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Sammendrag

I kjolvannet av finanskrisen har mye fokus blitt viet til systemviktige bankers rolle i
banksektoren, og hvordan myndighetene forholder seg til disse. Oppgaven er inspirert av
empirisk forskning pa systemviktige finansinstitusjoner i Europa og USA, og undersgker om
de empiriske funnene ogsé er til stede i den norske banksektoren. Spesielt er det undersekt
hvorvidt systemviktige banker (klassifisert av Finanstilsynet) fikk fordel av en implisitt
statsstotte 1 det norske obligasjonsmarkedet 1 perioden 2009 til 2013. Oppgaven har ogsé

vurdert om systemviktige banker tar mer risiko.

Resultatene viser at systemviktige banker fikk en rentesubsidie pa mellom 8 og 27
basispunkter, og utsteder obligasjoner med gjennomsnittlig lengre lopetid. Rentesubsidien
varierer over tid, og det er funnet indikasjoner pd at de sterste bankene opplevde mer
motpartsrisiko under gjeldskrisen i Europa. Finansielle indikatorer tyder pd at systemviktige
banker har en mer risikabel kapitalstruktur, men man finner ikke systematiske forskjeller i
utlansrisiko. Funnene er diskutert i sammenheng med markedseffekter, enkeltbankers
insentiver og myndigheters tidsinkonsistensproblematikk. Dette kan vare relevant
informasjon for beslutningstakere ved utarbeidelse av et mer solid bankvesen, og andre som

onsker gkt innsikt 1 norsk banksektor.



Forord

Denne oppgaven er skrevet som et avsluttende ledd i var masterutdanning ved Norges
Handelshgyskole (NHH). Valg av tema har veert formet av var interesse for kvantitative fag
og nyhetshildet som har preget studietiden var. Konflikten mellom norske
tilsynsmyndigheter og DNB vedrgrende nye reguleringsbestemmelser i etterkant av
finanskrisen vekket var interesse, og vi fordypet oss i diskusjonen som foregikk om liknende
tema internasjonalt. Den akademiske litteraturen om systemviktige finansinstitusjoner var
sapass interessant, og konsekvensene funnene impliserte var sa omfattende, at vi valgte &

studere temaet narmere gjennom masteroppgaven var.

Oppgaven bestar av en diskusjon rundt relevant teori og historie, og en empirisk analyse.
Selv om arbeidet til tider har veert frustrerende grunnet vanskelig datainnhenting, har det
ogsa veert svert leererikt. Vi bidrar til litteraturen pa fglgende omrader: Analysen er sa vidt vi
vet den faerste av sitt slag som benytter myndighetenes klassifisering av systemviktige
banker, og i motsetning til mange andre fagartikler inkluderer vi et bredere sett av banker
med tanke pa starrelse. Det er ogsa en av fa artikler som fokuserer pa den norske
banksektoren. Malet med oppgaven har vert a belyse problemstillingene relatert til

systemviktige banker.

Vi gnsker a takke Nordea Markets, DNB Markets, Norne Securities, Pareto Securities, SSB
og Stamdata for deling av informasjon. Familie og venner takkes for hjelp til rettskriving, og
diskusjon rundt problemstillingene. Det rettes til slutt en spesielt stor takk til var veileder
Eirik Gaard Kristiansen, professor ved NHH, for utfyllende og konstruktiv kritikk gjennom

arbeidsprosessen.

Vi gnsker deg god lesing.






There are no atheists in foxholes and no ideologues in financial crises.

Ben Bernanke, sentralbanksjef i USA fra 2006 til 2014 (NYT, 2008)
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1 Innledning

Systemviktige finansinstitusjonerl er finansieringsvirksomheter som har en kritisk rolle i den
finansielle infrastrukturen. Disse er sa komplekse, store og/eller sammenvevd med andre
viktige virksomheter, at en konkurs vil ha betydelige negative virkninger pa realgkonomien.
Myndighetene vil derfor vegre seg for a la slike institusjoner ga over ende. Investorer kan
tolke dette som en implisitt statsgaranti, og forvente at videre drift og kreditorers fordringer

sikres dersom slike virksomheter mgter pa alvorlige skonomiske problemer.

Det finnes flere teoretiske forklaringer som tilsier at systemviktige finansinstitusjoner skaper
negative eksternaliteter?. Dersom gjelden til disse forventes & inneha en implisitt statsgaranti,
vil dette medfare gunstigere lanevilkar enn hva som ellers ville vert gitt i markedet, samtidig
som staten beerer en risiko. Slikt sett kan man argumentere for at dette i realiteten er en
indirekte subsidie. Isolert vil en slik indirekte subsidie gi bankene insentiver til & vokse pa en
slik mate at de betraktes som systemviktige. Effektivitet blir ikke ngdvendigvis hovedfokus i
en vekststrategi, og dette kan resultere i feilallokering av kapital®. Kunstig gode 1anevilkar
kan ogsa medfare moralsk risiko, ettersom markedsdisiplinen hemmes av at gkt risikotaking
ikke ngdvendigvis straffes med darligere lanevilkar. En slik effekt kan bidra til at
systemviktige banker tar mer risiko enn det som er samfunnsgkonomisk optimalt. I det lange
lgp kan myndighetenes intervensjon hver gang en systemviktig bank mgter pa problemer,

fare til at enkelte finansinstitusjoner blir sa store at de ikke lenger kan reddes®.

Det finnes ogsa teoretiske arsaker til at enkelte systemviktige banker kan bidra positivt i
samfunnet. Stordriftsfordeler gir lavere kostnader og reduserer ressursbruken i banksektoren.
Dette er isolert sett positivt. Enkelte kundegrupper, eksempelvis store selskaper, vil ha et

! Ofte referert til som Too Big to Fail eller Too Important to Fail

2 Negative eksternaliteter er negative virkninger av en aktars virksomhet, som ikke prises inn av aktaren selv. Et klassisk
eksempel er utslipp av CO, fra en fabrikk. Uten statlige tiltak vil klimaendringer (skapt av utslippet) ikke prises inn som en
kostnad av fabrikken, selv om samfunnet paferes en negativ virkning. Fabrikken produserer dermed mer enn det som er
samfunnsgkonomisk ideelt.

® Feilallokering av kapital er fordeling av ressurser p& en mate som ikke er samfunnsgkonomisk optimal. Rent praktisk
betyr dette at ressursene (kapitalen) kan skape mer produksjon (avkastning) et annet sted i gkonomien.

* Ogsé kjent som Too Big to Save problematikken.



hayere og mer variert kapitalbehov enn hva mindre banker klarer a betjene like effektivt.
Slik sett eksisterer det et behov for stgrre og mer komplekse banker i et samfunn. Starre
banker utsteder ogsa obligasjoner med lavere likviditetspremie grunnet hgyere
utstedelsesvolum. Samtidig har store banker en stgrre kundebase, noe som kan gi bedre
diversifisering. Man kan derfor argumentere for at bedre lanevilkar skyldes lavere
likviditetspremie og/eller kredittpremie, og ikke ngdvendigvis en implisitt statsgaranti.

Samlet sett er det vanskelig a avgjare nettoeffekten systemviktige finansielle institusjoner
pafgrer et samfunn utelukkende basert pa teoretisk diskusjon. Denne oppgaven vil estimere
merverdien av & vere systemviktig, og hvorvidt disse patar seg mer risiko, ved a analysere
data basert pa norske banker i tidsrommet 2009 til 2013. Grafisk analyse vil bli brukt til &
forklare dynamiske forhold over tid. Regresjonsanalyse benyttes til & avdekke i hvor stor
grad en implisitt statsgaranti pavirker marginen til obligasjoner. Dette kan vere nyttig
informasjon for beslutningstakere som wvurderer tiltak med effekt for systemviktige
finansinstitusjoner. Det blir ogsa vanskeligere a avfeie teoretiske problemstillinger dersom

de stattes av empiriske funn.

Oppgaven er delt inn pa felgende mate: Del 2 gir en innfgring i relevant litteratur, del 3 gir
en kort historisk oversikt over norsk banksektor, del 4 gjennomgar sentral teori, del 5 tar for
seg databehandling, del 6 presenterer analysen og hvilke resultater man kan trekke ut av
denne, del 7 konkluderer, og til slutt gir del 8 et innblikk i kommende, og foreslatte,

reguleringer relatert til systemviktige banker.

Det er vektlagt at oppgaven skal vere kortfattet. Forklaring av finansielle instrumenter og
gkonomiske begreper vil derfor i stor grad henvises til fotnoter.

1.1 Problemstilling
| trad med oppgavens tema er fglgende problemstillinger formulert:

Primar problemstilling

- Far enkelte finansinstitusjoner i Norge en rentesubsidie av & bli oppfattet som

systemviktige? Hvor stor er i sa fall denne subsidien?



Sekundeer problemstilling

- Er det grunnlag for & hevde at systemviktige finansinstitusjoner i Norge tar starre

risiko enn ikke-systemviktige finansinstitusjoner?

1.2 Avgrensninger
Falgende avgrensninger er foretatt:

- Fokuset er pa det norske bankmarkedet.

- Perioden som analyseres er 2009 til 2013. Avgrensningen skyldes et gnske om a
studere et marked som hadde justert seg etter finanskrisen®, og hvor man kan hente ut
mest mulig relevant data.

- Finansinstitusjoner er definert som banker som var medlem i Bankenes sikringsfond®
I tidsperioden som analyseres. | praksis svarer dette til alle norske banker med

sikringsordning for bankinnskudd. En oversikt over disse er vedlagt i Appendiks |.

® Finanskrisen (ogsa kjent som Den Store Resesjonen) var en global finanskrise som varte 2007 til 2009 (NBER, 2010).

® Bankenes sikringsfond (udatert) er et fond som har til formal & sikre innskuddene til kunder i medlemsbedrifter for opptil
to millioner kroner per kunde per bank dersom en medlemsbank blir insolvent. Hensikten er & forhindre et bank run (massiv
uttak av innskudd).



2 Relevant litteratur

Det er skrevet flere forskningsartikler om systemviktige finansinstitusjoner, og hvordan disse
pavirker samfunnet. Problemstillingene som reises, metodene som er valgt og data som er
benyttet varierer i stor grad. Denne delen av oppgaven vil gjennomga relevant litteratur

oppdelt etter problemstillingene som er forsgkt besvart.

Enkelte av de teoretiske gjennomgangene illustreres med historiske eksempler, eller referat
fra diskusjon mellom fagfolk i media, for & gi leser starre innsikt i teoriens praktiske
implikasjoner. Litteraturgjennomgangen er ikke ment & veere uttsmmende’. Den har som mal

a gi leser en bedre forstaelse av problemstillingene oppgaven reiser.

2.1 Oversikt over systemviktige finansinstitusjoner i Norge

| 2012 utformet Baselkomiteen® et nytt rammeverk for & forbedre kontrollen av
systemviktige finansinstitusjoner (BIS, 2012). Dette forventes & bli implementert i
forbindelse med nye krav fra EU rettet mot systemviktige finansinstitusjoner (CRD 1V)
(Finanstilsynet, 2013). Baselkomiteen foreslar at systemviktige finansinstitusjoner skal
identifiseres av nasjonale myndigheter, og palegges et ekstra kapitalbufferkrav pa opptil to
prosent innen 2016. Identifiseringsmetoden kan utvikles av hvert enkelt land individuelt,
men skal ta hensyn til: relativ sterrelse, grad av erstattbarhet, grad av kompleksitet og grad
av sammenveving med andre institusjoner (BIS, 2012, s.3). Metoden nasjonale myndigheter

velger & benytte, og konklusjonene som trekkes, skal vare offentlig tilgjengelig informasjon.

| pavente av den forventede lovendringen har Finanstilsynet (2013, s.32), i samarbeid med

Norges Bank, identifisert falgende banker som systemviktige i Norge:

- DNB Bank
- Nordea Bank Norge
- Sparebank 1 Nord-Norge

" For eksempel pa litteraturgjennomgang se FDIC (2014) eller IMF (2014).

® Baselkomiteen er et internasjonalt organ for sentralbanker og er en del av den Internasjonale Oppgjgrsbanken.
Hovedhensikten med komiteen er & utforme felles regler og prosedyrer for bankovervakning som kan virke i
medlemslandene (BIS, 2004b).



- Sparebank 1 SR-Bank
- Sparebanken Pluss

- Sparebanken Sgr

- Sparebank 1 SMN

- Sparebanken Vest

Inkluderingen av de mindre bankene begrunnes med at tilsynet vurderer disse til a vare
regionalt viktige. | analysen vil denne klassifiseringen bli benyttet, ettersom det anses & vere
den beste faglige vurderingen av hva markedet forventer angaende fremtidig statlig hjelp.
Det bemerkes at Sparebanken Sgr og Sparebanken Pluss skal fusjoneres, men dette vil ikke

ha innvirkning i tidsperioden som analyseres.

Finanstilsynet har i forbindelse med identifiseringen av systemviktige banker, fremmet

forslag til endringer i reguleringen av disse. Disse forslagene gjennomgas kort i del 8.

2.2 Systemviktige finansinstitusjoners innvirkning pa
realgkonomien

Et vesentlig element av risiko er konsekvens. Det er ikke hensiktsmessig for myndighetene a
beskytte systemviktige finansinstitusjoner mot insolvens, dersom et slikt utfall ikke har noen
innvirkning pd gkonomien. Generelt sett har en bankkrise feglgende innvirkninger pa

realgkonomien (Schwierz, 2004, s.119):

- @kt usikkerhet i markedet kan fare til at bankenes tilgang pa kapital strammes inn.

- Et hurtig fall i utldn fra banker kan lede til et likviditetssjokk®. Konsumenter og
bedrifter far ikke tilgang til kapital, og aktiviteten i gkonomien faller markant.

- Aksjonzrene i bankene vil oppleve at formuene deres krymper. En slik effekt kan fa
ringvirkninger i gkonomien ved at disse investorene blir mer risikoaverse.

- @kt volatilitet i markedet kan lede til at prisen pa finansielle instrumenter, som
forsikrer mot svingninger, stiger i verdi. De finansielle kostnadene til bedriftene vil

dermed stige og dette kan lede til et lavere aktivitetsniva.

® Et likviditetssjokk oppstar nér det er akutt mangel p likviditet i markedet/skonomien. Det vil si at det oppstar en situasjon
hvor det er sveert vanskelig, eller umulig, & skaffe kapital til nye prosjekter/lgpende drift ved hjelp av 1an eller andre
finansielle transaksjoner.



For systemviktige finansinstitusjoner er disse konsekvensene langt sterre i omfang enn for

andre banker grunnet virksomhetenes starrelse, viktighet og/eller kompleksitet. Historiske

eksempler vitner om dette:

Acharya et al. (2009, s.6) papeker i en gjennomgang av finanskrisen at konkursen til
den fjerde sterste investeringsbanken i USA, Lehman Brothers, «led to the near
collapse of the financial system» grunnet vesentlig gkt usikkerhet i markedet og
bankens betydelige motpartsrisiko. Beslutningen om a ikke redde Lehman Brothers
har i ettertid veert kontroversiell, og mange mener at dette valget kostet samfunnet
mer enn et redningstiltak ville gjort.

Gram (2011, s.110) bemerker i sin gjennomgang av den norske bankkrisen pa 90-
tallet at «krisehandteringen kom sent i gang for de starste forretningbankene», og at
«disse var sveert naer kollaps, trolig med en kollaps i hele det finansielle systemet som
falge».

Englund (1999, s.93) bemerker i en gjennomgang av den svenske finanskrisen pa
starten av 90-tallet at fallet til G6ta Bank, den fjerde sterste banken i Sverige, satte
banksektorens likviditet i fare og skapte betydelig usikkerhet i markedet.
Myndighetene matte reagere raskt, og ga en garanti ovenfor kreditorene til banken

for & hindre at en tillitskrise fikk utvikle seg.

Disse historiske erfaringene vitner om at systemviktige banker har stor pavirkningskraft pa

tilliten i finanssystemet og betydelig motpartsrisiko hos andre banker. Dette bekreftes ogsa

av myndighetenes beslutning om 4 ty til redningsaksjoner, fremfor & velge en laissez faire

politikk®®. Som det p&pekes i del 2.5 kan en slik politikk likevel vere rasjonell, dersom

kostnadene av en redningsaksjon anses som mindre enn kostnadene ved & la systemviktige

banker ga konkurs.

2.3 Moralsk risiko og markedsdisiplin

Paul Krugman (2000, s.66) definerer moralsk risiko som «any situation in which one person

makes the decision about how much risk to take, while someone else bears the cost if things

go badly». Dersom det forventes at myndighetene vil redde en institusjon fgr den gar

10| aissez faire er en beskrivelse av politikk der man ikke griper inn i private markeder.



konkurs, vil kreditorene bruke faerre ressurser p& & overvéke gjeldstaker. Arsaken er at en
implisitt statsgaranti vil begrense nedsiderisikoen til langiver. Teoretisk sett leder dette til en
situasjon hvor gjeldstaker tar mer risiko enn det som er samfunnsgkonomisk gnskelig. Staten
berer byrden som den gkte risikotakingen medferer, og eierne av den systemviktige
institusjonen far eventuell merverdi skapt av de risikofylte investeringene. En slik situasjon

kan beskrives som et tilfelle av moralsk risiko.

Afonso, Santos og Traina (2014) benytter balansetall for 224 banker fra 45 forskjellige land i
tidsrommet 2007 til 2013, for & undersgke om banker, som anses a vere systemviktige av
ratingbyréet Fitch', tar mer risiko. Forfatterne maler individuell bankrisiko basert p&
andelen nedskrevne 1an av total mengde Ian per bank. Graden av stette fra myndighetene
males pa en skala (laget av Fitch) fra en til fem, der en angir meget hgy sannsynlighet for
statlig hjelp dersom en bank risikerer insolvens. Artikkelen estimerer gjennom
regresjonsmodeller at en et-trinns gkning i sannsynligheten for stette, leder til en atte
prosents gkning i andelen nedskrevne lan. Forfatterne konkluderer med at deres funn stgtter

teorien om at systemviktige banker opererer med hgyere risiko enn andre banker.

Nier og Baumann (2006) bruker paneldata fra 729 banker i 32 forskjellige land i tidsrommet
1993 til 2000, for a vurdere hvilke faktorer som virker inn pa valgt kapitalbuffer. Artikkelen
tester om andelen usikrede utlan og graden av regnskapsmessig dpenhet, som en proxy for
markedsdisiplin, har innvirkning pa valgt kapitalbuffer. I tillegg inkluderes graden av statlig
redningsnett (definert av Fitch). Resultatene fra en regresjonsanalyse viser at alle tre
faktorene er signifikante. Hgyere andel usikret gjeld og mer regnskapsmessig apenhet
korrelerer med gkt kapitalbuffer. Hgyere grad av statlig sikkerhetsnett korrelerer med lavere
kapitalbuffer. Resultatene indikerer at markedsdisiplin virker i bankmarkedet, men at det

statlige redningsnett til enkelte banker hemmer markedsdisiplin.

Tilrettelegging for effektiv markedsdisiplin er et av malene til pilar 3 i Basel 11> (BIS,
2004a). Krav fra Basel Il medfarer at banker ma oppgi finansielle ngkkeltall til markedet,
slik at eksterne investorer kan vurdere kredittrisiko pa en bedre mate og dermed utgve

11 Fitch er en amerikansk ratingbyra. Selskapet tilbyr brukere en vurdering av kredittrisikoen til stater og ulike selskaper
basert pa en egen kredittmodell.

12 Basel Il er en samling krav vedtatt i 2004 av Baselkomiteen. Hensikten er 4 skape en internasjonal standard for
bankregulatgrer i ulike land. For mer informasjon se BIS (2004b).



markedsdisiplin. Som det fremkommer av Pilar 3, er markedsdisiplin et av verktgyene
tilsynsmyndighetene gnsker a benytte for a skape et sikrere bankvesen. Slike tiltak mister
effektivitet dersom kreditorene opplever begrenset nedsiderisiko grunnet en implisitt

statsgaranti.

2.4 Verdien av a vaere systemviktig

Dersom kreditorer forventer at enkelte finansinstitusjoner innehar en implisitt statsgaranti,
vil dette medfare gunstigere lanevilkar grunnet lavere kredittrisiko. En konsekvens er at slike
institusjoner far en konkurransefordel som ikke skyldes markedstransaksjoner, soliditet og
drift, men en indirekte rentesubsidie sikret av staten. Samfunnsgkonomisk sett kan dette
veere problematisk ettersom det kan fore til feilallokering av kapital; investering i subsidierte
virksomheter prioriteres pa bekostning av mer effektive aktarer. Dette er ogsa problematisk i
et lengre perspektiv, ettersom bedre lanevilkar vil fare til en sngballeffekt hvor bedre
inntjening og hayere vekst vil kunne fare til at systemviktige banker blir enda sterre, og far

enda bedre lanevilkar.

Baker og McArthur (2009) sammenlikner forandringen i differansen™ til rentekostnadene
mellom store og sm& banker, far og etter Troubled Asset Relief Program™ (TARP) ble
vedtatt i USA. Artikkelen sammenlikner gjennomsnittlig finansieringskostnad per kvartal for
banker med mindre enn $100 milliarder i eiendeler mot banker med mer enn $100 milliarder
i eiendeler i perioden 2001 til 2009. De finner at forandringen i differansen etter at TARP ble
vedtatt steg med 9 til 49 basispunkter (avhengig av hvilket tidsrom som velges) i faver de
starre bankene. Denne metoden avdekker dog kun forandringen i subsidien som er gitt til
systemviktige finansinstitusjoner som en fglge av  TARP, og ikke hvor stor en slik

renteeffekt var fer TARP ble vedtatt. Studien indikerer at markedet ga fordelaktige

18 0gsé kjent som difference-in-difference (DD) estimering. Utfallet av en hendelse studeres for to ulike grupper far og etter
en gitt hendelse. En av gruppene utsettes for hendelsen (i dette tilfellet ble TARP i stor grad viet til systemviktige banker) i
starten av periode to. Den andre gruppen (kontrollgruppen, i dette tilfellet mindre banker) opplever ikke hendelsen.
Differansen i forskjellen mellom hver gruppe fer og etter hendelsen estimeres for a ansla effekten av hendelsen (TARP).
For mer informasjon om metoden se for eksempel NBER (2007).

¥ Troubled Asset Relief Program (TARP) var en redningspakke i USA pé& $431 milliarder dollar i stor grad viet til starre
finansielle institusjoner (CBO, 2012). Hensikten var & skape mer likviditet i markedet for kjgp og salg av ulike verdipapirer
under finanskrisen.



lanevilkar til starre banker etter at staten vedtok en redningspakke (som i stor grad var rettet

mot stgrre finansinstitusjoner).

Ueda og Weder di Mauro (2012) benytter et datasett med kredittratinger fra Fitch, kombinert
med finansiell data for 895 banker, for & estimere verdien av & vare systemviktig ved
utgangen av 2007 og 2009. Forfatterne benytter Fitchs sannsynlighetsvurdering for at en
ratet bank mottar stgtte fra myndighetene, til & avgjere hvor stor innvirkning dette har pa
langsiktig rating. Rapporten finner at banker som antas a veere systemviktige av Fitch far en
ratingbonus som tilsier en renterabatt pa 60 basispunkter i 2007, og 80 basispunkter i 2009.
Redaktgrene i Bloomberg (2013) gjorde et overslag pa bakgrunn av denne analysen som
indikerte at de fem storste bankene i USA ville gatt break-even (i 2009) dersom den
indirekte subsidien forsvant. En svakhet ved metoden er at ratingbyraer som Fitch generelt

sett kun gir rating til sterre banker; mindre banker blir dermed ekskludert fra datasettet.

Li, Qu og Zhang (2011), tilknyttet Moody’s’® Analytics Quantitative Research Group,
bruker et datasett bestaende av observasjoner fra 83 amerikanske og 107 europeiske
finansinstitusjoner i perioden 2001 til 2010. De 20 stgrste finansinstitusjonene i USA og de
20 sterste i Europa, malt i bokfart forvaltningskapital, klassifiseres som systemviktige.
Forfatterne estimerer spreaden pa Credit Default Swaps'™® (CDS) ved hjelp av en egen
modell, basert pa informasjon fra aksjemarkedet. Malet med modellen er at CDS-spreaden
skal predikeres ved hjelp av fundamentale gkonomiske forhold (fair-value spread).
Skjevheter som oppstar dersom enkelte banker innehar en implisitt statsgaranti vil ikke
inkluderes i modellen. Artikkelen sammenlikner differansen mellom fair-value spread og
observert spread for henholdsvis systemviktige og ikke-systemviktige finansinstitusjoner.
Resultatet tilsier at en CDS pa gjelden til systemviktige finansinstitusjoner var 23
basispunkter lavere i 2007, og 56 basispunkter lavere i perioden etter 2007 (i USA)

sammenlignet med gvrige banker. Tilsvarende resultat for Europa var henholdsvis 3 og 51

15 Moody’s Investors Service er et amerikansk ratingbyra.

16 Credit Default Swaps er et derivat som gir kjgperen av CDS en kredittbeskyttelse pa et underliggende instrument
(eksempelvis en obligasjon). Selgeren av CDS garanterer da for det underliggende instruments kredittverdighet. Det er ikke
ngdvendig for kjgper & eie det underliggende instrumentet i en slik avtale. Spread i denne sammenhengen er prisforskjellen
i prosent pa forsikringssummen og prisen pa forsikringen. Eksempel: Hvis CDS spreaden pa DNB er 10 basispunkter sa ma
en kjgper betale 1 000 kr for & forsikre gjeld verdt 1 millioner kr. Hayere spread innebarer dermed hgyere forsikringspris
og reflekterer en hgyere risiko i det underliggende instrumentet. For mer informasjon se for eksempel Tuckman og Serrat
(2012, 5.545).
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basispunkter. Artikkelens funn indikerer at markedet anser gjelden til systemviktige banker
som mindre risikofylt.

Strongin et al. (2013), tilknyttet Goldman Sachs Global Markets Institute, finner at de seks
sterste bankene i USA hadde en finansieringsfordel pa seks basispunkter i perioden 1999 til
2007. Fordelen forsvant etter denne perioden, og ble en finansieringsulempe pa om lag 10
basispunkter frem til 2013. Studien ser pa bankene som er medlem av Federal Deposit
Insurance Corporation, et selskap eid av faderale myndigheter som beskytter bankinnskudd
til de 24 medlemsbankene. Disse deles inn i to grupper etter starrelse; de seks sterste mot de
resterende 18. Deretter sammenliknes absolutt obligasjonsspread mellom gruppene.
Artikkelen papeker at likviditetsforhold antageligvis forklarer en stor andel av en eventuell
finansieringsfordel. En svakhet ved metoden er at den i mindre grad splitter opp de ulike
faktorene som kan virke inn pa finansieringskostnaden. Det blir dermed vanskeligere &
fastsla pa hvilken mate en implisitt statsgaranti medvirker til observerte forskjeller i

obligasjonsspreaden.

Brewer og Jagtiani (2013) benytter data om fusjoner og oppkjep i det amerikanske
bankmarkedet i perioden 1991 til 2004, til & estimere om det eksisterer en premium nar
en/flere bank(er) transformeres til Too Big to Fail (definert som forvaltningskapital starre
enn 100 milliarder dollar) sammenliknet med fusjoner og oppkjgp som ikke ender i, eller
allerede er, Too Big To Fail. Artikkelen finner at det ble betalt en premium pa 15 milliarder
dollar i transaksjoner som ledet til en ny systemviktig finansinstitusjon. Studien avkrefter
dermed ikke teorien om at implisitte statsgarantier i banksektoren leder til feilallokering av
kapital.

IMF (2014) papeker i en litteraturgjennomgang om systemviktige banker at starrelsen pa den
indirekte subsidien er fglsom for markedsuroligheter. | urolige tider, eksempelvis under
finanskrisen, stiger rentesubsidien markant. I rolige tider er rentesubsidien betraktelig lavere.
Samtidig gker differansen i gjeldsdurasjon i faver av systemviktige banker (langsiktig
finansiering er, alt annet likt, gnskelig for banker). Dette kan skyldes hva man i finansiell
teori omtaler som flight-to-quality; investorer blir mer risikoaverse i urolige tider, og
posisjonerer seg derfor mot mindre volatile og mer likvide posisjoner. De observerte
svingningene i den indirekte rentesubsiden stgtter teorien om at gjelden til systemviktige

finansinstitusjoner betraktes av mange som en trygg havn, spesielt i urolige tider.
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2.5 Tidsinkonsistens

Kydland og Prescott (1977) var de farste som beskrev hvordan forventninger om fremtidig
gkonomisk politikk skaper tidsinkonsistensproblemer for beslutningstakere. Ettersom
rasjonelle individer legger myndighetenes respons til grunn, vil handlingsregler som er ikke-
optimale ex-post mangle troverdighet ex-ante®’.

For & hindre at enkelte finansinstitusjoner blir ansett som systemviktige av markedet, kan
politikere vedta lover som forbyr redningspakker til banker. Ettersom ex-post kostnadene av
slike vedtak er sa betydelige, kan disse mangle kredibilitet ex-ante, og vil fglgelig ikke bli
tatt hensyn til av rasjonelle aktgrer (markedet). Teoretisk sett tilsier dette at forventningen
om en fremtidig statsstatte til systemviktige finansinstitusjoner ikke kan avskaffes ved

lovvedtak ex-ante.

Gormley, Johnson og Rhee (2011) undersgker troverdigheten til myndigheters lgfte om a
forby redningspakker til private selskaper ved a analysere den finansielle krisen i Sgr-Korea
pa slutten av 90-tallet. | forkant av krisen hadde Sgrkoreanske myndigheter eksplisitt
utelukket krisepakker til private selskaper i lovvedtak. Likevel finner forfatterne, ved hjelp
av en regresjonsanalyse, at de fem stgrste Sgrkoreanske selskapene fikk tilgang til mer og
billigere kapital enn mindre selskaper. Dette til tross for at disse hadde hgyere estimert
kredittrisiko. Slik historien utspilte seg fikk markedet rett til slutt. De fem starste
Sarkoreanske selskapene fikk alvorlige finansielle problemer da en finanskrise traff Ser-
Korea i 1999, og kort tid senere fikk de tilgang pa betydelige mengder kapital fra et
offentlige eid investeringsfond. Samlet sett tilsier erfaringer fra Ser-Korea at
tidsinkonsistensproblematikken er et reelt problem. Studien indikerer at forbud mot
redningspakker, eller vaghet nar det gjelder myndigheters villighet til & redde systemviktige

banker, ikke vil ha gnsket effekt ex-ante.

Dodd-Frank'® er en amerikansk lov som ble vedtatt i etterkant av finanskrisen, og var ment
som et botemiddel mot hva politikerne i USA mente var en finanssektor som ikke var

tilstrekkelig regulert. Dodd-Frank (2010) forbyr redningspakker til finansinstitusjoner

17 Ex-ante er et begrep som beskriver situasjonen sett i forkant av en hendelse. Ex-post beskriver situasjonen sett i ettertid
av hendelsen.

18 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. Loven ble sanksjonert den 21. Juli 2010.
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(12USC85394) og gir myndighetene mulighet til & likvidere banker som er insolvente
(12USC85384). Loven sier eksplisitt at kreditorer skal ta tap dersom systemviktige
finansinstitusjoner gar konkurs (12USC85384). Pa tross av lovens klare sprakbruk eksisterer
det stor uenighet blant fagfolk om hvorvidt loven virker eller ikke'®. Kritikere papeker at
tidsinkonsistensproblematikken i hgyeste grad er tilstede, at loven ikke gjelder over
landegrenser slik at internasjonale banker ikke kan opplases, og at det er vanskelig & skille
mellom insolvens og illikviditet nar det gjelder komplekse finansinstitusjoner i krisetid.
Debatten illustrerer vanskeligheten ved & lage lover for & begrense omfanget av banker som

skaper systemrisiko i et globalt og komplekst finanssystem.

2.6 For stor til & reddes

For mindre stater er det en fare for at enkelte banker kan bli sd store, relativt til
statsfinansene, at en redningsaksjon ikke er et reelt alternativ. Et eksempel pa en slik
situasjon utspilte seg pa Island under finanskrisen. De tre starste bankene i landet hadde
ekspandert kraftig som en fglge av privatisering av banksektoren i 2003. Nar finanskrisen
inntraff i 2007 hadde de tre sterste bankene aktiva tilsvarende ti ganger brutto
nasjonalprodukt (BNP). En konsekvens var at den islandske stat ikke hadde tilstrekkelige
finansielle krefter til & redde banksektoren fra a falle sammen nar krisen traff landet
(Sedlabanki Islands, 2009).

Volz og Wedow (2011) ser pa sammenhengen mellom prisingen av CDS og sterrelse pa
banken instrumentet dekker i to perioder; 2002 til 2007 og 2007 til 2009. Forfatterne
undersgker om falgende faktorer hadde innvirkning pd CDS spread: markedsverdien av
bankene relativt til vertsnasjonens BNP, likviditet og misligholdsrisiko?®. Analysen finner en
signifikant sammenheng mellom misligholdsrisiko og CDS spread, noe som indikerer
markedsdisiplin. Forfatterne anslar videre at CDS spreaden synker med to basispunkt per
prosent gkning i markedsverdi over BNP, men at denne gker nar markedsverdien overstiger
10% av BNP. Sistnevnte funn indikerer at markedet anser det som mindre sannsynlig at

vertsnasjonen vil klare a redde en sa stor bank like effektivt; konkursrisikoen blir dermed

19 se for eksempel Dodd (2013) og Johnson (2013).

2 | jkviditet méles ved hjelp av bid-ask spread (som proxy). Misligholdsrisiko méles (igjen som en proxy) ved hjelp av
expected default frequency som angitt av Moody’s.
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hayere, og felgelig stiger CDS-prisen. Demirguc-Kunt og Huizinga (2013) finner tilsvarende
empiriske funn som taler for at enkelte banker er for store til a reddes. Banker som er for
store til & reddes representerer naturlig nok en vesentlig kilde til risiko i vertsnasjonens

finansielle system.

Professor Simon Johnson (2010) ved MIT har papekt at myndighetenes tilbgyelighet til a
vedta redningspakker, som sikrer videre drift av systemviktige banker, leder til en farlig
spiral. Systemviktige banker blir ofte enda sterre etter redningstiltakene, og derfor gker ogsa
problemet knyttet til slike bankers starrelse ex-post. Et eksempel pa en slik prosess kan man
finne 1 historien til Citigroup: Den amerikanske storbanken har veert avhengig av hjelp fra
amerikanske myndigheter for a overleve tre ganger i lgpet av de siste 30 arene; i 1982
grunnet store tap pa lan i Latin-Amerika, i 1990 grunnet kraftig prisfall i markedet for
neeringseiendom i USA og i 2008 i forbindelse med finanskrisen (Krugman og Wells, 2011,
Johnson, 2011). | samme tidsperiode har banken etablert en betydelig posisjon i forsikrings-
og verdipapirmarkedet i USA, og samtidig utvidet virksomheten internasjonalt. For mindre
stater kan en slik spiral lede til situasjoner lik den Island opplevde i 2008, hvor
statsfinansene ikke var store nok til & redde bankvesenet fra a falle ssmmen (med pafalgende

sjokk i realgkonomien).
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3 Den norske banksektoren

Denne delen gjennomgar nyere historie i det norske bankmarkedet, og gir en oversikt over
makrobildet i analyseperioden (2009 til 2013). En slik gjennomgang er viktig av tre grunner.
(1) Banker er konjunkturfglsomme. (2) Akterer i markedet vil benytte historisk informasjon
om statlige innblandinger i markedet som en pekepinn for fremtidig politikk. Forventingen
om en eventuell implisitt statsgaranti vil av denne grunn pavirkes av norsk bankhistorie. (3)
Bankkrisen pa 80-tallet hadde stor innvirkning pa utviklingen av markedsstrukturen i det

norske bankmarkedet.

3.1 Nyere historie

Pa 80-tallet var Norge preget av en periode med liberalisering i finanssektoren og en
lanefinansiert konsum- og investeringsvekst i gkonomien. Utlansveksten til norske banker
var stor; beskrevet som hemningslgs av Smith-kommisjonen®!. En konsekvens av dette var at
de gjorde seg sarbare for konjunktursvingninger. Etter et markant fall i oljeprisen og en
konjunkturnedgang pa midten av 80-tallet, mgtte norske banker pa alvorlige gkonomiske
problemer. Finansieringen stoppet opp, tapene pa utlan vokste og flere av bankene trengte
hjelp fra staten for & kunne fortsette videre drift (Smith-kommisjonen, 1998). Hermod
Skanland, sentralbanksjef i perioden 1985 til 1994, oppsummerte bankkrisens arsaker pa

falgende mate: «Bad banking, bad policies and bad luck» (Smith-kommisjonen, 1998, s.34).

21 Ogs4 kjent som Stortingets Granskningskommisjon for Bankkrisen. Kommisjonen ble opprettet etter et stortingsvedtak,
og hadde som oppgave & gjennomga ulike arsaksforhold knyttet til bankkrisen. Rapporten ble levert til Stortinget i 1998.
Kommisjonen blir ofte referert til som Smith-kommisjonen grunnet navnet til lederen av kommisjonen, Eivind Smith.
Gjengivelse av beskrivelsen er hentet fra side 14 i Smith-kommisjonen (1998).
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Figur 1: Misligholdsrate, antall banker og forvaltningskapital som andel av BNP i Norge

Venstre: Mengden misligholdt gjeld i norske banker gkte dramatisk under Bankkrisen, men har i ettertid
stabilisert seg pa et lavere niva. Hayre: Tidsserien viser at det har blitt feerre banker i Norge etter Bankkrisen.
Samtidig har forvaltningskapitalen som andel av BNP gkt. De observerte trendene vitner om at
markedskonsentrasjonen har blitt hgyere i perioden etter Bankkrisen.
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Kilde: t.v. Norges Bank (2013), t.h. egne analyser basert pa tall fra SSB (udatert) og FNO (2012)

Gjennom Bankkrisen ble innskytere vernet gjennom tilstrekkelige sikringsordninger (Gram,
2011). Kreditorene til de starste bankene?® hadde ingen juridisk garanti for at bankene ville
mgte sine forpliktelser. Regjeringen sa likevel gjennom en pressemelding at de ville
iverksette «de tiltak som er ngdvendig for & beskytte Kreditkassens innskytere og
fordringshavere mot eventuelle tap» (Smith-kommisjonen, 1998, s.185). Smith-
kommisjonen konkluderte med at slik og liknende kommunikasjon fra regjeringen (referert
til som kreditorgaranti av kommisjonen, s.185) bidro i gnsket retning med tanke pa den
pagaende tillitskrisen. Gram (2011, s.61) trekker frem fglgende sitat fra samtaler med Kjell
Storvik, som den gang var visesentralbanksjef i Norge: «Det ble aldri gitt noen generell
garanti for bankenes forpliktelser, men den norske stat ville aldri la store norske banker ga

ned. Det ble gitt en implisitt garanti».

Bankaksjonarenes skjebne var ikke like behagelig. Staten nektet a redde bankene faor
aksjonzrene hadde tatt tap. Aksjonarene i Fokus Bank og Kreditkassen fikk, mot sin vilje,
aksjekapitalen nedskrevet til null. Aksjonarene i Den norske Bank opplevde tilsvarende

utfall, men dette skjedde frivillig etter godkjennelse av generalforsamlingen (Gram, 2011).

22 Fokus Bank, Den norske Bank og Kreditkassen
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Avgjerelsen om & tvangsnedskrive aksjekapital var, og er fortsatt, til dels kontroversiell.
Smith-kommisjonen hadde blant annet som oppgave a undersgke om det fantes en
gjenveerende regnskapsmessig verdi i bankene for de ble tatt over av staten. Kommisjonen
konkluderte med at «nedskrivingen av aksjene til null bygget pa et forsvarlig grunnlag» og at
«krisen i kredittsystemet hgsten 1991 ble handtert pa en imponerende mate» (Smith-
kommisjonen, 1998, s.18). Falgende sitat fra daveerende finansminister, Sigbjgrn Johnsen,
vitner om regjeringens politikk: «I Norge har vi lagt vekt pa at aksjonarene skal ha tap far
staten gar inn. Det bar vi holde fast ved» (Gram, 2011, s.103). Basert pa disse uttalelsene og
de historiske hendelsene, fremstar det tydelig at bankaksjoneerer ikke drar fordel av en
implisitt statsgaranti pa samme mate som kreditorene. Perioden etter Bankkrisen var preget
av omfattende konsolidering og fremvekst av et fatall dominerende aktarer i bankmarkedet

(se Figur 2).

28 Se for eksempel Innst. S. nr. 245 (2000-2001). Innstillingen fra Finanskomiteen kom som en konsekvens av at Siv
Jensen, leder i Fremskrittspartiet (2006 til d.d.) og finansminister (2013 til d.d.), fremmet forslag om & kompensere
aksjonerer i Fokus Bank og Kreditkassen som fikk kapitalen sin nullet. I forslaget blir behandlingen av nevnte aksjonzrer
omtalt som «skammelig» og «i strid med rettsprinsippene i Grunnloven og rettsstaten» av Jensen.
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Figur 2: Markedskonsolideringer og statlige intervensjoner i det norske bankmarkedet
Omfattende transaksjonsaktivitet i det norske bankmarkedet, spesielt i etterkant av Bankkrisen, har
ledet til fremvekst av et fatall aktgrer med store markedsandeler. Mange mindre banker ble hjulpet ved
at enhetene ble underlagt de store bankene. Slike oppkjep ble ofte stottet med statlige kapitalbidrag.
Figuren er ikke uttammende, men gir en oversikt over de stgrste fusjonene og oppkjgp som har skjedd
etter Bankkrisen i Norge.

Fgr bankkrisen (1991) Etter bankkrisen

Oppkijop av Andresens Bank (80),
Vestfoldbanken (81), Fiskernes
Bank (84) og Sunmgrsbanken (90)

Oppkjgp av Sgrlandsbanken
(94), Norske Liv (93) og
Norgeskreditt (96)

Kreditkassen Fusjonert med ,)
100% starlig eid i 199] —3> Merita-Nordbanken —> NOrdea
12000

Myndighetene
tok eierskap

Den norske Bank Fusjonert med
o Den norske Bank
for 4 berge  Dergen Bank > Gjensidige NORi ——> D B

Realkreditt 87.5% statlig
banksystemet eierskap i 1991 2003
Aan‘] onaert.ene Oppkj@p av Vital Forsikring (96),
matte skrive Postbanken (99) og
ned kapitalen Nordlandsbanken (03)
Buskerudbanken
Bgndernes Bank
Forretningsbanken Fokus Ba.nl_{, . — - > Bank
Vestlandsbanken 100% statlig eid i 1991 Privatisert og notert i
1995. Overtatt av
danske bank i 1999
Oppkjgp av Tromsbanken (90),
Samvirkebanken (93)
og Rogalandsbanken (91)
Omfattende De 1(1’3:;35516 forval
. . « De 9 stgrste sparebankene sparel ene forvaltet
konsolidering i forvaltet 55% av sparcbankenes > 70% av sparebankenes
banksektoren (otale forvaltningskapital totale

forvaltningskapital

Kilde: Egne analyser basert pa Gram (2011), Smith-kommisjonen (1998), Den Norske Bank (2011),
Nordea Bank (2012), Fokus Bank (2011), Finansdepartementet (2010) og Christiania Bank og
Kreditkasse (2011).

Markedssvingninger i analyseperioden

Den norske gkonomien ble igjen rammet av krise i 2008, primert grunnet en boble som
sprakk i markedet for subprimeldn® i USA. Dette ledet til en internasjonal bankkrise med
pafelgende innvirkning pa realgkonomien. Den norske gkonomien ble denne gangen mildt
rammet grunnet «en blanding av flaks, dyktighet og forsiktighet» (Finansdepartementet,
2011, s.9). Klok av skade fra Bankkrisen var norske banker mer risikoaverse, og opererte i et

miljg med mer reguleringer enn hva som var vanlig internasjonalt. Banksektoren ble

2 Subprimelan er en betegnelse p& hgyrisikolan. Det vil si at I&ntaker ma betjene et 1an med hgy rente, pé tross av darlig
kreditthistorie og ustabil gkonomisk situasjon.



18

riktignok rammet av akutte likviditetsutfordringer, men omfattende tiltak fra myndighetene
(med en solid statskasse grunnet oppsparte midler i Statens Pensjonsfond Utland), samt lave

utlanstap, forhindret at en soliditetskrise fikk utvikle seg (Finansdepartementet, 2011).

Figur 3: Boligboblen som sprakk i USA og effekten dette hadde pa gjeldsrisikoen i Norge

Venstre: | starten av 2007 begynte boligprisene & falle i USA (Case-Shiller er en indeks for boligpriser).
Prisnedgangen avdekket at det eksisterte en boble i boligmarkedet. Boblen sprakk og effektene av dette rammet
etter hvert produksjonen i USA hardt. Arbeidsledigheten gkte, konsumet falt og investeringene stagnerte.
Heyre: TED-spread er differansen mellom pengemarkedsrenten (3 maneders NIBOR) og renten pa
statssertifikater med samme lgpetid (3m statskasseveksel). TED-spreaden kan benyttes for & fa informasjon om
investorers oppfatning av risiko; hgyere verdi indikerer hgyere markedsrisiko. To perioder skiller seg ut:
finanskrisen og den europeiske gjeldskrisen i 2011/2012.
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Kilde: Egne analyser basert pa data fra (t.v.) FRED (udatert) og (t.n.) Datastream

| perioden etter krisen i 2008 brukte offentlige myndigheter verden over store summer pa
offentlige investeringer og utgifter som et ledd i en motkonjunkturpolitikk, samtidig som
skatteinngangen sank grunnet lavere aktivitetsniva. Det ble ogsa viet store summer til
sikringstiltak og kapitaltilfgrsel i banksektoren. En stor del av statene i Eurosonen tok i
denne perioden opp mye gjeld for & finansiere slike og lignende tiltak. | midten av 2010 ble
markedet oppmerksom pa at gjeldsnivaet i enkelte Euroland var faretruende hgyt. Resultatet

var en periode med starre usikkerhet i markedet. Dette smittet ogsa til Norge (se Figur 3,
t.h.).
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Figur 4: Yield pa statsobligasjoner og offentlig gjeld i utvalgte europeiske land

Venstre: Etter innfgringen av Euro ble Eurolandenes statsgjeld likestilt risikomessig av markedet og fikk
tilnzermet lik rente. Da det ble usikkerhet knyttet til unionens evne til & statte Euroland i skonomisk ufare skjat
renten til disse landene i varet. Hgyre: Mengden offentlig gjeld (i % av BNP) i en rekke Euroland har gkt
kraftig som et resultat av sviktende skatteinngang og gkte offentlige utgifter under finanskrisen.
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Kilde: Egne analyser basert pa data fra FRED (udatert)

Utfallet etter disse periodene med markedssvingninger er at norske banker generelt sett er
mer solide enn europeiske. Banksektoren er heller ikke faretruende stor i forhold til den
gvrige produksjonen i Norge (se Figur 5, t.v.). Konsolideringer etter bankkrisen har dog fart
til at markedskonsentrasjonen i bankmarkedet i dag er heyere sammenlignet med resten av
Europa (Finansdepartementet, 2011).
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Figur 5: Banksektorens starrelse og egenkapitalandel i utvalgte europeiske land

Venstre: Bankenes forvaltningskapital over vertslandets brutto nasjonalprodukt. Norges banksektor er relativt
sett mindre enn sammenlignbare land. Erfaringer fra finanskrisen har vist at realgkonomien i land med en stor
banksektor blir hardere rammet ved finansiell uro (eksempelvis Island og Irland). Hagyre: Gjennomsnittlig andel
egenkapital i ulike banksektorer i Europa. Basert pa denne indikatoren er norske banker blant de mer solide.
Sammenlignet med andre sektorer (i Norge) er egenkapitalandelen i banksektoren likevel lav
(Finansdepartementet, 2011, s.90).
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Kilde: t.v. Norges Bank (2013) og t.h. egne analyser basert pa data fra FRED (udatert)

3.2 Offentlig administrasjon

Juridisk sett er en konvensjonell konkurs i en norsk bank ikke mulig. Myndighetene kan, far
enkeltbanker mgter pa skonomiske problemer, iverksette en lang rekke tiltak (eksempelvis
statlige 1an eller tilrettelegging av fusjoner) for a bedre likviditeten. Siste utvei er offentlig
administrasjon. Dette innebarer at banken overtas av myndighetene gjennom et vedtak av
Kongen i statsrad, med den hensikt & avvikle banken pa et senere tidspunkt (eksempelvis nar
markedet er roligere), fusjonere den med en annen bank, eller restrukturere den og fortsette
driften (Bankenes Sikringsfond, 2007).

Under Bankkrisen ble offentlig administrasjon vedtatt kun ved et tilfelle, da Norion Bank ble
satt under offentlig administrasjon i 1989 (Gram, 2011). Kunder som mgtte opp ved Norions
hovedkontor dagen etter vedtaket ble fattet, matte falgende beskjed, handskrevet pa et ark og
teipet pa dgren: «Banken er stengt 31.10.89 pga Finansdepartementets beslutning om a sette
banken under offentlig administrasjon» (NRK, 2013, v.23:51). Ved en slik handling kan en
rekke tiltak bli iverksatt basert pa Banksikringslovens (1996) kapittel 4. Disse kan i grove

trekk oppsummeres slik: Tidligere ledelse skiftes ut, all ny virksomhet (inkludert nye
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innskudd) og alle utbetalinger til innskytere og fordringshavere ma godkjennes av
Finanstilsynet, samt at myndighetene kan innkalle fordringshavere ved preklusivt proklama.
Dersom administrasjonsstyret vurderer det slik at banken bgr avvikles gjelder reglene i
konkurslovens kapittel VI11. Det kan vaere en rimelig forenkling a bruke begrepet «konkurs»
der en bank blir vedtatt satt under offentlig administrasjon, ettersom dette kan veere farste
steg mot en likvidering og avvikling av banken. Man bar merke seg at i Norions tilfelle tok
bobehandlingen 10 ar. I lgpet av disse 10 arene ble det foretatt en dividendeutbetaling pa 74
prosent av fordringene (Bankenes Sikringsfond, 2007). En slik langdryg prosess vitner om

en operasjon som ikke bare skapte uro i 1989, men som 0gsa er meget kompleks®.

For en stor bank, eksempelvis DNB, vil et vedtak om offentlig administrasjon medfare
betydelige skadevirkninger. Finansielle midler fryses i lengre tid, det blir uavklarte
eierposisjoner og til dels store restruktureringskostnader. | tillegg vil en vesentlig bekymring
etter slike operasjoner vere at lanemarkedet terker opp, ettersom kreditorer revurderer
risikobildet (likviditetskrise). Det blir med andre ord svert vanskelig for bedrifter a rullere
kortsiktige lan i lanemarkedet. Falgelig kan dette lede til aktivitetsfall i gkonomien. Ettersom

disse kostnadene er sa store, vil tidsinkonsistensproblematikken vaere gjeldende.

% Erfaringer fra Island vitner om liknende utfall. Der er administrasjonsbehandlingen knyttet il insolvente banker enda ikke
ferdig, til tross for at det er over fem ar siden disse bankene gikk konkurs. Konkurshoet til disse bankene er anslatt til & veere
verdt en verdi tilsvarende halvparten av Islands BNP (Sedlabanki Islands, 2014).
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Et historisk case — Kongsberg Vapenfabrikk

En av de mer viktige strukturpolitiske endringer i etterkrigstiden er omleggingen av
eierskapspolitikken til den norske stat pa 80-tallet. Eierskapet i Kongsherg Vapenfabrikk
tok en dramatisk vending i 1986 da ytterligere statlig hjelp ble utelukket etter flere ar med
underskudd, og selskapet gikk konkurs. Fglgende sitat fra Svein Gjedrem (sentralbanksjef
fra 1999 til 2010) gir en oppsummering av hendelsen, og noen av de uheldige bieffektene

statlig eierskap medforte:

Staten eide Kongsberg Vapenfabrikk alene. Av mange ble dette sett pa som
en garanti for videre drift. Selskapet matte stadig ha pafyll av statlig kapital
etter darlige resultater. Da staten valgte & la bedriften ga til
gjeldsforhandlinger, var det ogsa et viktig veivalg i utgvelsen av statlig
eierskap. Krav til overskudd disiplinerte de nyetablerte selskapene.

Samtidig farte oppsplitting til at kunnskap og verdier ble synlige.

Statens eie i norsk naringsliv er fortsatt omfattende, men forvaltningen av
eierskapet er lagt om etter erfaringer fra Kongsberg [m.fl.] (...).
Eierstyringen skjer gjennom vedtak i generalforsamling og etter
innstillinger fra valgkomité, styre og ledelse kan drive selskapene med mal
om & gke verdiene. De statlige selskapene er underlagt akkurat samme
markedsdisiplin som andre, med krav til avkastning og kontinuerlig
omstilling og utvikling. Det er da ogsa bare slik selskap kan unnga a

stagnere (Gjedrem, 2006, s. 9).

| ettertid omtaler man denne hendelsen i positivt ordelag, og trekkes frem som et
eksempel pa god omstilling. Kongsberg Vapenfabrikks fall ga liv til en rekke mindre
selskap som har vokst seg store og suksessfulle, eksempelvis Kongsberg Gruppen og
FMC Kongsberg Subsea Systems (en del av FMC Technologies).

Det kan trekkes paralleller til myndighetenes statte av banker. Som Gjedrem selv papeker
er det fordelaktig for et samfunn, i det lange lgp, at alle selskaper blir underlagt samme
markedsdisiplin. En implisitt statsgaranti, statlig hjelp og lite bruk av vedtak om offentlig

administrasjon blir slikt sett en demper for omstilling og utvikling av banksektoren.




23

4 Teori

Denne delen gir en gjennomgang av teori som er serskilt relevant med tanke pa
problemstillingene. Oppgavens analysedel er i stor grad basert pd de teoretiske aspektene

som blir diskutert her.

4.1 Bankenes finansiering

Bankenes forvaltningskapital er bygget opp av markedsfinansiering, kundeinnskudd og

egenkapital. Oppbygningen av bankers balanse er vist i Figur 6.

Figur 6: Balansekontoen til en bank
Gjennomsnittlig inndeling av aktiva og passiva til norske banker og OMF-foretak per 3. kvartal 2013.
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Kilde: Norges Bank (2013)

Figur 7 viser hvordan, teoretisk sett, en implisitt statsgaranti pavirker de ulike
balansepostene i en systemviktig bank. Egenkapitaleierne antas a ikke veere dekket av den
implisitte statsgarantien (jmfr. diskusjonen i del 3.1). Investeringen deres vil derfor bli utsatt
for mer risiko, men de far til gjengjeld gkt avkastning pa kapitalen som en fglge av lavere

gjeldskostnad og gkt giring.

Gjelden til en bank bestar av kundeinnskudd fra bedrifter og privatpersoner, innskudd fra
andre finansinstitusjoner og verdipapirgjeld. I Norge er innskudd garantert opp til to

millioner kroner per kunde per bank (Bankenes Sikringsfond, 2007, s.7). Innskuddseierne vil
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derfor i mindre grad uteve markedsdisiplin pa en bank sammenlignet med gvrige
gjeldsposter. Den langsiktige markedsfinansieringen til en bank bestar av vanlige
obligasjonslan (herunder ansvarlige 1&n), og obligasjoner med fortrinnsrett?®® (OMF).
Generelt sett er det vanlige obligasjonslan som er mest utsatt ved uro i markedene, og er
derfor ogsa mest pavirket av en implisitt statsgaranti. Disse egner seg saledes best til &
studere den primare problemstillingen, og danner dermed fundamentet i analysedelen.

Figur 7: Teoretiske implikasjoner av en implisitt statsgaranti pa balansekontoen

Forvaltningskapital Gjeld

Den implisitte statsgarantien kan fgre til Lavere gjeldskostnad, grunnet begrenset
at ledelsen investerer i mer risikofylte nedsiderisiko for kreditorer, legger til
aktiva ettersom markedsdisiplinen rette for hgyere gjeldsgrad.

hemmes.

Ledelsen kan innfgre en vekststrategi der

maélet er 4 opprettholde den implisitte Egenkapital
statsgarantien. Kan lede til ikke-optimal
allokering av kapital. Aksjonzrene fir hgyere risiko pa

investeringen, men far til gjengjeld
h@yere avkastning (EK-rentabilitet).

Kilde: Egne analyser

4.2 Obligasjonsmarkedet

En obligasjon er et omsettelig 1dn med lgpetid pa 1 ar eller mer. Obligasjonsutsteder
(lantaker) innfrir palydende verdi (face value) ved et avtalt forfallstidspunkt, og i perioden
frem til dette betaler utsteder en rente (kalt kupong) til obligasjonseier. Det finnes mange
ulike typer obligasjoner; kupongrenten kan veere fast, flytende (med forskjellige
referanserenter) eller null (nullkupong), og noen har ulike former for pant eller
opsjonselementer. Et obligasjonslan handles farst i farstehandsmarkedet ved at lantaker
utsteder obligasjoner via en tredjepart (eksempelvis et meglerhus), som kjegpes av mange

ulike investorer. Deretter er obligasjonene fritt omsettelige i annenhandsmarkedet.

% Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) er obligasjoner som utstedes av kredittforetak eid av en eller flere norske banker,
der obligasjonen er sikret i 1an som er eid av banken(e). Eieren av en OMF har direkte krav mot banken(e), og har
fortrinnsrett pa sikkerhetsmassen (som ma bestéa av offentlige 1an, utldn med pant i boliger eller annen fast eiendom). OMF
anses som sikreste type obligasjon, etter statsobligasjoner. For mer informasjon se Bakke et al. (2010).
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Dekomponering av effektiv rente

Renten pa en obligasjon kan dekomponeres i ulike elementer, som vist i Figur 8.
Renteforventninger gjenspeiler markedets forventning om fremtidige renter. Risikopremien
oppstar fordi ulike obligasjoner har ulik risiko. Investorer vil kreve kompensasjon (premie)
for gkt risiko. Risikopremien kan videre dekomponeres i kredittpremie, likviditetspremie og

lgpetidspremie:

- Kredittpremien kompenserer for risikoen forbundet med mislighold, det vil si
risikoen for at utsteder ikke klarer & overholde lanebetingelsene. Denne vil
hovedsakelig variere med obligasjonens senioritet, kredittverdigheten til utsteder og
hvorvidt det stilles sikkerhet. Kredittpremien vil ogsa normalt gke med lgpetiden,
ettersom risikoen for mislighold normalt gker over tid.

- Likviditetspremien kompenserer for risikoen forbundet med & holde en illikvid
obligasjon. Dette gjer det vanskeligere for en investor & omsette obligasjonen i
annenhandsmarkedet.

- Lepetidspremien kompenserer for renterisiko, det vil si risikoen for at rentenivaet
skal utvikle seg ugunstig i lgpet av investeringshorisonten. | tillegg har investorer
ofte kort investeringshorisont, og vil falgelig kreve kompensasjon for & holde

obligasjoner med lengre lgpetid.

Merk at kategoriseringen ikke er absolutt, men en grovinndeling for & illustrere de ulike
faktorene som pavirker renten.
Figur 8: Elementene i obligasjonsrenter

Markedsrenten kan dekomponeres i renteforventninger og risikopremie, hvor risikopremie bestar av
kredittpremie, likviditetspremie og lgpetidspremie.

B Kredittpremie
Risikopremie Likviditetspremie
Lgpetidspremie
Markedsrente -
Renteforventninger Renteforventninger

Kilde: Valstad (2003)
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For & kunne analysere det norske obligasjonsmarkedet, er det ngdvendig a relatere den
teoretiske diskusjonen ovenfor til faktiske rentepapirer (se Figur 9). Spreaden (differansen)
mellom renten p& 3m NIBOR?' og 3m statskasseveksel blir ofte omtalt som TED-spread.
Dette er et mal pa markedsrisiko ettersom renteforventinger er felles element i disse rentene,
men hvor 3m NIBOR i tillegg fanger opp kredittrisiko i interbankmarkedet (Berhnardsen,
2011). P& samme mate vil spreaden mellom renten pa en selskapsobligasjon og renten pa en

statsobligasjon med lik durasjon®® vaere et mal p& selskapsrisiko.

| den senere tiden har det blitt mer vanlig & bruke swaprenter® som referanserente i Norge,
ettersom disse er mer likvide enn norske statspapirer (Rakkestad, 2004). Spread over
swaprenten vil vare en proxy for selskapsrisiko ut over den felles variasjonen som allerede
finnes i interbankmarkedet. Felles variasjon er imidlertid ikke noe problem i denne
oppgaven, ettersom man gnsker & forklare relative forskjeller mellom banker. En annen
fordel ved & bruke spread over swaprenten er at man kan likestille faste og flytende
kupongobligasjoner. Ved arbitrasjeargumenter®™® kan man vise at summen av & holde en
flytende obligasjon og en renteswap med lik lgpetid utgjer en syntetisk fast obligasjon.
Falgelig ma rentedifferansen mellom en fast obligasjon og renteswap tilsvare en flytende

obligasjon.

Denne oppgaven benytter faste og flytende obligasjoner i analysen, der de faste
obligasjonene er konvertert til syntetiske flytende obligasjoner (naermere beskrevet i del
5.1.1). Hensikten med dette er a fa et stgrre, og dermed mer representativt, utvalg

obligasjoner (og utstedere/banker).

%7 Norwegian InterBank Offered Rate (NIBOR) er en samlebetegnelse p& norske pengemarkedsrenter med ulike lgpetider.
NIBOR angir hvilken rente NIBOR-bankene (DNB, Danske Bank, Handelsbanken, Nordea, SEB og Swedbank) i
gjennomsnitt krever for et usikret 1an til andre banker over en gitt tidsperiode. 3-maneders NIBOR brukes ofte som en
referanserente.

28 Durasjon er et mal pa effektiv lzpetid. Av praktiske hensyn vil kun lgpetid bli brukt i analysedelen. Likevel er det antatt at
forskjellen ikke vil vaere vesentlig ettersom utvalget kun bestér av kupongobligasjoner.

2% Renteswap er en bindende avtale mellom to parter om & bytte en flytende rente (for eksempel NIBOR) mot en fast rente.
Den faste renten blir satt slik at verdien av avtalen ved inngaelse er lik null. Avtalen er ogsa kjent som en rentebytteavtale.

%0 | et velfungerende marked kan man ikke utnytte prisforskjeller til & gjare en risikofri gevinst (arbitrasje). Et eksempel p&
arbitrasjeargument er the Law of One Price, som sier at identiske varer skal selges for identiske priser etter at man har tatt
hensyn til transaksjonskostnader.
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Figur 9: Dekomponering av renter

Spread, eller differansen mellom ulike renter, er sarlig nyttig nar man gnsker & se pa spesifikke risikofaktorer.
De farste tre stolpene illustrerer beregning av TED-spread; forskjellen mellom 3m NIBOR og 3m
statskasseveksel. De fire til hgyre illustrerer sammenhengen mellom swaprente (pd NIBOR), margin pa
flytende obligasjon og rente pé fast obligasjon. Spreaden mellom en selskapsobligasjon og en swaprente med
lik lgpetid kan brukes som proxy pa selskapsrisiko. Ved & holde en flytende obligasjon og en swaprente (med
lik lgpetid) far man en syntetisk fast obligasjon. Verdiene pd y-aksen er kun ment som illustrasjon.
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Kilde: Egne analyser

4.3 Kredittrisiko

En obligasjons kredittrisiko bestar primart av bankens (utsteders) individuelle
misligholdsrisiko. For systemviktige finansinstitusjoner kan denne i tillegg pavirkes av en
implisitt statsstette. For & kunne estimere den isolerte verdien av implisitt statsstatte, er det

viktig med gode kontrollvariabler for uavhengig individuell kredittrisiko.

Som vist i litteratursammendraget, finnes det mange forskjellige mater & vurdere
kredittrisiko pa. Fellesfaktoren for mange av disse metodene er at de, for norsk banksektor,
har begrenset nytteverdi (primert grunnet manglende markedsdata) og/eller baserer seg pa
informasjon som ikke er offentlig tilgengelig. Utfordringen blir dermed a velge den beste

metoden ut ifra gjeldende begrensninger.



28

Kun et fatall av de norske bankene har offisielle kredittratinger fra de starste ratingbyraene,
og kredittvurderinger basert pa deres kvantitative modeller krever lisenstilgang. Metoder
som benytter aksjeinformasjon er uegnet, ettersom fa norske banker er bgrsnoterte. Pa
samme mate er metoder som benytter CDS-priser lite hensiktsmessig, ettersom fa norske
banker har gjeld som blir dekket av slike instrumenter. Tilsynsmyndigheter har naturlig nok
viet mye fokus til & avdekke finansielle problemer til enkeltbanker, men disse modellene
baserer seg pa konfidensiell informasjon, og er vage nar det gjelder vekting av de ulike
indikatorene™. | senere tid har akademikere utviklet ulike kredittvurderingsmetoder som er

allment tilgjengelig, og som baserer seg pa offentlig informasjon.

Pa bakgrunn av disse momentene er det valgt to ulike mal for kredittrisiko; uoffisielle
kredittratinger (skyggeratinger) og en modell utviklet av akademikere som benytter

regnskapsinformasjon.

Kredittratinger

Ratinger er en evaluering av virksomheters og lands samlede kredittrisiko, utfgrt av et privat
selskap (utgitt som en bokstavskala, se appendiks Il for skalaklassifisering). Metodikken bak
en slik rating bestar av kvantitative modeller og kvalitative vurderinger. De kvantitative
modellene er ofte basert pa prediksjonsmodeller (ved bruk av finansielle ngkkeltall,
markedspriser og makroindikatorer m.fl.) pa faktiske konkurshegivenheter. | tillegg gir
enkelte av de starste ratingbyraene en uavhengig stgtteverdi pa bakgrunn av vertsnasjonens

kredittverdighet, og sannsynlighet for statlig hjelp.

Historisk sett har det veert flere tilfeller der slike ratinger har produsert misvisende
informasjon®, og de er av mange ansett som en kontroversiell metode & vurdere kredittrisiko

pa. En slik problemstilling er imidlertid ikke like relevant i denne oppgaven; ratingene

81 \/agheten er et bevisst valg for & hindre at risikoutsatte banker blir eksponert for bank-run. Dersom myndighetenes
kredittvurderinger, med medflglgende metode, var offentlig informasjon kunne bankene vegre seg for & rapportere interne
tall, og risikoen for regnskapsmanipulasjon ville gke.

%2 Eksempelvis ga de starste ratingbyréene hgy score til bide AIG og Lehman Brothers kort tid far de mgtte pd kritiske
gkonomiske problemer under finanskrisen. Moody’s, Standard & Poor’s og Fitch Ratings hadde alle opprettholdt en rating
pa minst A (definert som sterk kredittverdighet) pd bade AIG og Lehman Brothers inntil midten av september 2008.
Lehman Brothers kunngjorde konkurs 15. september 2008 og AIG mottok en statlig redningspakke 16. september 2008
(Huffington Post, 2009).
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trenger ngdvendigvis ikke veere riktig, det som er viktig er at investorer bruker ratingene til &
vurdere kredittrisiko®,

CAMELS

Blant metodene som benytter finansiell data er CAMELS en av de mest utbredte i
faglitteraturen. Metodikken ble farst utformet i 1979 av den amerikanske sentralbanken
(FED) for & forbedre off-site overvakning av enkeltbanker. Hensikten var at
tilsynsmyndighetene skulle bli bedre til & identifisere problembanker tidlig, og dermed

iverksette mer malrettede on-site kontroller basert pa denne informasjonen (FEDM, 1999).

Metoden innebeerer bruk av finansiell data for & vurdere prestasjonene til enkeltbanker
innenfor fglgende kategorier: Kapitaldekning (C), kvaliteten pa aktiva (A), kvaliteten pa
ledelse (M), inntjening (E), likviditet (L) og sensitivitet til endring i markedspriser (S)
(FEDM, 1999). Basert pa disse kategoriene far hver bank en score, og gjennomsnittet av
disse igjen angir risiko for gkonomiske problemer (skala fra 1 til 6). Ansatte i Norges Bank
har ogs& utviklet metoder som benytter CAMELS®*, men i likhet med FEDs metoder er disse
avhengig av konfidensiell informasjon. CAMELS-rammeverket er imidlertid blitt tilpasset
gjennom flere fagartikler, slik at offentlig tilgjengelige finansielle data kan benyttes som

datagrunnlag.

o

Denne oppgaven benytter en justert versjon avn CAMELS til a vurdere individuell
kredittrisiko for norske banker. Kategorien som omhandler sensitivitet til endring i
markedspriser  (S) utelates, ettersom norske banker eier lite  verdipapirer
(Finansdepartementet, 2011). Valg av finansielle ngkkeltall innenfor hver CAMEL-kategori
diskuteres i analysen (del 6.2.2).

¥ Dette forholdet bekreftes for eksempel av Morgan og Stiroh (2005) og Resti og Sironi (2005). BlackRock (verdens starste
kapitalforvaltningsselskap) papeker i en nyhetssak i Financial Times (2012) at enkelte fondsinvestorer krever at kapital kun
skal plasseres i verdipapirer med hgy rating. Slikt sett vil rating pavirke ettersparselen etter en obligasjon, og dermed ogsa
marginen.

3 Se eksempelvis Andersen (2008).
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5 Data

Denne delen beskriver datagrunnlaget, og prosessen fra innhenting til ferdigstilling. For &
gjere regresjonsutskrifter og grafiske analyser mer lesbare blir systemviktige banker heretter
omtalt som «SF» (systemviktig finansinstitusjon). Banker som ikke faller inn under denne

kategorien blir heretter omtalt som «ikke-SF».

Datasettet bestdr av tre deler; obligasjonsdata, finansielle ngkkeltall og skyggeratinger.
Periodiseringen er arlig og hver bank er tildelt et identifikasjonsnummer. For & knytte

sammen de ulike delene, er et indekssystem konstruert basert p& bank-1D og &rstall®.

5.1 Databehandling

5.1.1 Obligasjonsdata

Obligasjonsdata er fundamentet for analysen og bestar av farstehandspriser (til & beregne
effektiv rente) pa faste og flytende obligasjoner, utstedt av norske banker i det norske
obligasjonsmarkedet. Ekskluderinger er gjort i henhold til medlemskap i Bankenes
Sikringsfond, og av hensyn til & studere et homogent obligasjonsutvalg®. Data er hentet fra

Stamdata og Datastream, og duplikater er fijernet basert p& obligasjonenes ISIN-nummer®’.

Farstehandspriser er basert pa faktiske transaksjoner, og det kan da legges til grunn at
markedet var effisient ved beregning av effektiv rente. Utvalget blir ogsa mer representativt
for det norske bankmarkedet ved at unoterte obligasjoner (utstedt av mindre banker)

% For eksempel representerer indeksnummeret «1.2009» bank nummer 1 i &r 2009.

% Total antall observasjoner er 2218. Etter ekskludering av utenlandregistrerte banker (169), konsern og allianser (72) og
spesialenheter som forsikring, bolig- og neeringkreditt (492) gjenstar 1483 observasjoner utstedt av medlemmer i Bankenes
Sikringsfond. Videre ekskluderes obligasjoner med falgende karakteristikk av hensyn til utvalgshomogenitet; indekserte-,
nullkupong og andre obligasjoner med irreguleert oppgjer eller opsjonselementer (27), perpetuitetsobligasjoner eller
obligasjoner med lgpetid over 10 ar (77), sertifikater (CDs) (356) og ansvarlige (subordinated) lan (55). Tilslutt fjernes 1
obligasjon med null i utstedt belgp og 1 flytende obligasjon med 3m STIBOR som referanserente. Endelig utvalg bestar av
966 observasjoner.

% Stamdata er en database som tilhgrer Norsk Tillittmann som inneholder referansedata om det norske
obligasjonsmarkedet. For mer informasjon se Stamdata (udatert). Datastream (ogsa kjent som Thomas Reuters Datastream)
er en database som innholder informasjon om mange ulike typer verdipapirer (inkludert obligasjoner) som handles pa
forskjellige markedsplasser verden over. For mer informasjon se Datastream (udatert). International Securities
Identification Number (ISIN) er en internasjonal standard for identifisering av verdipapirer og dermed unik for hver
obligasjon.
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inkluderes. Ulempen med a bruke farstehandspriser er at det blir faerre observasjoner enn hva
som hadde veert mulig dersom annenhandsmarkedet var effisient, og representativt for det

norske bankmarkedet.

Oppgaven har valgt a se bort i fra ansvarlige (subordinated) lan (N=55), ettersom disse
ligger i grenseomradet mellom egenkapital og gjeld, og tilhgrer en annen (dog mer utsatt)
risikoklasse. Disse er ofte sett pa som et substitutt for egenkapitalfinansiering, ettersom disse
tilfredsstiller myndighetenes krav til klassifisering som Kkjernekapital (Tier 1 capital)

(Finansdepartementet, 2011).

Datasettet inneholder flere obligasjoner for samme utsteder, til dels ogsa innenfor hvert ar,

og har derfor strukturen som sammenslatt tverrsnittsdata®.

Beregning av effektiv rente

En obligasjons effektive rente® er diskonteringsrenten som gjgr ndverdien av obligasjonens
fremtidige forpliktede kontantstremmer lik dagens markedspris pa obligasjonen (Berk og
DeMarzo, 2011). Den reflekterer med andre ord markedets avkastningskrav for & holde

utsteders gjeld, dersom obligasjonen kjgpes pa utstedelsestidspunkt og holdes til forfall.

Ved beregning av effektiv rente benyttes falgende formell for naverdi:

c ZT: _y 1
Tk YTM YTM\ET (1)
e
Der P er gjeldende markedspris pa obligasjonen, ¢ er kupongrenten i periode ¢, k er antall
kupongutbetalinger per ar, T er obligasjonens Igpetid malt i antall ar og YTM er effektiv

rente.

[}

Ved utstedelse av kupongobligasjoner tilstrebes det a justere kupongrenten slik at
obligasjonen utstedes til pari kurs (palydende verdi). Dersom dette er tilfelle, kan det vises
ved formel (1) at den effektive renten vil vare lik arlig kupongrente. Datamaterialet fra

% Sammenslatt tverrsnittsdata (Pooled Cross-Sectional Data) ligner paneldata pd den méaten at man har flere observasjoner
over flere tidsperioder, men hvor utvalget er forskjellig hver gang. Hovedargumentet for & bruke sammenslatt tverrsnittsdata
er a fa flere observasjoner.

% Analogt med begrepet yield to maturity (YTM) eller kun yield.
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Stamdata inneholder ikke utstedelsespris. En gjennomgang av observasjonene for
utstedelsespris i Datastream viser at alle obligasjonene i utvalget er utstedt til pariverdi. Pa
bakgrunn av dette gjagres den forenklede forutsetning at obligasjonene fra Stamdata antas a

veere utstedt til pari kurs.

Konvertering fra fast til flytende obligasjon

For & kunne bruke bade faste og flytende obligasjoner i analysen er faste obligasjoner
konvertert til syntetiske flytende obligasjoner ved arbitrasjeargumenter. Ved a innta lang
posisjon i fast obligasjon og kort posisjon i renteswap med lik lgpetid, blir nettoresultatet en
syntetisk flytende obligasjon. Operasjonen er illustrert i figur 10.

Figur 10: Kontantstrgmoppstilling ved sammensetning av syntetisk obligasjon

Ved hjelp av arbitrasjeargumenter kan man vise at lang posisjon i fast obligasjon og kort posisjon i renteswap

gir netto kontantstram lik en flytende obligasjon. m er rentemargin, 6 er fast rente, & er flytende rente (for
eksempel 3m NIBOR), k er palydende verdi og utstedelsespris pa obligasjonen.

Kontantstram / Ar 0 1 N-1 N

Kjep av fast obligasjon -k +m+0 +m+5o +m+35+k
Salg av renteswap 0 -0+0 -0+0 -0+0
Netto kontantstrem -k +m+39 +m+39d +m+9d+k

Kilde: Egne analyser

| datasettet har samtlige flytende obligasjoner 3 maneders NIBOR som underliggende rente.
Swaprente for seks maneders NIBOR fra Datastream benyttes, ettersom 3 maneders
swaprenter ikke er tilgjengelig. | datasettet er kalkulert margin saledes enten differansen
mellom effektiv rente pa fast obligasjon og renteswap med lik Igpetid, eller marginen pa en
flytende obligasjon. En t-test for sammenligning av gjennomsnitt (forklares i avsnitt 6.2.1)
viser at konverteringen ikke har hatt signifikant pavirkning pa obligasjonens margin®.

Linear interpolasjon®* er brukt for obligasjoner med lgpetid som ikke akkurat tilsvarer

0 Under nullhypotesen om at gjennomsnittet er likt for opprinnelig faste (1,185) og opprinnelig flytende obligasjoner
(1,195), observeres en T-verdi pa -0,18 og en P-verdi pa 0,86. Med andre ord har man ikke statistisk grunnlag for & hevde at
gjennomsnittet er forskjellig mellom gruppene. Det kan tenkes at bruk av 6m swaprente (i steden for 3m swaprente) har fart
til den marginalt lavere gjennomsnittsverdi (1 basispunkt eller 0,01 prosentpoeng), men at denne forskjellen ikke vil veere
av vesentlig betydning.

“1 Ved linear interpolasjon antar man at en funksjon er linezr i intervaller mellom datapunktene, og at en ukjent
funksjonsverdi til et punkt ligger langs denne linjen.
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lgpetiden til swaprenten. En oversikt over banker som har utstedt obligasjoner er vist i

Appendiks 1.

5.1.2 Finansiell data

Finansiell data for samtlige banker, bestdende av &rsregnskap i tidsperioden 2008* til 2013,
er hentet fra Finans Norge*’. Blant utenlandske banker er det kun Nordea Bank Norge som
har utstedt egne obligasjoner, og som man har finansiell data for, i henhold til kriteriene
gjennomgatt i del 5.1.1 (flere har imidlertid utstedt lan i obligasjonsmarkedet gjennom

morselskapet). En oversikt over banker med finansiell data er vist i Appendiks I.

5.1.3 Kredittrating

Kun et fatall norske banker har offisielle ratinger fra ratingbyraer. Skyggeratinger** er derfor
innhentet fra falgende investeringsbanker (perioden de gjelder for i parentes): DnB Markets
(2013), Nordea Markets (2012 til 2013), Pareto Securities (2009 til 2013) og Norne
Securities (2010 til 2013). En oversikt over banker med skyggerating er i Appendiks 1.

Skyggeratingene er basert pa investeringsbankenes egne kredittmodeller, hvor inndata bestar
av finansiell og makrogkonomisk informasjon. I tillegg blir subjektive vurderinger innbakt i
ulik grad hos de ulike aktgrene. Ettersom ratingmodellene er en viktig del av kundetilbudet
hos virksomhetene, betraktes metodikken som en bedriftshemmelighet, og innsikten er
dermed begrenset. Det er uvisst hvorvidt modellene har systemviktighet innbakt i sine
vurderinger. Metoden til Nordea Markets og Norne Securities er gjennomgatt i utgitte
rapporter, og ingen av disse har implisitt statsstgtte implementert i sine kvantitative
modeller. Begge har likevel forvaltningskapital som egen parameter (som Kkorrelerer sterkt
med SF-klassifisering). Det kan falgelig ikke avkreftes at en implisitt statsstgtte pavirker

skyggeratingene.

Skyggeratingene (se Appendiks Il for skalabeskrivelse) er gradert pa en bokstavskala fra
AAA til CCC- og bestar av totalt 19 kategorier. For at disse skal kunne benyttes i

2 Innhenting av tall fra 2008 har veert ngdvendig ettersom CAMEL-modellen i regresjonsanalysen kobler sammen
regnskapstall per 31/12 til pafglgende ar.

*3 Finans Norge er hovedorganisasjonen som representerer finansnzringen i Norge. Tallene er tilgjengelig fra FNO (2012).

44 Skyggeratinger er uoffisielle kredittratinger, som regel utfart av investeringsbanker eller meglerhus.



34

regresjonen, er de konvertert til en linezr tallskala fra 1 til 19, der 1 tilsvarer beste gradering
(AAA). Dette betyr imidlertid ikke at kravet om linearitet (til en kontinuerlig variabel) er
oppfylt. En kredittrating lik «atte» (BBB+) vil veere bedre enn «ni» (BBB), men differansen
mellom «dtte» og «ni» vil ikke ngdvendigvis vaere den samme som mellom «en» (AAA) og

«to» (AA+). Kredittratinger vil derfor vare klassifisert som en ordinal variabel*.

5.2 Deskriptiv statistikk

En oversikt over variabler med tilhgrende definisjoner, egenskaper og Kkilder, er

sammenfattet i Figur 11. Korrelasjoner er vist i Figur 12,

“ En ordinal variabel kan beskrives som en ordnet kategorivariabel hvor det er en klar rangering av kategoriene, men hvor
det ngdvendigvis ikke finnes en lineer sammenheng.



Figur 11: Variabeloversikt
Forklaring av variabler brukt i analysen.

Variabel Definisjon Type [Benevning] Kilde

MARGIN Effektiv rente pa obligasjon Kontinuerlig [Prosent] Beregnet med tall fra Stamdata og Datastream
SF Systemviktig Finansinstitusjon Binar [1 hvis SF, 0 hvis ikke-SF] Finanstilsynet (2013)

BELOP Obligasjonens utstedte belgp Kontinuerlig [MNOK] Stamdata og Datastream

LOPETID Obligasjonens lgpetid Kontinuerlig [Ar] Stamdata og Datastream

UTSTEDT Obligasjonens utstedelsesar Kategori [fra 2009 til 2013] Stamdata og Datastream

SNITT_RATING Gj. Snitt. Kredittrating (avrundet oppover) Ordninal [fra 1 til 19] Norne, Pareto, DNB, Nordea

CAMEL Sum CAMEL-indikatorer (gitt under, gjennomgatt i del 6.2.2)  Ordinal [fra 0 til 7] Beregnet med tall fra Finans Norge

Kapitaldekning (C: Capital Adequacy)
Egenkapitalandel?
Nedskrivninger p& verdipapirer®

Kvalitet pa aktiva (A: Asset Quality)
Tap pé utlan og garantier®
Totalkapitalrentabilitet®

Kvalitet pa ledelse (M: Management Quality)
Op. Kost/op. Inntekter®

Inntjening (E: Earnings)
Rentekostnader/Total Gjeld

Likviditet (L: Liquidity)
Kundeinnskudd/Total Gjeld

& Sum egenkapital som andel av forvaltningskapital

®Sum andel av gjennomsnittlig forvaltningskapital
¢ Sum andel av gjennomsnittlig forvaltningskapital

Binzr [1 hvis «darligste» 25%, 0 ellers]
Binzr [1 hvis «darligste» 25%, 0 ellers]

Binzr [1 hvis «darligste» 25%, 0 ellers]
Binzr [1 hvis «darligste» 25%, 0 ellers]

Binzr [1 hvis «darligste» 25%, 0 ellers]

Binzr [1 hvis «darligste» 25%, 0 ellers]

Bineer [1 hvis «darligste» 25%, 0 ellers]

9 Resultat for &ret som andel av gjennomsnittlig forvaltningskapital (finanskostnader er ikke lagt til)
¢ Operasjonelle kostnader som andel av operasjonelle inntekter (ekskludert for rentekostnader og renteinntekter)

Finans Norge

Finans Norge

Finans Norge

Finans Norge

Finans Norge

Finans Norge

Finans Norge



Figur 12: Korrelasjoner
Punktdiagram mellom variablene i regresjonsanalysen
(korrelasjonskoeffisienter er markert i ragdt).

Falgende observasjoner fremheves, og vil legge faringer
for utarbeidelse av regresjonsmodellene:

- Det er en hgy korrelasjon  mellom
forklaringsvariablene SF, SNITT_RATING og
BELOP. Dette kan fgre til multikollinaritet i
regresjonsmodellene.

- Det er stor spredning i utstedt belgp (BELOP),
med et mindretalls observasjoner over 1000
MNOK. Ser man pa sammenhengen mellom
BELOP og MARGIN, er det tydelig at det ikke er
en lineer sammenheng.

- Sammenhengen mellom MARGIN og de
avhengige variablene er ikke innlysende, men
dette er fordi man ikke har justert for lgpetid og
utstedt belgp.
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Obligasjonsegenskaper

Endelig utvalg bestar av 966 obligasjoner utstedt av 116 ulike banker. Et sammendrag av
obligasjonsegenskaper, fordelt pa SF og ikke-SF er vist i figur 13.

Figur 13: Sammendrag av obligasjonsegenskaper
BP er forkortelse for basispunkter. Gj. Snitt er aritmetisk gjennomsnitt. St. Avvik er standardavvik.

Variabel / Ar 2009 2010 2011 2012 2013 2009 - 2013
Utsteder er SF
Gj. Snitt Margin (BP) 90 79 109 148 85 102
St. Awik Margin (BP) 41 25 38 39 13 41
Gj. Snitt. Utstedt belgp (MNOK) 572 395 520 363 520 469
Gj. Snitt Lapetid (Ar) 4,4 5,1 4,4 5,1 6,4 5,1
Antall obligasjoner 22 31 30 25 23 131
Utsteder er ikke SF
Gj. Snitt Margin (BP) 114 100 103 140 92 109
St. Awik Margin (BP) 52 29 27 35 19 37
Gj. Snitt. Utstedt belzp (MNOK) 143 143 157 147 134 144
Gj. Snitt Lepetid (Ar) 3,5 4,0 3,2 3,7 4,0 3,7
Antall obligasjoner 139 183 120 178 215 835

Kilde: Egne analyser

Gjennomsnittlig margin og standardavvik felger samme trend over perioden for begge
gruppene, med en topp i 2009 og i 2012. Dette kan skyldes gkt usikkerhet i markedet grunnet
etterdgnninger fra finanskrisen, og gjeldskrisen i Europa. Utstedt belgp er omtrent tre ganger
hayere for SF. Lapetid er ogsa markant hgyere. Antall utstedte obligasjoner reflekterer en
blanding av kapitalboehov og antatt relativ attraktivitet av vilkarene for utstedelse.
Fordelingen av observasjoner over tid og innenfor gruppene virker tilstrekkelig for videre

analyser. Figur 14 viser fordelingen av obligasjonenes margin.
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Figur 14: Fordeling av margin
Margin pé obligasjonene ligger i intervallet 20 til 240 basispunkter, med en topp pa omtrent 100 basispunkter.

Figuren viser at effektiv rente har positiv skjevhet*.

o |
-

0 5 1 1.5 2 25
Margin (%)

Kilde: Egne analyser

Bankkarakteristikk

Et sammendrag av bankkarakteristikk er vist i Figur 15. Noen forskjeller er pafallende og
verdt & trekke frem. Kapitaldekningen, som indikert gjennom gjeldsgrad og kjernekapital, er
betydelig lavere for SF. Utlansrisiko, som indikert gjennom nedskrivninger pa utlan, er
marginalt hgyere for ikke-SF. Hvis man ser pa forholdet mellom Kkapitaldekning og
utlansrisiko, vil dette tilsi at ikke-SF kan tale tap over en relativt lengre periode
(nedskrivninger/egenkapitalandel). Slikt sett kan man tolke ikke-SF som mer solide. Dette
argumentet gjenspeiles ikke i kredittverdighet, hvor SF har vesentlig bedre gjennomsnittlig

rating.

46 Dersom en fordeling har positiv skjevhet indikerer dette at halen til hayre er lengre og/eller er fetere enn halen til venstre.



39

Totalkapitalrentabiliteten er tilneermet lik, noe som antyder at de komparative fortrinnene
man normalt ville assosiert med SF (diversifisering, markedsposisjon, stordriftsfordeler med
videre) ikke har slatt ut i mer lgnnsom drift. En hgyere gjeldsgrad gjer likevel at
egenkapitalrentabiliteten er hgyere for SF. Gjennomsnittlig forvaltningskapital er omtrent 50

ganger hgyere for SF sammenlignet med ikke-SF. Forklaringen bak dette er illustrert i Figur

16, hvor DNB og Nordea hever gjennomsnittet betraktelig for SF-gruppen.

Figur 15: Sammendrag av bankkarakteristikk
Tabellen er fordelt pa SF og ikke-SF.

2009 2010 2011 2012 2013 2009 - 2013
Utsteder er SF
Gj. snitt. forv. kap. (MMNOK) 304 302 311 346 336 312
Totalkapitalrentabilitet (%) 0,68 0,82 0,61 0,74 0,88 0,69
Egenkapitalrentabilitet (%) 12,5 13,7 9,4 10,8 11,4 11,0
Gjeldsgrad (%) 94,2 93,6 93,3 92,7 91,9 93,4
Kjernekapital (%) 11,3 12,1 12,6 13,9 14,7 11,7
Nedskr. 1an (% brutto utlan) 0,75 0,81 0,78 0,81 0,89 0,76
Gj. Snitt. Rating 6,0 6,1 5,9 5,8 6,0 6,0
Utsteder er ikke SF
Gj. Snitt. Forv. Kap. (MMNOK) 51 5,8 6,1 6,1 6,5 5,8
Totalkapitalrentabilitet (%) 0,68 0,83 0,49 0,68 0,79 0,62
Egenkapitalrentabilitet (%) 8,2 8,7 53 7,3 8,3 6,7
Gjeldsgrad (%) 90,6 90,3 90,4 90,2 89,9 90,4
Kjernekapital (%) 17,3 17,9 17,6 18,1 18,8 17,7
Nedskr. 1an (% brutto utlan) 1,07 1,00 1,01 0,94 0,87 0,97
Gj. Snitt. Rating 8,5 8,2 8,2 8,2 8,2 8,3

Kilde: Egne analyser
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Figur 16: Fordeling av forvaltningskapital
Horisontalt frekvenshistogram med gjennomsnittlig forvaltningskapital (MrdNOK) for norske banker i
perioden 2009-2013. Nordea Bank Norge og DNB Bank er i en szerklasse med tanke pa starrelse.
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6 Analyse

Analysedelen er todelt og bestar av grafisk analyse og regresjonsanalyse*’. Hensikten er &
bruke informasjon fra obligasjonsmarkedet, finansielle ngkkeltall og skyggeratinger til a

belyse problemstillingene som reises i oppgaven.

6.1 Grafisk analyse

Hensikten med den grafisk analysen er a skape bedre forstaelse av populasjonen pa en enkel
og oversiktlig mate. | tillegg er metoden gunstig med tanke pa presentasjon av dynamiske
forhold over tid, i motsetning til oppgavens regresjonsanalyse hvor det kun korrigeres for
tidseffekter per ar. Den grafiske analysen er imidlertid et overfladisk verktgy som i liten grad
tar hensyn til usikkerheten rundt resultatene. | tillegg gir den ikke et fullstendig bilde av
sammenhengene idet den analyserer en til to forhold om gangen, og ikke samvariasjon pa

tvers.

Den grafisk analysen vil fgrst sammenligne lanevilkar i markedet (ved margindifferanse og
lgpetid), og deretter sammenligne risikoindikatorer (ved bruk av finansielle ngkkeltall og

kredittratinger) for a vurdere hvorvidt systemviktige banker tar mer risiko enn ikke-

systemviktige banker.

6.1.1 Sammenligning av lanevilkar

Margindifferansen i obligasjonsmarkedet trekker i begge retninger

Figur 17 viser utviklingen i margindifferanse per kvartal mellom SF og ikke-SF (Appendiks
Il viser utviklingen i margin over perioden for hele utvalget). TED-spread er brukt som
proxy for markedsrisiko. | perioder hvor grafen ligger under (over) nullniva, har SF lavere
(hayere) margin enn ikke-SF. Selv om grafen har flere negative enn positive observasjoner
(13 mot 6), er det vanskelig, ut ifra grafen, a fastsla noen systematisk forskjell. Det ser ikke
ut til & veere noen fast differanse — grafen ligner mer en stasjonaer prosess hvor

margindifferansen sjelden avviker mer enn 40 basispunkter.

47 Analyseverktayet som benyttes er programvaren Stata.
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Det er en positiv korrelasjon mellom TED-spread kurven og margindifferanse, der SF far
relativt lavere (hgyere) margin i sikrere (mer usikre) tider. Resultatet strider mot tidligere
empiriske funn (jmfr. IMF (2014)). Det kan likevel argumenteres for at TED-spread i
perioden er en reaksjon pa usikkerheten i andre deler av Europa, og at det primert er
systemviktige banker (spesielt DNB og Nordea) som har motpartsrisiko i disse markedene;
mindre sparebanker driver virksomheten primert i Norge. Dette vil kunne forklare hvorfor
margindifferansen gker i perioden fra 2011 til 2012. Samtidig ser man ogsa en tendens til at
reaksjonen er motsatt tidlig i 2009, hvor TED-spreaden i stgrre grad reflekterte usikkerhet i

det norske markedet.

Disse resultatene er usikre, og man skal vere forsiktig med & dra konklusjoner grunnet fa
observasjoner per kvartal (spesielt for SF) og et overfladisk analyseverktay.
Figur 17: Utvikling i margindifferansen mellom systemviktige og ikke-systemviktige banker

SF har (i gjennomsnitt) lavere margin pa obligasjoner ved fgrstegangsutstedelse i perioden etter finanskrisen.
Margindifferansen er kalkulert som differansen mellom kvartalsvis gjennomsnittlig spread for SF og ikke-SF.
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Kilde: Egne analyser
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Systemviktige banker utsteder obligasjoner med lengre lgpetid

| tider med hgy usikkerhet i markedet vil kapitaleiere sgke mot sikre plasseringer (flight-to-
quality). Dette kan enten gjeres ved a reallokere kapitalen til mer sikre verdipapirer, som
statsobligasjoner, eller mot plasseringer med kortere tidshorisont. P& bakgrunn av dette kan
man anse lgpetid som en invers funksjon av markedsrisiko. Fagartikler (eksempelvis IMF
(2014)) har tidligere funnet at SF utsteder obligasjoner med lengre lgpetid enn ikke-SF, og
da spesielt i volatile tider.

Figur 18: Utvikling i obligasjonslgpetid
Systemviktige banker utsteder obligasjoner med lengre lgpetid. Grafene er fordelt pa ikke-SF og SF, og er

beregnet ved kvartalsvis gjennomsnittlig lgpetid.
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Kilde: Egne analyser, data for TED-spread er hentet fra Datastream.
Tre betraktninger kan trekkes ut i fra Figur 18:

- SF utsteder obligasjoner med lengre lgpetid sammenlignet med ikke-SF.

- Det ser ut til & veere en negativ sammenheng mellom TED-spread og lgpetiden pa

obligasjonene.
- Grafen til SF virker mer volatil, men dette skyldes trolig fa observasjoner.
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Finansiell teori tilsier at lengre lgpetid reduserer selskapets risiko. Pa denne maten kan farste
punkt tolkes som en finansieringsfordel i faver SF. Dette er i trad med tidligere empiriske

funn.

Andre punkt indikerer at det er vanskeligere a skaffe langsiktig finansiering i urolige tider.
Arsakssammenhengene er likevel ikke apenlys. P& den ene siden kan dette forklares med
investorers flight-to-quality. Pa den andre siden kan utsteder velge a ga i korte obligasjoner i
urolige tider, for & unnga a binde seg til hgye finansieringskostnader ungdig lenge. Det er her
et poeng at starre banker har hgyere forventet likviditet pa sine obligasjoner, noe som gjar
det enklere for dem & rulle posisjoner. De vil saledes veare mindre utsatt for

innelasingseffekter.

6.1.2 Sammenligning av risikotaking

Systemviktige banker har mindre solid kapitalstruktur

Et argument som blir brukt i diskusjonen rundt SF er at den implisitte statsgarantien farer til
hemmet markedsdisiplin (se eksempelvis Nier og Baumann (2006), i del 2.3). En mate a

undersgke denne pastanden pa er a sammenligne kapitalstrukturen til SF og ikke-SF.

Sammenhengen mellom kapitalstruktur, avkastning og risiko kan forklares pa flere mater.
Ifelge finansiell teori vil et selskap kunne gke markedsverdien av eiendelene sine ved a
erstatte egenkapital med gjeld. Rentekostnader er fradragsberettiget, og naverdien av
akkumulert fradrag vil utgjgre en merverdi for selskapet (tax shield). Dette vil gjelde opp til
det punktet hvor gjeldsgraden er sd hgy at det blir en belastning for selskapet (financial
distress cost), og vil etterhvert, pa marginen, gjere markedsverdien lavere (Berk og
DeMarzo, 2011). En implisitt statsgaranti vil derimot motvirke den sistnevnte effekten og
gjere bankene i stand til & pata seg mer gjeld. Alt annet likt vil det ikke vaere grunnlag for at

SF skal ha hgyere gjeldsgrad enn ikke-SF.
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Figur 19: Utvikling i kapitalstruktur

SF har en mindre andel egenkapital. Gjeldsfinansieringen tolkes ogsa som mindre stabil, grunnet hgyere andel
markedsfinansiering og lavere andel kundeinnskudd. Den gkende egenkapital-trenden har trolig sammenheng
med innfgringen av strengere kapitalkrav for banker.
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Kilde: Egne analyser
Tre observasjoner kan gjgres ut fra Figur 19:

- SF har lavere egenkapitalandel.

- SF har en mindre andel kundeinnskudd, og starre andel verdipapirgjeld og gjeld til
kredittinstitusjoner.

- Utviklingen er positiv i den forstand at banker blir mer solide (hgyere egenkapital og
kundeinnskudd og mindre markedsfinansiert gjeld). Utviklingen er sterkere for SF

(viser tegn til konvergering).

Farste punktet indikerer at SF tar pa seg mer risiko ettersom egenkapitalen fungerer som en
statpute mot tap. Andre punkt stgtter opp om dette, ettersom kundeinnskudd er ansett som en
mer stabil finansieringskilde sammenlignet med markedsfinansiert gjeld (Betz et al., 2014). |
en vekststrategi vil det vare vanskelig & finansiere utlansvekst med kundeinnskudd (eller
egenkapital), fordi dette er begrensede midler som krever inntjening over tid og/eller nye
innskuddskunder. Utlansveksten i banksektoren pa 2000-tallet ble i stor grad finansiert av
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markedsgjeld til lave renter (Gulbrandsen, 2010). Ut i fra figuren ser det ut til at slik gjeld
har veert mer tilgjengelig for SF. Et moment her er at risikotakingen gker iseer dersom den
gkte andelen markedsgjeld benyttes til & ekspandere mot mindre kredittverdige kunder. Det
tredje punktet har trolig sammenheng med innfgringen av strengere kapitalkrav (CRD V).
Dersom kapitalkravet er sapass hgyt at egenkapitalandelen og finansieringsmulighetene for
utlansvekst til norske banker pa marginen ikke lenger blir styrt av markedsdisiplin, vil dette
veere et tiltak som reduserer forskjellene mellom SF og ikke-SF.

Samlet sett tilsier funnene at SF har mer risikabel kapitalstruktur, men det er tegn pa at

risikoforskjellene reduseres. Dette kan skyldes tilpasninger grunnet strengere kapitalkrav.

Ingen tegn til hgyere utlansrisiko

Ved vurdering av risikoforskjeller mellom SF og ikke-SF er det ogsa hensiktsmessig a
analysere aktivasiden, og da spesielt lneportefaljen. For & innfri krav fra regnskapsloven®®
ma en bank ved hvert rapporteringstidspunkt ta stilling til hvorvidt det foreligger
indikasjoner pa verdifall i laneportefaljen, og bokfere disse. Slik kan nedskrivninger
benyttes som en proxy for utlansrisiko. Indikatoren er likevel ikke problemfri ettersom
nedskrivninger kan assosieres med hgyere dekning for forventet tap (mer vekt pa
forsiktighetsprinsippet*®). Tidligere funn fra Afonso, Santos og Traina (2014) (diskutert i del
2.3) tilsier at en gkningen i sannsynligheten for statlig stette, leder til en gkning i andelen

nedskrevne Ian.

Figur 20 viser fordelingen av andel nedskrivninger (pa individuelle og grupper) av lan
fordelt pa ikke-SF og SF. Selv om SF har lavere gjennomsnitt (0,81%) enn ikke-SF (0,98%),
ligger stersteparten av observasjonene innenfor samme intervall. Ikke-SF har imidlertid
hayere varians og tykkere hale til hgyre, noe som tyder pa at enkelte av disse har betydelige
nedskrivninger. En slik fordeling vil fare til at enkelte risikomal, som eksempelvis Value at

Risk®® (som tar hensyn til varians), vil vere sterre for ikke-SF. Forskjellen kan trolig

*8 Regnskapsloven §5-3 (Regnskapsloven, 1998).
*° Regnskapsbegrep som innebarer at urealiserte tap skal resultatfares.

% value-at-Risk (VaR) er et statistisk méal pa risiko som angir en grenseverdi for tap, i en gitt tidsperiode og for et gitt
konfidensniva (ut i fra en fordelingsfunksjon). For eksempel, hvis en bedrift har en en-dagers 5% VaR pa 1 MNOK, betyr
dette at det er en 5% sannsynlighet for at bedriften vil tape minst 1 MNOK i lgpet av den neste dagen. For mer informasjon
se for eksempel Benninga (2008).
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forklares ved at SF er bedre diversifisert; starre kundevolum (jmfr. «loven om store tall»),

tilgang pa sterre kundeutvalg og geografisk spredning.

Figur 20: Fordeling av nedskrivninger pa utlan

Dersom man brukes nedskrivninger (i % av brutto utlan) som proxy for utlansrisiko, finner man at de fleste
ikke-SF sammenfaller med fordelingen til SF, men at ikke-SF har imidlertid betydelig hgyere varians og
tykkere hale. Dette tyder pa at enkelte sparebanker har & med betydelige utlanstap. Nedskrivninger hos SF er

mer konsentrert, noe som kan tyde pa bedre diversifisering i utlansportefaljen.
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Kilde: Egne analyser

Figur 21 viser utviklingen i netto bokfarte tap over perioden (som tilsvarer endringen i
nedskrivninger og realiserte tap for hvert ar). SF har hgyere utlanstap i fire av fem ar, pa

tross av bemerkningene til Figur 20. Det er imidlertid vanskelig & fastsla noen signifikant

forskjell mellom gruppene.



48

Figur 21: Utvikling i netto bokfarte tap

Netto bokfarte tap tilsvarer endring i nedskrivninger pluss realiserte tap for hvert &r. Ettersom brutto utlan
varierer sveert mye mellom banker er fokuset pa utlanskapitalen fremfor bankene (beregnet som et vektet snitt
av brutto utlan). Ut i fra figuren er det vanskelig & fastsla hvorvidt SF har hgyere utlanstap, selv om dette er
tilfellet i fire av fem ar.
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Kilde: Egne analyser

P& bakgrunn av observasjonene som er gjort, konkluderes det med at man ikke har grunnlag

for & pasta at det er vesentlig forskijell i utlansrisiko mellom SF og ikke-SF.

Systemviktige banker utmerker seg pa kredittrating

Kredittratinger er en indikator pa bankens overordnede kredittrisiko. Figur 22 viser at
tildelingen av de hgyere ratingene grovt sett er forbeholdt SF. Rent intuitivt fremstar denne
skjevheten noe underlig, ettersom indikatorene for risiko ikke er like fordelaktig for disse
bankene. Dette kan tyde pa at bankenes starrelse (forvaltningskapital) og/eller en implisitt
statsstatte er vektlagt i fastsettelsen av ratingene. Ingen bank har lavere skyggerating enn
«10» (BBB-) bortsett fra en bank som har skyggerating «11» (BB+) for et ar. Hgyeste rating
i datasettet er «4». Selv om fordelingen har endret seg over noe tid, skyldes dette mer interne
rokkeringer fremfor en sideforskyvning mot bedre/darligere ratinger (Figur 15 viser at

gjennomsnittlig rating i gruppene er tilneermet konstant over tid).
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Figur 22: Fordeling av skyggeratinger

SF har blitt tildelt samtlige toppratinger gjennom hele perioden. Beregningen er gjort ved & ta gjennomsnittet
for alle ratinger tilgjengelig per bank per &r, og deretter avrundet oppover. Stolpediagrammet viser fordelingen
over perioden (horisontalt) og mellom SF og ikke-SF (vertikalt).
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Kilde: Egne analyser

6.2 Regresjonsanalyse

Hovedformalet med regresjonsanalysen er & svare pa hvorvidt systemviktige banker far en
rentesubsidie som fglge av en implisitt statsgaranti, og estimere stagrrelsen av denne.
Kapittelet er delt inn i fire deler; ferste del tar for seg metode, andre del presenterer
resultatene, tredje del kommenterer resultatene og siste del gar igjennom analysens

svakheter.

6.2.1 Metode

T-test for sammenligning av gjennomnsnitt

Som et utgangspunkt er det interessant, uten bruk av kontrollvariabler, 3 teste hvorvidt SF far
en rentesubsidie i obligasjonsmarkedet. En t-test er et egnet verktgy hvis man gnsker & teste
om to grupper (X og Y) har ulik forventning (Ubge, 2008). Testen gar ut pa at man finner
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gjennomsnittsverdier for de to gruppene (X og Y), og tester nullhypotesen om lik forventning

(ux = uy). Testobservator (T) er uttrykt som fglger:

X-Y
S[G]

)

T=

Hvor

SR FUNE U SN IS e
S[] =S [-+o- S —n1+n2_2<;(xl X) +;(Y1 Y)) (3)

Og n, og n, representerer antall observasjoner i henholdsvis gruppe X og Y. T er da T-

fordelt med v = n; + n, — 2 parametere.

Dersom testobservator T ligger utenfor (innenfor) forkastningsgrensen, forkastes (beholdes)
nullhypotesen og konkluderer med at gruppene har ulik (lik) forventning.

Multippel OLS-regresjon
Det primare analyseverktgyet som benyttes er en multippel OLS-regresjon®* og har falgende

generelle form:

Yy = Bo + Bix1 + Paxy + Baxs + o+ Ppxy + &t (4)

Der y er avhengig variabel, S, er skjeringspunktet med y-aksen (konstantleddet), 3,, er

koeffisienten assosiert med uavhengig variabel x,, og € er residualleddet.

Estimeringsmetoden innebarer at man benytter en malfunksjon som minimerer summen av
kvadratiske avvik fra predikeringsverdien til & estimere B-koeffisientene og dermed ogsa
sammenhengen mellom de uavhengige variablene og den avhengige variabelen (Woolridge,

2013). Validiteten til resultatene fra regresjonen bygger forutsetningen om at feilleddene er

L Multippel OLS-regresjon (Ordinary Least Squares, OLS) er en type kvantitativ metode brukt til & beskrive
sammenhengen mellom flere uavhengige variabler og en avhengig variabel, og er den mest anvendte metoden innenfor
gkonometri. For inngéende forklaring se for eksempel Woolridge (2013).
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uavhengige av hverandre med lik distribusjon®. For en mer inngdende forklaring av OLS-

regresjon, se Woolridge (2013).

Ettersom ulike utstedere har seregne egenskaper, kan observasjonene veare korrelerte. Dette
vil i tilfellet veere et brudd pa forutsetningen om uavhengige feilledd og fere til inkonsistente
standardavvik (Woolridge, 2013). Denne oppgaven benytter derfor klynge-robuste
standardavvik som estimator for standardavviket. Dette demper kravet om uavhengighet til
kun a gjelde obligasjoner utstedt av forskjellige banker, og ikke for obligasjoner utstedt av

samme bank.

6.2.2 Regresjonsmodellene

Modellforklaring

Modellen tar utgangspunkt i finansiell teori om obligasjonsmarkedet (gjennomgatt i avsnitt
4.2), og antar at margin er en funksjon av likviditetsrisiko, lgpetidsrisiko og kredittrisiko

(tidligere omtalt som premie):
Margin = f(likviditetsrisiko, lgpetidsrisiko, kredittrisiko) (5)

Likviditetsrisiko og lapetidsrisiko blir forklart gjennom obligasjonsegenskaper. Kredittrisiko
blir primeert forklart gjennom utstederkarakteristika (og delvis av lgpetid). Rentesubsidien av

a inneha en implisitt statsstgtte er en underkategori av kredittrisiko.

| motsetning til lignende empiriske analyser, vil det ikke veare ngdvendig a kontrollere for
landsspesifikke effekter, ettersom fokuset utelukkende er pa det norske obligasjonsmarkedet.
Det vil imidlertid vaere ngdvendig & korrigere for tidsspesifikke effekter, ettersom datasettet

bestar av sammenslatt tverrsnittsdata over flere ar.

Fremgangsmaten er slik at den stegvis inkluderer kontrollvariabler med den hensikt a
avdekke forskjeller mellom SF og ikke-SF, og hvordan disse pavirker den estimerte

rentesubsidien.

52 Matematiske definert: & ~ i.i.d.N(0,a?)
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Obligasjonsmodellen

Obligasjonsmodellen kontrollerer for lgpetidspremie, likviditetspremie og tidsspesifikke

effekter. Modellen tar fglgende form:

MARGIN;, = B, + B;SF;; + B,BELOP[100,300];, + B;BELOP[300, o ]; + B,LOPETID;
+ PBs_1oUTSTEDT, + €

(6)

Der avhengig variabel er margin (MARGIN) pa obligasjon i ved utstedelsestidspunkt t.

Systemviktig finansinstitusjon (SF) er en biner variabel som tar verdien 1 dersom utsteder
av obligasjon i er definert som systemviktig av Finanstilsynet og O ellers. Dette er
koeffisienten av interesse. Hypotesen er at SF reduserer kredittrisiko gjennom den implisitte

statsgarantien, og vil fglgelig ha en negativ effekt pa margin (8; < 0).

Obligasjonens utstedte belgp (BELOP) vil kunne fungere som en proxy for likviditetsrisiko,
ettersom det er rimelig & anta at sterre obligasjoner vil vaere mer likvide. BELOP er korrelert
med utsteders starrelse, og vil dermed korrelere positivt med SF (0,55). Dette vil kunne fare
til multikollinaritet®®. Korrelasjonsmatrisen (Figur 11) avdekker at det er starst variasjon
mellom BELOP og MARGIN i de nedre intervallene til BELOP. For a redusere problemet
knyttet til multikollinaritet, og fortsatt forklare likviditet, er det laget dummy variabler for
BELOP i intervaller hvor det finnes spredning av ikke-SF og SF. BELOP[100,300] tar
verdien 1 dersom BELOP ligger i intervallet 100MNOK til 300MNOK og 0 ellers.
Tilsvarende operasjon er gjort for BELOP[300,0]. Belgp fra 0 til 100 MNOK er referanse.

Variabelen LOPETID fanger opp risiko som varierer med obligasjonens lgpetid. Dette vil
primert veere lgpetidsrisiko, men ogsa marginal kredittrisiko (risikoen for mislighold vil gke
over tid) og marginal likviditetsrisiko (gkt lgpetid gker sannsynligheten for at en investor ma

ga ut av sin posisjon og vedkommende vil derfor verdsette likviditet hayere).

Obligasjonens utstedelsesar (UTSTEDT) er ment a fange opp tidsspesifikke effekter, det vil
si forhold som endrer seg over tid men pavirker alle observasjonene pa samme mate

(eksempelvis pavirkning fra konjunktursykler). 2009 er satt som referansear.

%% Grensen for multikollinaritet er ikke absolutt, men en tommelfingerregel fra Woolridge (2013) tilsier at man har
multikollinaritet dersom korrelasjonen mellom to forklaringsvariabler er over 0,7-0,8.
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B, er konstantleddet og € er feilleddet.

Ratingmodellen

Obligasjonsmodellen kontrollerer ikke for selskapsspesifikke forskjeller, det vil si forskjeller
i utsteders egenskaper som pavirker effektiv rente. Hvis en slik effekt ikke blir internalisert
har man utelatt relevante forklaringsvariabler, som vil kunne fore til endogenitet™ i
regresjonen (omitted variable bias) og forventningsskjeve estimater. Man kan falgelig ikke
trekke ut troverdig informasjon fra hverken fortegn eller sterrelse pa

regresjonskoeffisientene.

| Ratingmodellen er Obligasjonsmodellen blitt utstyrt med arlige skyggeratinger pa utsteder
for & kontrollere for selskapsspesifikke forskjeller. Fremgangsmaten er hentet fra Morgan og
Stirol (2001)® og utfores pd folgende méate: SNITT _RATING er kalkulert som
gjennomsnittet av tilgjengelige ratinger, avrundet oppover, og inkludert som kategorivariabel
(ettersom variabelen er ordinal). Dette fgrer imidlertid til, som ved BELOP, multikollinaritet
mellom SF og SNITT _RATING (-0,64). For & unnga dette er SNITT_RATING slatt
sammen til bredere kategorivariabler. RATING[4,6] angir skyggerating fra «fire» til «seks»
(AAA til A), og RATING[7,8] angir skyggerating fra «syv» til «atte» (A- til BBB+).
Skyggeratinger fra «ni» til «elleve» (BBB til BB+) er referanse. Bankens kredittverdighet

forventes & ha en negativ sammenheng med margin.

Modellen far fglgende form:

MARGIN;, = B, + B:SF;, + B,BELOP[100,300];, + BsBELOP[300, w0]; + B,LOPETID;  +
Bs_1oUTSTEDT, + B;,RATING[4,6];; + B;,RATING[7,8];; + €;

(7)

CAMEL-modellen

CAMEL-modellen er inkludert som et alternativ til Ratingmodellen. Forskjellen er at den
benytter finansielle ngkkeltall, basert pA CAMELS-systemet (presentert i del 4.3), som mal
pa kredittrisiko i stedet for kredittratinger. Dersom modellen gir tilnermet samme

% Endogenitet er korrelasjon mellom forklaringsvariablene og feilleddet, og et brudd p& forutsetningen om at
forventningsverdien til feilleddet betinget pa hver av de avhengige variablene skal veere lik null; E(ui|xj) = 0, for alle par
aviogj.

% Artikkelen estimerer forklaringskraften til kredittratinger p& markedsdisiplin, utavd p& finansinstitusjoner i USA.
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koeffisisienter pa felles variabler som de foregaende modellene, kan de empiriske funnene

betraktes som mer robuste.

Modellen er basert pa Betz et al. (2013)*°, og benytter de indikatorene som hadde signifikant

predikeringsevne (pa gkonomiske problemer i europeiske banker) i artikkelen:

- (C) Egenkapitalandel og nedskrivninger pa verdipapirer (som andel av
gjennomsnittlig forvaltningskapital) er brukt som proxy for bankens soliditet (Capital
adequacy). Hayere egenkapitalandel fungerer som buffer mot darlige tider og vil gke
bankens soliditet. Hgyere andel nedskrivninger virker i motsatt retning.

- (A) Kvaliteten pa eiendelene (Asset quality) er representert ved tap pa utlan og
garantier  (som andel av  gjennomsnittlig  forvaltningskapital)  og
totalkapitalrentabilitet. Hgyere utlanstap er indikasjon pa mer risikabel
utlansportefalje. Hgyere totalkapitalrentabilitet virker normalt negativt inn pa
kredittrisiko (som proxy for lgnnsomhet), men i banksektoren forventes denne
variabelen & ha motsatt fortegn, ettersom den fanger opp gkt risiko forbundet med
bankens forretningsmodell (som gker renten pa utlén)®".

- (M) Kvalitet pa ledelse (Management quality) er forklart ved forholdet mellom
operasjonelle kostnader og inntekter. En hgy multippel kan indikere at banken er
darlig ledet, og derfor mer risikofylt.

- (E) Proxy for inntjening (Earnings) er rentekostnader som andel av total gjeld. En
hgy verdi er forventet & korrelere med gkonomiske problemer.

- (L) Likviditet (Liquidity) er forklart ved kundeinnskudd som andel av total gjeld.
Kundeinnskudd er ansett som en mer stabil finansieringskilde, og vil falgelig veere
negativt assosiert med banksvikt.

% Artikkelen benytter finansielle ngkkeltall (ut i fra CAMELS) fra 546 banker i utvalgte EU-land (Samtlige EU-land
bortsett fra Kypros, Romania, Estland og Litauen) i perioden 2000 til 2013, til & predikere gkonomiske problemer i
enkeltbanker. Landsspesifikke forskjeller inkluderes i modellen ved bruk av makroindikatorer og indikatorer som beskriver
banksektor. @konomiske problemer blir i artikkelen definert som tilfeller der en av falgende inntreffer: konkurs,
likvidering, statlig hjelp eller tvunget fusjonering med en annen bank (N=194). Artikkelen gjennomfarer en logistisk
regresjon for & teste hvilke ngkkeltall som har signifikant predikeringsevne. Resultatet fra regresjonen tilsier at finansielle
nekkeltall har signifikant predikeringsevne péa banksvikt.

" Denne sammenhengen er pavist i falgende artikler: Flannery og Sorescu (1996), Avery et al. (1998) og Jagtiani et al.
(2000).
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For & konstruere en individuell kredittscore, basert pa utvalgte CAMEL-variabler, benyttes
en metode utarbeidet av Bongini et al. (2002)*°. Farst opprettes en dummyvariabel for hver
indikator som tar verdien 1 dersom banken tilhgrer den darligste 25 prosentilen, og 0 ellers.
Deretter summeres de sju dummy-variablene til en poengsum fra O til 7, som utgjer
indikatoren pa relativ risiko for banksvikt (kredittrisiko). Disse implementeres i
obligasjonsmodellen ved hjelp av kategorivariabler. CAMEL-verdi per 31/12 kobles til

obligasjonsdata i pafglgende ar.

En fordeling av CAMEL (se Appendiks V1) viser at kun 15 og atte observasjoner er blitt
tildelt poengsum «fem» og «seks». For & unngd at disse kategoriene blir forklart av
enkeltobservasjoner/enkeltbanker, er poengsum «fem» og seks» slatt sammen, slik at

poengsum «fem> utgjar den hgyeste poengsummen.

Modellen tar fglgende form:

MARGIN; ; = B, + B, SF; + B,BELOP[100,300]; + B;BELOP[300, co]; + B,LOPETID;
+ Bs_gUTSTEDT, + Bs_14CAMEL, + €;,

(8)

%8 Bongini et al. (2002) tester om indikatorer basert p& finansiell data (CAMEL-metoden), ratinger og barsinformasjon kan
benyttes til & predikere skonomiske problemer i banker (basert pé tall fra @st-Asia i perioden 1996 til 1998).
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6.2.3 Resultater

Figur 23: Regresjonsutskrift

Avhengig variabel er margin pd obligasjon (MARGIN). Regresjon (m1) er en T-test for gjennomsnitt ved
sammenligning av grupper (SF og ikke-SF) med ulik varians og uavhengig utvalg. Regresjon (m2) er basert pé
obligasjonsdata. 1 (m3) og (m4) er det i tillegg kontrollert for selskapsspesifikke forskjeller ved bruk av
henholdsvis skyggeratinger og finansielle ngkkeltall basert pA CAMEL. Regresjonene (m4.1) og (m4.2) er en
forlengelse av (m4), hvor man tester for henholdsvis tidsvarierende statsstgtte og innbyrdes statsstgtte (DNB og
Nordea samlet mot andre SF).

MARGIN (m1) (m2) (m3) (m4) (m4.1) (m4.2)
T-test Obligasjons Rating CAMEL  Tidsvariabel DNB & Nordea
modellen modellen modellen SF Vs. andre SF
SF -0.1497 -0.08037  -0.138"
BELOP[100,300] 01117 -0.0872""  -0.132"" -0.132"" 01317
BELOP[300,00] -0.119™ -0.0684°  -0.162""  -0.160"" -0.165™"
LOPETID 0.0980"" 0.101™"  0.0978""  0.0975"" 0.0965""
2010.UTSTEDT -0.185"" -0.182""  -0.189"™" -0.187" -0.183™
2011.UTSTEDT -0.0243 -0.0303 -0.0170 -0.0659 -0.0159
2012.UTSTEDT 0.275™ 0.274™ 0275 0.239™ 0.281"7"
2013.UTSTEDT -0.264"" 02627 -0.264™ -0.272" -0.260™"
RATING[4,6] -0.175"
RATINGJ7,8] -0.0899"
1.CAMEL 0.0565" 0.0627" 0.0558"
2.CAMEL 0.0893" 0.0934™ 0.0883"
3.CAMEL 0.107"" 0.125™" 0.108™"
4.CAMEL 0.128™ 0.129™ 0.128™
5.CAMEL 0.212 0.216 0.214
SF2009 -0.251"
SF2010 -0.274™
SF2011 0.0184
SF2012 0.0204
SF2013 -0.225™"
DNB&NORDEA -0.0269
ANDRE_SF -0.154™
Constant 0.826™" 0.874™  0.758"" 0.769™" 0.759™"
R? 0.355 0.381 0.371 0.385 0.373
Adjusted R? 0.349 0.374 0.362 0.374 0.364
Observations 966 923 953 953 953

"p<0.10,  p<0.05 " p<0.01

Kilde: Egne analyser
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6.2.4 Kommentarer til regresjonsanalysen

SF har gjennomsnittlig lavere margin

Resultatet fra t-testen for sammenligning av gjennomsnitt (m1 i Figur 23), estimerer en
rentesubsidie i faver SF pa 7 basispunkter *°. Resultatet er signifikant p& 5%, og stattes av

trendene observert i den grafiske analysen (margindifferansen, Figur 17).

Rentesubsidien gker nar man kontrollerer for obligasjonskarakteristika

Ved a kontrollere for obligasjonsegenskaper (lgpetidsrisiko og likviditetsrisiko) og
tidsspesifikke effekter i Obligasjonsmodellen (m2), gker rentesubsidien til 15 basispunkter
(signifikant p 1%). Forklaringskraften (R?) p& 0,36 tilsier at modellen i tilstrekkelig grad er i
stand til & fange opp variasjon i margin. En vurdering av ikke-forklart varians blir

gjennomgatt i avsnitt 6.2.5.

Utstedt belgp og lgpetid er begge signifikant pd 1% og har gkonomiske plausible
koeffisienter; gkt utstedt belgp og lavere lgpetid reduserer likviditetsrisiko og lgpetidsrisiko,
og dermed ogsa margin pa obligasjonen. @ker lgpetid med et ar, gker marginen med omtrent
10 basispunkter. Som forventet er koeffisienten til BELOP[300,c0] hgyere enn
BELOP[100,300], hvilket betyr at redusert likviditetsrisiko som fglge av hgyere utstedt
belgp er marginalt avtagende. Tidsvariabelen UTSTEDT er negativ i alle ar bortsett fra i ar
2012, og signifikant pa 1% i alle ar bortsett fra i ar 2011. Effektene observert i arene 2011 til
2012 kan ha sammenheng gkt markedsrisiko som fglge av gjeldskrisen i Europa (jmfr. TED-
spread, Figur 18).

Konstantleddet (B,) inneholder lite praktisk informasjon ettersom det gir lite mening a

vurdere marginen til en obligasjon med lgpetid pa 0 ar og 0 MNOK i utstedt belap.

Internalisering av kredittrisiko

Ved a internalisere kredittrisiko gjennom Ratingmodellen (m3) og CAMEL-modellen (m4),
estimeres rentesubsidien til & vare henholdsvis 8 og 14 basispunkter. Resultatene er

signifikant pa minst 5%. De felles koeffisientene fra Obligasjonsmodellen forteller i stor

% Regresjonens modellform er relevant ved tolkning av regresjonskoeffisientene. Ettersom dette er en lin-lin modell, er
bade avhengig og uavhengig variabel pa linezer form. Oversettelsen blir som fglger: En enhetsgkning i x-variabelen farer til
en B-enhetsgkning i y-variabelen.
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grad samme historie. Dette er en styrke i seg selv ettersom dette tyder pa at disse variablene
ikke er wvesentlig utsatt for multikollinaritet eller endogenitet. Forskjellen i
koeffisientstarrelsen til SF mellom CAMEL-modellen og Ratingmodellen kan tyde pa at
skyggeratingene til en viss grad har den implisitte statsstgtten innbakt. Dette stottes av

betraktningene gjort i den grafiske analysen.

For Ratingmodellen er begge kategoriratingene signifikant negative pa 1%, og (som
forventet) blir banker med bedre kredittrating tildelt lavere margin. En F-test for joint
significance® er utfort for & teste om kategoriratingene er null samtidig. Med F(2,115) =
9,07 og P-verdi lik 0,00 forkastes nullhypotesen, og konkluderer med at kredittratinger som
helhet har forklaringskraft pa obligasjonens margin pa 1%. Det er rimelig a anta at
forklaringskraften ville vert enda hayere dersom man hadde benyttet mer nyanserte ratinger.

For CAMEL-modellen er alle poengsummer signifikant negative pa minst 10%, bortsett fra
poengsum «5x» (P-verdi lik 0,10). Som forventet estimerer modellen en positiv sammenheng
mellom CAMEL-poengsum og margin. Grunnen til at poengsum «5» ikke er signifikant
skyldes hovedsakelig koeffisientens hgye standardavvik, og kan til dels forklares ved at kun
23 observasjoner har blitt tildelt denne poengsummen (koeffisientstarrelsen er imidlertid den
starste blant CAMEL-kategorivariablene). P4 samme mate som i Ratingmodellen er en F-test
for joint significance utfert for & teste om koeffisientene til alle CAMEL-variablene er null
samtidig. Med F(5,111) = 2,97 og P-verdi lik 0,01 forkastes nullhypotesen pa 5%, og
konkluderer med at CAMEL-modellen som helhet har forklaringskraft pa obligasjonens

margin.

Ettersom den avhengige variabelen er lik i alle regresjonene vil man kunne bruke justert R-
kvadrert til 2 sammenligne modellene. Justert R-kvadrert gker for begge modellene i forhold
til Obligasjonsmodellen. Mellom modellene er forskjellen marginal. Ettersom det mistenkes
at Ratingmodellen allerede har innbakt den implisitte statsstgtten gjennom SNITT_RATING,
foretrekkes CAMEL-modellen ved videre analyser.

8 En F-test er enhver test hvor nullhypotesen er F-fordelt. Nar man tester for joint significance undersaker man hvorvidt
forskjellen i forklart varians (R-kvadrert) mellom den restrikterte modellen (eksklusiv variablene som testes) og den
urestrikterte modellen (inklusiv variablene som testes) er signifikant. For ytterligere forklaring se Woolridge (2013).
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Implisitt rentesubsidie er tidsvarierende

Tidligere empirisk forskning har vist at merverdien av a veere SF gker i tider med gkonomisk
usikkerhet. For & kunne svare pa om dette ogsa gjelder i Norge, er det opprettet
samspillsvariabler mellom SF og UTSTEDT (SF2009 betyr SF i 2009). Dette er
implementert som en forlengelse av CAMEL-modellen. SF er ekskludert for a unnga dummy

variabel-fellen®®.

Regresjonsutskriften (m4.1) viser marginale forskjeller i koeffisientene fra CAMEL-
modellen. Koeffisientene av interesse, SF2009-SF2013, er signifikant negative pa minst 5% i
perioden 2009 til 2010 og i 2013, men ikke signifikante i perioden 2011 til 2012. | arene
hvor rentesubsidien er signifikant, er denne estimert til & vaere mellom 23 og 27
basispunkter. Dette virker motsigende ut ifra tidligere empiriske funn (eks. IMF (2014)),
ettersom sistnevnte periode var mer urolig (gjeldskrisen i Europa), og slikt sett skulle verdien
av en implisitt statsgaranti stige. Dette stemmer derimot godt overens med betraktningene fra
den grafiske analysen, der det ble bemerket at SF var mer aktive, og saledes mer sarbare for
svingninger, i europeiske finansmarkeder. Det knyttes imidlertid usikkerhet til resultatene,

grunnet et lavt antall observasjoner for SF per ar (varierer mellom 22 og 30).

Justert R-kvadrert gker marginalt sammenlignet med CAMEL-modellen. Resultatene tilsier

at verdien av a vare systemviktig har variert over perioden.

Innbyrdes forskjell i implisitt rentesubsidie for DNB og Nordea og andre SF

| etterkant av hgringsuttalelsen fra Finanstilsynet har Finansdepartementet fattet vedtak (av
12.mai 2014) om at Nordea Norge, DNB Bank og Kommunalbanken AS skal klassifiseres
som systemviktige (Finansdepartementet, 2014). Det er dog slik at en implisitt statsstgtte
ikke er politikk som med vilje er utformet av myndighetene - tvert imot er den en bieffekt av
andre tiltak/forventede tiltak. Den medfglgende rentesubsidien er saledes en variabel verdi,
og stgrrelsen av denne star og faller pa hva markedsforholdene er og markedets
forventninger. Selv om Finansdepartementet har ulik klassifisering av systemviktige banker,

er det tenkelig at markedet anser myndighetenes ex-ante vurdering forskjellig fra en

8 Dummy variabel-fellen er et perfekt-kollinaritet scenario som kommer av at man inkluderer for mange dummy variabler
blant forklaringsvariablene (Woolridge, 2013).
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potensiell ex-post vurdering. Slikt sett kan Finanstilsynets klassifisering av systemviktighet

fortsatt veere gjeldende.

For a teste om den implisitte statsstetten varierer innbyrdes i SF-gruppen, er DNB og Nordea
testet opp mot andre systemviktige banker®®. Dette er gjort ved & opprette egne
dummyvariabler for DNB og Nordea (DNB&NORDEA), og for andre systemviktige banker
(ANDRE_SF). Kommunalbanken® er ekskludert ettersom den ikke er medlem i bankenes
sikringsfond, og heller ikke har utstedt obligasjoner i henhold til oppgavens Kriterier

(gjennomgatt i del 5.1.1). Variabelen SF er ekskludert for & unnga dummyvariabel-fellen.

Regresjon (m4.2) estimerer en ikke-signifikant rentesubsidie pa 3 basispunkter for DNB og
Nordea samlet, og 15 basispunkter for andre systemviktige banker (signifikant pa 1%). Dette
virker motsigende ut ifra argumentet om at en implisitt statsstgtte varierer med bankens
starrelse. En nermere undersgkelse av DNB&NORDEA viser at denne har betydelig hayere
standardavvik sammenlignet med ANDRE_SF (0,12 mot 0,03). Et scatterplott av margin
over tid for DNB&NORDEA, viser vesentlig hgyere verdier i 2009 og i perioden 2011 til
2012 sammenlignet med ANDRE_SF. Dette kan skyldes DNBs og Nordeas internasjonale
tilstedevarelse i denne perioden. En F-test av linezre restriksjoner® pé differansen mellom
DNB&NORDEA og ANDRE_SF (B=0,12 og 6=0,11) gir en t-verdi lik 1,12 og P-verdi pa
0,27. Ut ifra resultatene har man falgelig ikke statistisk grunnlag for & hevde at statsstatten er
forskjellig for DNB og Nordea sammenlignet med andre systemviktige banker. Det
bemerkes at man kun har 25 observasjoner for DNB&NORDEA, og man skal derfor vaere
forsiktig med & trekke konklusjoner. Modellens resultater avviser imidlertid ikke argumentet

om at en implisitt statsstgtte er mer nyansert enn det en binzr variabel klarer a fange opp.

82 Disse er: Sparebank 1 Nord-Norge, Sparebankl SR-Bank, Sparebanken Pluss, Sparebanken Sgr, Sparebank 1 SMN og
Sparebanken Vest.

8 Kommunalbanken AS er et statlig heleid foretak som tilbyr finansiering til norske kommuner, fylkeskommuner og
selskap som utfarer kommunale tjenester. Finanstilsynet (2013, s. 20) ekskluderte denne banken som SF av falgende
arsaker: «Det antas at bankens utlansengasjementer kan overtas av andre institusjoner uten store skadevirkninger for norsk
gkonomi. Banken har liten eller ingen betydning for utlan til andre kundesegmenter, og har liten betydning for andre
funksjoner i den norske finanssektoren. Banken har et betydelig innslag av markedsfinansiering i internasjonale
kapitalmarkeder. Eventuelle smittevirkninger som folge av uro knyttet til markedsfinansiering antas & veere av kortsiktig
karakter og ikke & ha vesentlige systemvirkninger. Kommunalbanken kanaliserer heller ikke markedsfinansiering i
utenlandske kapitalmarkeder videre til andre norske banker.»

8 En F-test av linezre restriksjoner undersgker hvorvidt linesere kombinasjoner av regresjonsparametre er forskjellig fra
null. For mer informasjon se Woolridge (2013).
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6.2.5 Svakheter i den empiriske analysen

Endogenitet

| regresjonsanalysen er det potensielle endogenitetsproblemer (korrelasjon mellom feilleddet
og de avhengige variablene), som kan fare til forventningsskjeve estimater. Dette skyldes

hovedsakelig utelatte relevante forklaringsvariabler og/eller simultanitet®®.

Utelatelse av relevante forklaringsvariabler knytter seg til hvorvidt man i tilstrekkelig grad
har kontrollert for andre forhold, enn den implisitte statsgarantien, som pavirker
margindifferansen mellom SF og ikke-SF. Slike faktorer (eksempelvis diversifisering,
stordriftsfordeler, markedsmakt, risikoprofil og ledelseskvalitet) har man forsgkt a
kontrollere for gjennom skyggeratinger eller CAMEL-indikatorer. Dersom dette ikke har
Iyktes i tilstrekkelig grad, vil den utelatte forklaringsvariabelen inkluderes i feilleddet og
samvariere med SF. Resultatet blir forventningsskjeve estimater pad SF. Dette finnes det
ingen garanti mot, og saledes er det vanskelig a tillegge statsstatte den eneste kausale
faktoren bak margindifferansen. Ideelt sett hadde det veert gnskelig med en
forklaringsvariabel som, uavhengig av implisitt statsstette, fullverdig kontrollerte for

kredittrisiko (eksempelvis en offisiell stand-alone kredittrating pa samtlige banker).

Simultanitet omhandler her interaksjonen mellom margin, utstedt belgp og lgpetid. Dersom
det er slik at lgpetid og utstedt belgp bestemmes av marginen man observerer i markedet nar
disse beslutningene tas, har man et simultanitetsproblem. Pa den ene siden kan man
argumentere for at lgpetid og utstedt belgp blir bestemt ut fra hver enkelt banks
kapitalbehov, og saledes gitt fer man gar ut i markedet. P& den andre siden er det forhold
som taler for at disse variablene til dels er markedsbestemt. | del 6.1 observerte man at
lgpetiden var negativt korrelert med markedsusikkerheten. Lignende effekter er ogsa
illustrert i IMF (2014). Riktignok kan dette forsvares ved at man har ekskludert
markedsrisiko gjennom a studere margin eller spread over swaprenten isolert (se Rakkestad
(2004) for argumentasjon). Det er ogsa slik at virksomheter kan utstede obligasjoner der
mengden kapital som skal hentes inn er definert med et intervall. P& en slik mate kan
markedet pavirke utstedt belgp, og denne variabelen vil saledes pavirkes av margin. Nevnte

forhold taler for simultanitet, og at man har et endogenitetsproblem.

8 Simultanitet er eksempelvis prisdannelse i et marked, hvor tilbud og ettersparsel bestemmes samtidig.
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En méte & teste endogenitet pa er & gjennomfare en IV (Instrumental Variable) regresjon®.
En slik metode krever instrumentvariabler som (1) er eksogene (uavhengig av margin) og (2)
har relevant forklaringskraft (pa den potensielle endogene variabelen). Det har imidlertid
veert vanskelig a finne variabler som tilfredsstiller disse kriteriene. De potensielle endogene
variablene har likevel vist seg a ha stabile koeffisienter i forskjellige modeller, noe som er et

tegn pa robusthet.

Multikollinaritet

I regresjonsmodellene er det betydelig korrelasjon mellom flere av de uavhengige
variablene. Dette er hovedsakelig et problem for SF (ettersom dette er koeffisienten av
interesse), som primart korrelerer med SNITT_RATING og BELOP gjennom bankenes
starrelse. Det er forsgkt & kompensere for dette ved a bruke brede kategorivariabler, noe som
trolig har senket modellenes estimeringspresisjon. Korrelasjonen mellom SF og
BELOP[300, ] (0,50) og mellom SF og RATING[4,6] (0,61) har antageligvis ledet til

lavere estimater av rentesubsidien (SF).

Det optimale hadde veert mindre korrelerte forklaringsvariabler, men alternative variabler har
veert vanskelig a oppdrive. Oppgaven har likevel valgt & godta noe samvariasjon mellom de
uavhengige variablene med begrunnelse om at hensynet til a redusere omitted variable bias

veier tyngre enn problemet med multikollinaritet (se Woolridge (2013) for argumentasjon).

Ufullstendig datasett

Datasettet CAMEL-modellen baserer seg pa er ikke fullstendig, ettersom enkelte banker

mangler enkeltobservasjoner for spesifikke finansielle nokkeltall®’.

Ratingmodellen er basert pa snittratinger. Ideelt sett hadde det veert gnskelig & legge samme
kredittmodell til grunn for hele utvalget (og da gjerne en som var uavhengig av implisitt
statsstgtte). Dette har ikke veert mulig, ettersom datamaterialet som er hentet mangler
skyggeratinger for enkeltbanker og/eller historikk tilbake til 2009. Dette skyldes delvis at

investeringsbankene ikke har skyggeratinger for egen bank, men spesielt at utlevert

% For en mer inng&ende forklaring av IV-regresjon henvises det til Woolridge (2013).

57 Dette gjelder 13 observasjoner, og er folgelig ikke inkludert i CAMEL-modellen. Se Appendiks | for hvilke banker dette
gjelder.



63

datamaterialet mangler eldre skyggeratinger. | likhet med CAMEL-modellen, mangler

Ratingmodellen skyggeratingerer for enkelte observasjoner®.

Tap av observasjoner er likevel anslatt til & veere sapass lite at utvalgets representativitet ikke

er pavirket i modellene.

Problematikk knyttet til tid

Perioden som studeres er trolig preget av sseregenheter som bidrar til usikkerhet rundt
generaliseringen av resultatene (primeert i arene 2009 og 2011-2012). Dette gjelder bade for

den grafiske analysen og regresjonsanalysen.

Modellene tar hensyn til tid pa arshasis, men tar ikke stilling til variasjon innad i aret. Dette
gjelder bade markedsspesifikk og selskapsspesifikk variasjon. Dette kunne veaert mer
nyansert behandlet ved & bruke kvartalsvis tidsvariabel og kvartalsrapporter for finansielle
ngkkeltall. Det er imidlertid vurdert slik at datasettet inneholder for fa observasjoner i

obligasjonsmarkedet per kvartal til at dette er hensiktsmessig.

%8 Dette gjelder 43 observasjoner, og er folgelig ikke inkludert i Ratingmodellen. Se Appendiks I for hvilke banker dette
gjelder.
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7 Konklusjoner

Banknaringens funksjon og utvikling

Banknaringens kjernefunksjon er a fungere som et mellomledd mellom sparer og lantaker,
og forvalte kapitalen mer effektivt (profesjonell forvalting, lavere transaksjonskostnader og
mer diversifisert) enn hva som ville vert tilfellet dersom man lante seg imellom pa et

individniva.

Liberaliseringen av bankmarkedet pa 80-tallet hadde som mal & gke sektoreffektiviteten, som
i teorien fungerer, dersom det ikke foreligger markedssvikt. Historien som utspilte viste at
markedssvikt var en hgyst reell faktor. En liberalisert banksektor bidro til at den til dels
lanefinansierte ekspansjonen i Norge vokste i omfang. Festen endte i en skadeskutt norsk
gkonomi, og en norsk banksektor som var faretruende ner kollaps. For & bedre helsen i
finanssektoren ble vaklende banker fusjonert med, eller kjgpt opp av, mer solide banker.
Dette var en prosess som staten bidro til, ved innsprgyting av kapital til kjempene (Den
norske Bank, Kreditkassen og Fokus Bank). En banksektor som tidligere hadde veert
fragmentert, ble na dominert av et fatall aktarer med betydelige markedsandeler.

Dette har ledet til fremveksten av systemviktige banker — virksomheter som alene kan pafare
store skader pa gkonomien og det finansielle systemet dersom de blir insolvent. Markedet
antar at kostnadene ex-post ved a la slike banker ga over ende, og dermed pafare kreditorer
tap, er sa store at redningstiltak foretrekkes. Myndighetene, som tidligere har forholdt seg
tvetydige til problemstillingen, har nylig bekreftet den ved & klassifisere systemviktige
banker. Gjelden til slike banker innehar dermed en implisitt statsgaranti, noe som leder til
sviktende markedsdisiplin, moralsk risiko og lavere finansieringskostnader. Insentivene slike
forhold medfarer, leder til adferd som kan fremme gkt systematisk risiko og feilallokering av

kapital.

Resultatet fra nevnte trender er at enkelte bankers rolle som risikohemmende mellomledd er
svekket. | ytterste konsekvens kan slike banker virke risikoforsterkende pa systemet,

samtidig som de maksimerer mellomlegget fra sparer til lantaker.
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Empiriske Funn

Denne oppgaven har undersgkt om systemviktige banker i Norge far bedre lanevilkar
grunnet en implisitt statsstette. Det er ogsa vurdert hvorvidt slike banker tar mer risiko
sammenliknet med resten av banksektoren. Datasettet bestar av skyggeratinger,
obligasjonsdata, Klassifisering av systemviktighet (av Finanstilsynet) og finansielle
ngkkeltall for norske banker i tidsperioden 2009 til 2013.

Grafiske analyser viser at systemviktige banker utsteder obligasjoner med lengre lgpetid.
Isolert sett er dette fordelaktig. Det er ogsa funnet indikasjoner pa at systemviktige banker
har mer sarbar kapitalstruktur (hgyere gjeldsgrad og en mindre stabil gjeldsfinansiering),

men det er ikke funnet systematiske forskijeller i utlansrisiko.

Regresjonsanalyser er brukt for & undersgke hvorvidt systemviktige banker mottar en
rentesubsidie i obligasjonsmarkedet. En implisitt statsgaranti vil, alt annet likt, redusere
kredittrisiko pa utsteder og dermed redusere obligasjonens risikopaslag (margin). Ved a
undersgke effektiv margin isolert, er rentesubsidien estimert til & vaere 7 basispunkter i faver
systemviktige banker. Ved & korrigere for obligasjonsegenskaper, er den estimerte
rentesubsidien 15 basispunkter. Tar man i tillegg hensyn til utsteders finansielle styrke, er
estimert verdi avhengig av valgt modell. Forklarer man kredittrisiko ved hjelp av
skyggeratinger, reduseres verdien til 8 basispunkter. Bruker man i stedet en CAMEL-modell
(basert pa finansielle ngkkeltall), er estimert verdi 14 basispunkter. Resultatene er signifikant

pa minst 5%.

Videre er det funnet at rentesubsidien varierer over perioden. 1 2009 til 2010 og i 2013 er
rentesubsidien signifikant pa minst 5%, og estimert til & ligge mellom 23 og 27 basispunkter.
| perioden 2011 til 2012 er rentesubsidien ikke signifikant. Ved sammenligning av
rentesubsidien mellom systemviktige banker, finner oppgaven ingen signifikant forskjell
mellom DNB og Nordea samlet, og andre systemviktige banker. Ikke signifikante resultater
(i perioden 2011 til 2012 og innbyrdes forskjell blant systemviktige banker) kan skyldes gkt
markedsuro grunnet gjeldskrisen i Europa, som gkte motpartsrisikoen hos de starste
systemviktige bankene sammenliknet med gvrige banker. Sistnevnte har virksomhet primaert

i Norge.

Modellene i oppgaven er utsatt for potensielle problemer knyttet til multikollinaritet og

endogenitet. Problemer med multikollinaritet i Ratingmodellen har trolig fart til lavere
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estimater av rentesubsidien og fremtvunget bruk av brede kategorivariabler. Sistnevnte har
trolig redusert modellens forklaringskraft. | tillegg er det usikkerhet knyttet til hvor stor
innflytelse en implisitt statsstgtte har pa kredittratingene. Slik problematikk har i mindre
grad veert gjeldende i CAMEL-modellen. Modellene kan ogsa vare pavirket av endogenitet
som foelge av utelatte relevante kontrollvariabler, og/eller simultanitet ved fastsettelse av

margin, lgpetid og utstedt belap.

Sett i lys av tidligere funn, er den estimerte rentesubsidien i den lavere del av intervallet. Det
papekes imidlertid at perioden som analyseres ikke betraktes som krisetid for Norges del;
finanskrisen var over og Norge var relativt lite bergrt av gjeldskrisen i Europa. Slikt sett er
en lav estimert rentesubsidie i trad med tidligere funn, ettersom verdien av en implisitt

statsgaranti korrelerer med markedsuro.

Hvor stor betydning har en slik rentesubsidie? Hvis man tar utgangspunkt i DNBs
verdipapirgjeld ved utgangen av 2012 pa 415 milliarder kroner og en rentesubsidie pa 20
basispunkter, tilsvarer rentesubsidien en redusert rentekostnad pa 830 millioner kroner
(tilsvarende 5% av bankens resultat) fer skatt. Selv om eksempelet er forenklet og
forutsetningene er svake, illustrerer det hvor mye sma utslag i marginen har a si for bankens

lgnnsomhet.

Resultatene ovenfor er basert pa den usikre andelen obligasjonslan. Til en viss grad vil
resultatet vaere overfgrbart til andre gjeldsformer, som lan fra andre kredittinstitusjoner,
kundeinnskudd over innskuddsgarantien, finansielle derivater og ansvarlig lanekapital. Dette
vil imidlertid avhenge av gjeldsformens risikoegenskaper. For eksempel vil obligasjoner
med fortrinnsrett (OMF), som har sikkerhet i eiendelsmassen, trolig vaere mindre sensitiv for

en implisitt statsgaranti. Ansvarlig lanekapital vil derimot vaere mer sensitiv.

Oppgaven estimerer en implisitt statsstotte ved & sammenlikne systemviktige og ikke-
systemviktige banker. Som gjennomgatt i del 3 (om den norske banksektoren), la
myndighetene opp til en viderefaring av bade sma og store banker under Bankkrisen (1991).
Det var sveert fa kreditorer som fikk nedskrevet sine eiendeler. Eneste unntak var vedtaket
om offentlig administrasjon i Norion Bank. Staten bidro aktivt (blant annet med kapital) til at
svake banker ble kjopt opp av mer solide banker. Dersom markedet vurderer det slik at
liknende tiltak vil bli gjennomfart i fremtiden, vil den implisitte statsstatten, og medfalgende

hemmet markedsdisiplin, i varierende grad gjelde hele banksektoren. Dette vil i sa fall gke
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den estimerte rentesubsidien. Ifglge Gjedrem (2009, s.9) vil sviktende markedsdisiplin legge
en demper pa selskapers omstillingsevne og utviklingsvilje. | sa fall er dette et eksempel pa
et strukturelt problem i den norske banksektoren.

Momenter til ettertanke

Basert pa funnene i denne oppgaven, er det rimelig a revurdere systemviktige bankers
serstilling 1 det norske bankmarkedet. Selv om slike virksomheter innehar positive
egenskaper som er gnskelig i et samfunnsgkonomisk perspektiv, drar de nytte av en
urettferdig konkurransefordel og representerer en betydelig risikokilde i banksektoren. Det er

ikke gitt, i et lengre perspektiv, at fordelene er stgrre enn ulempene.

Myndighetene har nylig fattet vedtak for & begrense risikoen systemviktige banker paferer
gkonomien (diskutert i del 8.1). Det er likevel betydelig tvil knyttet til lovvedtakenes
effektivitet. Av hensyn til tidsinkonsistensproblematikken er det ngdvendig med reguleringer
som eliminerer problemet ex-post, og er troverdige i markedet ex-ante. Sa lenge disse ikke er
tilstede vil markedsdisiplinen pa systemviktige banker hemmes, og de omtalte negative
eksternalitetene bli vaerende. Forelgpig fremstar det ikke som om slike reguleringer er fattet.

Man kan spgrre seg selv om det er pa tide a ta av silkehanskene.
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8 \eien videre

Denne delen av oppgaven gir en kort introduksjon til kommende og foreslatte regulatoriske
endringer knyttet til systemviktige banker. Kompleksiteten i slike institusjoner, globalisering
og juridiske problemstillinger gjer at det kreves omfattende drgftelse for & avgjere behovet
for, og effekten av, foreslatte reguleringer. Det vil ikke bli foretatt en slik draftelse, ettersom
dette faller utenfor oppgavens omfang. Malet med denne delen er & gi leseren et innblikk i
den videre prosessen, og dermed gkt innsikt i de problematiske sidene ved systemviktige

banker.

8.1 Kommende reguleringer

Finanstilsynet (2013) har i forbindelse med identifisering av norske systemviktige banker
kommet med en rekke forslag til endringer i finansieringsvirksomhetsloven. Noen av disse

har allerede blitt vedtatt av Finansdepartementet.

- Finanstilsynet gnsker at systemviktige banker palegges et bufferpaslag pa to prosent som
ma oppfylles innen 2016 (ekstra kjernekapital). Finansdepartementet (2014) har vedtatt at
slike krav skal bli gjeldende gjennom en ny forskrift fra 1. juli 2015 (en prosent, og deretter
to prosent fra 1. juli 2016). Hensikten med det gkte bufferkravet er & redusere
sannsynligheten for at disse bankene mgater pa finansielle problemer. Forskriften vil begrense
risikoen for insolvens, men problemene knyttet til sviktende markedsdisiplin vedvarer. Det

samme gjelder tidsinkonsistensproblematikken.

- Finanstilsynet anbefaler at det utarbeides gjenopprettingsplaner for systemviktige
institusjoner i lgpet av 2014. | tillegg gnsker tilsynet at det fastslas hvem som skal ha
avviklingsmyndighet i Norge, og deretter at det utformes avviklingsplaner for samtlige
systemviktige finansinstitusjoner i Norge. Rent praktisk gir et slikt planverk en oppskrift pa
hvordan de systemviktige delene i en systemviktig bank kan driftes videre, parallelt med at
banken avvikles. Usikrede kreditorer vil i et slikt tilfelle risikere myndighetsbestemt
nedskriving, eller egenkapitalkonvertering, av sine gjeldsposter (ofte referert til som bail in).
Dersom slike avviklingsplaner anses & vare troverdige av markedet, vil dette gke
markedsdisiplinen og eliminere rentesubsidien. | likhet med Dodd-Frank lovgivningen i

USA vil slike reguleringer ikke gjelde over landegrenser. Det eksisterer med andre ord
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usikkerhet knyttet til avvikling av den utenlandske virksomheten til norske banker, dersom
staten skulle iverksette et avviklingsprogram. Det eksisterer ogsa usikkerhet knyttet til
hvordan gjeldsmarkedet ville reagert i en periode med uro, dersom et slikt tiltak ble
gjennomfart. Dette kan lede til at andre banker ville fatt problemer med refinansiering av
gjelden sin (likviditetskrise). Problematikken diskutert vedrgrende tidsinkonsistens er med
andre ord fortsatt til stede. Historiske erfaringer fra avviklingen av Norion Bank (diskutert i
del 3) tilsier at slike operasjoner er omfattende, langdryge og vanskelig a gjennomfare.

- | tillegg til disse sarkravene anbefaler tilsynet at norske myndigheter fortsetter arbeidet
med & innfgre nye kapital- og likviditetskrav som blir gjeldende i hele banksektoren (CRD
IV). Disse nye kravene® vil blant annet gke andelen av kjernekapital betraktelig slik at
norske banker blir mer solide.

8.2 Andre tiltak

Den generelle debatten rundt systemviktige banker har ogsa gitt liv til en lang rekke andre
forslag til risikoreduserende tiltak. lkke alle forslagene er like realistiske, men de er likevel
verdt & synliggjare, ettersom de takler ulike deler av risikobildet skapt av systemviktige

banker.

Pigou-skatt — Forslaget innebaerer at systemviktige finansinstitusjoner ma betale en skatt
tilsvarende rentesubsidien de mottar pa grunn av den implisitte statsgarantien. Malet med en
slik skatt er & motvirke de uheldige insentivene en implisitt statsgaranti medfgrer
(internalisere eksternaliteten), og konkurransefordelen den gir systemviktige banker. En
apenbar ulempe med et slikt forslag er at stgrrelsen pa skatten er vanskelig a fastsla med
ngyaktighet, og den kan derfor vaere vanskelig & begrunne rent tallmessig. | tillegg vil den
svekke den internasjonale konkurranseevnen til systemviktige banker dersom skatten kun

innfagres i vertslandet.

Betingede konvertible obligasjoner (CoCos) — Forslaget gar ut pa a kreve at systemviktige
banker finansieres med en gitt andel CoCos. CoCos er gjeld som blir omgjort til egenkapital
dersom en forhandsbestemt hendelse inntreffer (som angitt i bond covenants). Til forskijell

% De nye kapitalkravene er komplekse, og det krever omfattende forklaringer for & presentere dem p& en god mate. Leser
kan eksempelvis se Steffensen (2013), dersom mer detaljert informasjon gnskes.
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fra ordinare obligasjoner, er CoCos, etter omgjering, tapsabsorberende uten at konkurs
inntreffer. Myndighetene i Sveits har vedtatt at CoCos skal utgjere en minimumsandel av
kapitalen til systemviktige banker, og konverteres dersom egenkapitalandelen synker under

et gitt niva’

(FINMA, 2011). Fordelen med denne lgsningen er at markedsdisiplinen gker;
omgjeringen er forhandshestemt (ikke myndighetsbestemt) og bankene far mer
handlingsrom i krisetider (kapitalbasen styrkes i krisetiden uten & sgke ny
markedsfinansiering eller statlig 1an). P4 en annen side kan man sperre seg selv hvor
fordelaktig det er at en allerede kompleks virksomhet skal finansieres med et eksotisk
finansielt instrument; eksempelvis kan en omgjering forsterke, eller lede til, en tillitskrise™.
Det kan ogsa oppsta uenighet knyttet til omgjaringshendelsen. | tillegg blir gjeldskostnadene

til bankene hgyere ettersom risikoen til kreditorene gker.

Regulering av starrelsen til enkeltbanker — Blant de mer radikale forslagene’® er en lovpalagt
begrensing av starrelse (eksempelvis forvaltningskapital) relativt til vertsnasjonens brutto
nasjonalprodukt. Tanken bak et slikt lovforslag er at det er enklere a regulere, overvake og
avvikle mindre banker. Risikoen enkeltbanker paferer den finansielle infrastrukturen blir
dermed langt mindre. Motstandere av forslaget papeker at starre bedrifter har behov for
starre banker, og at stordriftsfordeler kan rettferdiggjere deler av de negative eksterne

virkningene stgrre banker pafgrer samfunnet.

Make banking boring (eller: 3 prosent pa innskudd, utlan til 6 prosent, differansen i lommen
og golf klokken 3, ofte kalt 3-6-3) — Dette forslaget innebarer at handlingsrommet til
bankene strammes kraftig inn ved bruk av strenge reguleringer. Under et slikt lovverk vil
eksempelvis aksjehandel, derivater, og andre verdipapirhandler forega i egne virksomheter
som ikke kan tilby tradisjonell bankvirksomhet. Tilhengere av dette forslaget papeker at

dette vil begrense omfanget av bankers risikofylte investeringer, og dermed gjare

™ Gjelden som er CoCo deles i to deler. En del (high-trigger) omgjeres til egenkapital ndr ordinzr egenkapital utgjer
mindre enn 7 prosent av risikojustert totalkapital. Den andre delen (low-trigger) omgjares nar tilsvarende grense nar 5
prosent. High-trigger delen er ment & gi ledelsen handlingsrom til & stabilisere selskapet, delen som er low-trigger skal gi
nok tid til & avvikle selskapet pa en ryddig mate samtidig som de systemviktige delene av virksomheten driftes videre. For
mer informasjon se FINMA (2011).

™ Investorene som risikerer & f& gjeld omgjort til egenkapital, kan gé short (selge et aktiva man ikke eier, med formal om &
kjgpe det tilbake) i aksjen for & hedge (posisjonere seg i markedet med formél om & redusere risiko) mot konverteringen, og
dermed skape gkt uro rundt virksomheten.

"2 En versjon av forslaget er foreslatt i det amerikanske senatet. Forslaget, som het Brown—Kaufman amendment, ble etter
hvert nedstemt, men skapte likevel stor uro i finansindustrien (NYT, 2010).
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banksektoren mer robust. Kritikere av forslaget papeker at det ikke ngdvendigvis er
finansielle aktiviteter relatert til verdipapir som skaper gkonomiske problemer i en bank,
men i stgrre grad store utlanstap.

Som denne oversikten over mulige lgsningsforslag viser, finnes det ingen silver bullet. Hvis
man gnsker a redusere eller fierne risikoen knyttet til systemviktige banker ma ulike forslag
kombineres. Det bgr ogsa utarbeides felles internasjonale retningslinjer slik at enkeltland
ikke avler frem en banksektor som er mer konkurransedyktige grunnet reguleringsforskjeller.

Et annet problem relatert til denne diskusjonen er at politisk endringsvilje, i banksektoren, er
motsyklisk: Det er starst vilje blant politikere for innstramming/endring av reguleringer nar
slike tiltak er minst gjennomfarbare (i krisetid). Motsatt er endringsviljen liten nar
gkonomien gar godt. Faglige rad basert pa solid empiri er derfor en ngdvendighet dersom

nye krav skal vedtas.
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9 Appendiks

Appendiks I: Bankutvalg
Liste over banker i analysen som ogsa er medlem av Bankenes Sikringsfond. Merk at flere av bankene er fusjonert eller ikke lenger eksisterer per dags dato. «1» indikerer at
data er tilgjengelig, «0» indikerer manglende informasjon.

Skyggerating Finansiell data Antall obligasjoner
Banknavn / Ar 2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 2009 til 2013
Aasen Sparebank 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Andebu Sparebank 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4
Arendal og Omegn Sparekasse 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Askim Sparebank 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4
Aurland Sparebank 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
Aurskog Sparebank 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 19
Bamble Sparebank 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12
Bank 1 Oslo Akershus 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 19
Bank 1 Oslo 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0
Bank Norwegian 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5
Bank2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
Berg Sparebank 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5
Bien Sparebank 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
Birkenes Sparebank 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
Bjugn Sparebank 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2
Blaker Sparebank 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6
BN Bank 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 25
Bg Sparebank 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 4
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Bud, Frena og Hustad Sparebank
Cultura Sparebank

DNB Bank (SF)

Drangedal og Terdal Sparebank
Eidsberg Sparebank

Eika Kredittbank

Etne Sparebank

Etnedal Sparebank

Evje og Hornes Sparebank
Fana Sparebank

Fjaler Sparebank

Flekkefjord Sparebank

Fornebu Sparebank

Gildeskal Sparebank
Gjensidige Bank

Gjerstad Sparebank

Grong Sparebank1

Grue Sparebank

Halden Sparebank

Haltdalen Sparebank

Harstad Sparebank

Haugesund Sparebank

Hegra Sparebank

Helgeland Sparebank

Hjartdal og Gransherad Sparebank
Hjelmeland Sparebank

—_ O =

—

—_ O =

—

—_ O =

—

—_ O =

—

—_ =

—_ =

—_ =

—_ =
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Hol Sparebank

Holand og Setskog Sparebank
Holand Sparebank

Holla og Lunde Sparebank
Henefoss Sparebank

Indre Sogn Sparebank
Jernbanepersonalets Sparebank
Klaebu Sparebank

Klepp Sparebank

KLP Banken

Kragere Sparebank

Kvinesdal Sparebank
Kvinneherad Sparebank
Landkreditt Bank
Larvikbanken Brunlanes Sparebank
Lillesands Sparebank
Lillestram Sparebank

Lofoten Sparebank

Lom og Skjék Sparebank
Luster Sparebank

Marker Sparebank

Meldal Sparebank

Melhus Sparebank

Modum Sparebank

Nes Prestegjelds Sparebank
Nesset Sparebank
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Nordea Bank Norge (SF)
Nordlandsbanken

Obosbanken

Odal Sparebank

Ofoten Sparebank

Opdals Sparebank

Orkdal Sparebank

Pareto Bank

Rindal Sparebank
Rerosbanken Reros Sparebank
Rygge-Vaaler Sparebank
Sandnes Sparebank

Santander Consumer Bank
Selbu Sparebank

Seljord Sparebank

Setskog Sparebank

Skudenes & Aakra Sparebank
Skue Sparebank

Segne og Greipstad Sparebank
Soknedal Sparebank
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold
Sparebank 1 Gran

Sparebank 1 Gudbrandsdal
Sparebank 1 Hallingdal
Sparebank 1 Hallingdal Valdres

Sparebank 1 Jevnaker Lunner

—_— = = O O
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Sparebank 1 Lom og Skjék
Sparebank 1 Nord-Norge (SF)
Sparebank 1 Nordvest
Sparebank 1 Nettergy Tonsberg
Sparebank 1 @stfold Akershus

Sparebank 1 Ringerike Hadeland

Sparebank 1 SMN (SF)
Sparebank 1 Sere Sunnmere
Sparebank 1 SR-Bank (SF)
Sparebank Hardanger
Sparebanken Din
Sparebanken Hardanger
Sparebanken Hedmark
Sparebanken Hemne
Sparebanken More
Sparebanken Narvik
Sparebanken (st
Sparebanken Pluss (SF)
Sparebanken Sogn og Fjordane
Sparebanken Ser (SF)
Sparebanken Telemark
Sparebanken Vest (SF)
Spareskillingsbanken
Spydeberg Sparebank
Stadsbygd Sparebank
Storebrand Bank

—_ O =

—

- o O

—

—_ —_ o, O =

(=

_— = O

_— = O
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26
14

19
20
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17
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17
23
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Sunndal Sparebank
Stremmen Sparebank
Surnadal Sparebank
Time Sparebank

Tinn Sparebank
Tolga-Os Sparebank
Totens Sparebank
Trogstad Bank

Tysnes Sparebank
Valle Sparebank

Vang Sparebank
Vegéarshei Sparebank
Vekselbanken
Verdibanken

Vestre Slidre Sparebank
Vik Sparebank

Voss Sparebank

Voss Veksel- og Landmandsbanken
YA Bank

@rland Sparebank
Orskog Sparebank
@ystre Slidre Sparebank
Afjord Sparebank

Kilde: Egne analyser
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Appendiks I1: Beskrivelse av ratingsystem
Forklaring av skyggeratinger brukt i analysen. Samme skala er brukt av samtlige investeringsbanker: Nordea
Markets, DNB Markets, Pareto Securities og Norne Securities..

Bokstavrating | Tall | Gradering | Kapasitet til 4 imetekomme
finansielle forpliktelser

AAA 1 Investment | Ekstrem sterk

AA+ 2 ¢ Veldig sterk

AA 3 ©

AA- 4 ©

A+ 5 ¢ Sterk

A 6 ©

A- 7 ©

BBB+ 8 ¢ Tilstrekkelig

BBB 9 ©

BBB- 10 ©

BB+ 11 Spekulativ | Sannsynlig

BB 12 ©

BB- 13 ©

B+ 14 © Sarbar

B 15 ©

B- 16 ©

CCC+ 17 © Veldig sérbar

CCC 18 ©

CCC- 19 ©

Kilde: Moody’s (2014)
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Appendiks I11: Utvikling i margin
Grafen er kalkulert ved & ta gjennomsnittlig margin innenfor hvert kvartal.
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Kilde: Egne analyser
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Appendiks IV: Swapkurve 6m NIBOR
Grafene er beregnet ved & ta januar-gjennomsnittet hvert ar med lgpetid fra 1 til 10 ar.
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Appendiks V: Evaluering av forutsetningene for OLS regresjon

Residualene til de ulike regresjonene i rekkefglgen: (m2), (m3), (m4), (m4.1) og (m4.2). Til venstre: Histogram
av residualene. Til hgyre: Residualer mot predikert margin. Histogrammet er bjelleformet og ligner
tetthetskurven til normalfordelingen. Residualer mot predikert verdi viser tegn til heteroskedastisitet, men dette
har modellen tatt hgyde for ved & bruke klynge-robuste standardavvik.
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Appendiks VI: Fordeling av CAMEL-poengsum
Gjelder for obligasjonsdata.
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