virkematen til finansinstitusjoner og finansmarkeder, og vil kunne redusere sann-
synligheten for fremtidige kriser i det finansielle systemet.

I rapportene vurderes sentrale risikofaktorer for finansinstitusjonene, med sarlig
vekt pd kredittrisiko, likviditetsrisiko, markedsrisiko og oppgjersrisiko. (De ulike
risikoformene omtales na&rmere i egen tekstboks.). Analysene bygger blant annet
pé informasjon fra ulike makrogkonomiske modeller som benyttes i Norges Bank,
jf. Eitrheim og Gulbrandsen (2001)."

Analysen i rapportene baserer seg ogsa pa indikatorer som kan gi advarsel om
risikofylte utviklingstrekk i banksektoren. Basert pa erfaringene fra bankkriser
i flere ulike land har mange sentralbanker og tilsynsmyndigheter okt sin innsats
med & overvéke finansinstitusjoner og finansielle markeder. IMF (2003) presente-
rer to sett med anbefalte indikatorer for finansiell stabilitet: Et begrenset sett med
utvalgte indikatorer for finansinstitusjonene, samt et utvidet sett med anbefalte
indikatorer for andre sektorer som kan pavirke risikoen i finansinstitusjonene og
oke ustabiliteten i det finansielle systemet.

Indikatorer for finansinstitusjonene er et nyttig utgangspunkt for en vurdering
av finansiell sektor, men det er nedvendig & supplere analysen med indikatorer
for husholdningenes og foretakenes finansielle stilling, samt utviklingen i verdi-
papirmarkedene. Det gir grunnlag for & danne seg et helhetlig bilde av risikoen i
finansiell sektor, herunder en forstaelse av smittekanalene innenfor det finansielle
systemet. Et viktig aspekt ved arbeidet med analyser av finansiell stabilitet er &
overvéke risikofaktorer banker og finansmarkeder stér overfor, jf. tekstboks 3.3.

Hovedindikatorene for utviklingen i kredittrisikoen ved utlan er gjelds- og rente-
belastningen i foretak og husholdninger. Utviklingen her analyseres under ulike
mikro- og makrogkonomiske forutsetninger. Samspillet mellom husholdningenes
inntektsutvikling, foretakenes inntjening og sysselsettingen er sarlig viktig, spe-
sielt i nedgangstider. Okt arbeidsleshet vil da fore til mindre inntekter for hushold-
ningene, redusert konsum, gkonomiske problemer for foretakene og muligheter
for tap pa lan fra bankene.

12 Rapportene er tilgjengelige pd Norges Banks hjemmeside: http://www.norges-bank.no/publikasjoner/
finansiell stabilitet

13 Eklund og Guldbrandsen (2000) gir ogsé en god oversikt over metodegrunnlaget for analysene av finan-
siell stabilitet i Norges Bank. Bergo (2002) gir en oppdatering.
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Tekstboks 3.3: Risikoer i finansmarkedene og
betalingssystemet

Finansinstitusjonene og finansmarkedene har en sentral oppgave ved
at de skal bidra til bedre handtering av risiko i ekonomien. En del av
risikohéndteringen er & kartlegge hva risikoen bestar i og hvordan den
kan forebygges. Til hjelp for dette er de ulike formene for risiko gitt ulike
navn. Risikoene blir ofte omtalt som markedsrisiko, kredittrisiko, likvi-
ditetsrisiko (herunder oppgjersrisiko), operasjonell risiko, juridisk risiko
og systemrisiko.

Markedsrisiko er en samlebetegnelse og omfatter risikoen for tap knyttet
til poster pa og utenfor balansen som felge av endringer i markedspriser
som renter, valutakurser og varepriser eller egenkapitalverdier. De enkelte
risikotypene benevnes ofte som renterisiko, valutarisiko og prisrisiko.

Kredittrisiko er risiko for tap som folge av at motparten misligholder sine
forpliktelser. Ved neringslédn kan dette vare risikoen knyttet til en sektor
(for eksempel fiskeoppdrett) eller til enkeltaktorer. I betalingssystemet blir
bankene utsatt for kredittrisiko dersom de godskriver betalingsmottaker for
de selv har mottatt oppgjer fra betalers bank. Det er i realiteten en meget
kortsiktig kundekreditt. Et spesielt trekk ved kredittrisikoen i betalings-
systemet er at tap kan oppsta som folge av kunders betalinger og ikke ved
bankenes egne bevisste handlinger. En banks eksponeringer kan dermed
utilsiktet overstige de kredittlinjene den ellers ville gitt.

Likviditetsrisiko brukes ofte som betegnelse pa risiko knyttet til forskjell
i lopetid mellom bankers aktiva og passiva. Typisk har bankene brukt
innskudd som kunden disponerer uten oppsigelsestid, som grunnlag for
lan med lengre lopetid. Et heyt niva pa kortsiktig finansiering vil vaere
en risiko for bankene. Utenlandsk kortsiktig finansiering er normalt mer
ustabil enn innenlandsk. Problemer med & gjennomfere transaksjoner av
onsket sterrelse uten & pavirke prisene kalles ogséd likviditetsrisiko. Det
kan utlese ytterligere problemer om eiendeler mé realiseres til lave priser.
I betalingssystemet kan likviditetsrisiko oppsta hvis en transaksjon ikke
gjennomfores til rett tid, enten fordi motparten ikke kan gjore opp for seg
eller fordi det av andre grunner oppstar forsinkelser i betalingssystemet.
Bankene vil ofte ha kort tid pa seg til & hente inn manglende likviditet, og
er sarbare overfor store motparter som ikke innfrir sine forpliktelser til rett
tid. Denne formen for likviditetsrisiko omtales ofte som oppgjorsrisiko.

Operasjonell risiko er knyttet til utilstrekkelige kontrollsystemer og
menneskelig svikt. Det kan gjelde mangelfulle prosedyrer, feil i [T-systemer,
regelbrudd, bedragerier, brann og terrorangrep eller lignende. Operasjonell
risiko kan forarsake eller forsterke kreditt- eller likviditetsrisiko. @kt bruk
av informasjonsteknologi, store fusjoner og overforing av oppgaver til
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store datasentraler kan ha gkt operasjonell risiko knyttet til maskin- eller
programfeil (men samtidig kan faren for menneskelig svikt i kontrollrutiner
ha blitt redusert). Operasjonell risiko er en sveert sammensatt risikokategori,
og den omfatter blant annet juridisk risiko, som likevel ofte blir omtalt som
en egen risikokategori. Renommeérisiko er ogsa et element av operasjonell
risiko, som er knyttet til at en hendelse kan fa felger for virksomhetens
rykte, som igjen kan fa betydning for mulighetene til & drive forretninger i
fremtiden.

Juridisk risiko kan defineres som risikoen for tap fordi en kontrakt ikke kan
gjennomferes som planlagt, eller at pant ikke kan realiseres som forutsatt.
Den kan ha bakgrunn i et utilfredsstillende lovverk eller juridisk usikkerhet,
for eksempel om nér en betaling er gjort opp med endelig virkning. Dette
kan skape eller forsterke kreditt- eller likviditetsrisiko. Juridisk risiko opp-
star ikke minst i internasjonale forretningsforhold, siden rettsgrunnlaget
ofte er ulikt i de forskjellige landene.

Systemrisiko er risikoen for at likviditets- og soliditetsproblemer i et sel-
skap, markedssegment, oppgjerssystem eller en bank skal spre seg og for-
arsake illikviditet eller insolvens hos andre banker eller i andre deler av det
finansielle systemet. Dersom en betydelig motpart ikke innfrir sin forplik-
telse, kan fordringshaveren bli ute av stand til & innfri egne forpliktelser.
Dette kan fore til at andre blir ute av stand til & innfri sine forpliktelser, og
i verste fall kan det oppsta en systemkrise ved at likviditets- og solvenspro-
blemer sprer seg. En slik systemkrise i finansiell sektor vil svekke bankenes
evne til & formidle kreditt og kapital, og kan dessuten ha konsekvenser for
bankenes evne til & tilby betalingstjenester. De totale kostnadene for sam-
funnet ved en slik krise kan overstige bankenes egne tap, og bankene har
derfor ikke tilstrekkelige insentiver til & begrense systemrisikoen. I de fleste
utviklede gkonomier arbeider derfor sentralbankene for & sikre at bankene
er kjent med og kan kontrollere den risiko de tar.

Utsiktene for tap pa utlan til foretakene analyseres blant annet med en modell
for kredittrisiko basert pa regnskapsdata for samtlige norske foretak fra Bronn-
oysundregistrene, jf. Bernhardsen (2001). Modellen predikerer individuelle
konkurssannsynligheter for ikke-finansielle foretak gjennom karakteristika som
alder, storrelse og ulike regnskapsvariable. Modellen sier noe om foretakenes
inntjening, likviditet og soliditet, og kan brukes til & ansla forventede utlanstap
for finansinstitusjonene og til & ansla samlet risikovektet gjeld i hele eller deler av
foretakssektoren.

Kredittrisikoen ved utlan til husholdningssektoren analyseres ved bruk av makro-
og mikroinformasjon om gjeld, inntekt og formue bade for sektoren som helhet og
for enkeltgrupper. Det gir en bred forstaelse av den samlede kredittrisikoen som
bankene star overfor.
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Kredittrisikoen overfor foretak og husholdninger ved forstyrrelser i realekono-
mien analyseres ved stresstester der en modellerer effekter pa bankenes tap av
makrogkonomiske sjokk, som for eksempel okt renteniva eller et boligprisfall, jf.
Freyland og Larsen (2002).

Norges Bank overvaker ogsa likviditetsrisiko, oppgjersrisiko'* og markedsrisiko i
bankene som en del av analysene av finansiell stabilitet.

Norges Banks oppgaver med & handtere og lose finanskriser tar sikte pa & utvikle
beredskapsrutiner som kan bidra til & lgse problemer av systemmessig art nar de
oppstér. I praksis har myndighetene i1 de fleste land inntatt en pragmatisk hold-
ning nar det gjelder krisehandtering. Dette innebarer at myndighetene patar seg
et overordnet ansvar for finansiell stabilitet, men at de ikke pa forhind klargjer i
hvilke situasjoner og med hvilke virkemidler de vil gripe inn. Dette betegnes ofte
som «konstruktiv uklarhety» (constructive ambiguity). Siktemalet med uklarheten
er & redusere insentivene til moralsk hasard. (Akterene vil kunne oppfere seg mer
uforsiktig om de er sikre pé at de slipper & bare de skonomiske konsekvensene av
egne risikable handlinger.) En prover altsa & fa lantakere og langivere til & oppfore
seg like forsiktig som de ville ha gjort om de ikke visste at myndighetene vil gripe
inn. Freixas m.fl. (1999) gir en bred gjennomgang av sentralbankenes beredskaps-
rolle og funksjonen som «lender of last resort» (LLR).

Sentralbanker har brukt ulike instrumenter for 4 lose likviditetskriser. Ved en krise
som rammer hele det finansielle systemet, kan man for eksempel tilfore likviditet
i stort omfang. Eksempler pa dette var rentesenkningen i USA hesten 1998 og
den koordinerte likviditetstilforselen etter terrorangrepet den 11. september 2001.
Hyvis en likviditetskrise bare rammer en enkelt institusjon eller et fatall institusjo-
ner, kan Norges Bank vurdere & gi 1an pa sarskilte vilkar. Grunnprinsippet er at
slike 1an bare skal gis til banker som er solvente, men illikvide. Soliditetsproble-
mer bor loses ved tilforsel av privat egenkapital og av sikringsfondene. Norges
Banks likviditetslan ytes normalt mot sikkerhet.

Et viktig spersmal er om en illikvid bank er sé stor og viktig at det vil kunne true den
finansielle stabilitet dersom den ikke blir stettet. Dersom en institusjons problemer
begrenser seg til et spersmal om likviditet, burde den kunne finansiere seg i mar-
kedet. Da vil problembankens kreditorer — som ofte er andre banker — vurdere ban-
kens solvens. Sentralbanken eller andre myndigheter vil normalt neppe vere bedre i
stand til & vurdere institusjonens solvens enn bankens egne langivere. Hvis derimot
likviditetskrisen blir sa stor at den kan true den finansielle stabilitet, vil myndig-
hetene vurdere hensiktsmessige tiltak, jf. erfaringene fra den siste bankkrisen.

Hvis det skulle oppstd forventninger i markedet om at store finansinstitusjoner
uansett vil bli reddet av myndighetene dersom de skulle f4 finansielle problemer,
vil dette kunne fore til svak markedsovervéking og for lav risikobevissthet om-
kring bankens virksomhet. Markedsakterene ber ikke pa forhand — og uavhengig

14 En analyse av bankenes motpartseksponeringer i oppgjerene finnes for eksempel i Bakke og Gerdrup
(2002).
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av hva slags ekonomiske forhold som generelt gjelder — anta at bestemte banker
er sa viktige eller sé store at de ikke kan settes under offentlig administrasjon.'
Dersom offentlig administrasjon ikke anses & vare hensiktsmessig i en gitt situa-
sjon, vil det likevel vere slik at eierne ma péaregne a tape den innskutte kapital og
at ledelsen vil bli byttet ut. Dette gjelder uavhengig av bankens kompleksitet og
storrelse.

Norges Banks arbeid med beredskap i finansiell sektor er knyttet til ansvaret for
a fremme et effektivt betalingssystem, bidra til finansiell stabilitet og felge opp
Sivilt beredskapssystem 1 finansiell sektor. Internt gjelder dette for bankens egne
systemer, blant annet Norges Banks oppgjerssystem (NBO), og eksternt for infra-
strukturen i finansiell sektor og ivaretakelse av Norges Banks ansvar i henhold til
banksikringsloven. NBO er det sentrale systemet for overforing av fordringer mel-
lom bankene. Det arbeides kontinuerlig med a redusere den operasjonelle risikoen
knyttet til driften av NBO og med & styrke beredskapslosninger og rutiner for a
handtere avvikssituasjoner.

For & effektivisere og tilpasse beredskapsarbeidet i finansiell sektor til en moderne
infrastruktur, er Beredskapsutvalget for finansiell infrastruktur (BF1) etablert som
et felles samordningsorgan. Dette utvalget ble opprettet i 2000 etter samrad med
Finansdepartementet og sentrale akterer i finansiell sektor. Utvalgets hovedoppga-
ver er (i) & komme fram til og koordinere tiltak for & forebygge og lase krisesitua-
sjoner som kan resultere i store forstyrrelser i den finansielle infrastrukturen, og
(i) & forestd nedvendig koordinering av beredskapssaker i finansiell sektor, blant
annet innenfor sivilt beredskapssystem. Hovedvekten pé arbeidet i BFI er a koor-
dinere informasjon og tiltak mellom sentrale akterer, mens hver enkelt institusjon
selv har ansvaret for 4 gjennomfere beredskapstiltak i egen virksomhet.
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