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Sammendrag

Finanskrisen og tidligere bankkriser har pavist svakheter ved myndighetenes krisehandtering
av banker. P& grunn av manglende effektive krisehandteringsmekanismer har myndighetene
flere ganger sett seg nadt til 8 komme med stattetiltak ved bruk av offentlige midler for & hindre
banker i & ga konkurs. En forventning om a fa stette fra staten i kriser har bidratt til at banker
har tatt hgyere risiko enn hva de ellers ville gjort. Som en respons pa manglende effektive
krisehandteringsmekanismer uten bruk av offentlige midler ble det i Europa lansert et nytt
direktiv kalt Bank Recovery & Resolution Directive (BRRD). Direktivet skal sikre at
myndighetene kan avvikle og gjennopprette kriserammede banker uten bruk av offentlige
midler ved at bankens eiere og kreditorer paferes tap gjennom en myndighetsbestemt bail-in.

Denne utredningen sgker svar pa hvordan norske banker i dag er rustet for en krisehandtering
ved bruk av bail-in-verktgyet i BRRD, og hvordan direktivet vil pavirke finansieringen i norske

banker. Mine resultater baseres pa en enkel modell utarbeidet etter prinsippene i direktivet.

Konklusjonen pa utredningen er at norske banker i dag er forholdsvis godt rustet for en
krisehandtering ved bruk av bail-in-verktgyet, men at sma sparebanker har utfordringer med for
lite verdipapirgjeld. Det er ventet at direktivet vil fare til gkte finansieringskostnader for
bankene og at usikrede gjeldsinvestorer star ovenfor en hgyere risiko enn tidligere. Det er ventet
at direktivet farer til et mer robust finansielt system, men det kan ga ut over kredittgivningen
fra bankene.
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1. Innledning

1.1 Bakgrunn

Fem og et halvt ar er gatt siden Lehman Brothers begjerte seg konkurs og finanskrisen for alvor
ble et faktum. Krisen belyste hvor globalt integrert finansmarkedene var og hvor raskt
problemer spredte seg fra et marked til et annet. Problemene i den finansielle sektoren slo raskt
ut i realgkonomien og ikke siden den store depresjonen pa 1930-tallet har vi opplevd en

kraftigere nedgang i verdensgkonomien.

Overdreven risikotaking fra banker var sentralt i oppbygningen til krisen. En av mange faktorer
medvirkende til denne risikotakingen var de forvrengte insentivstrukturene som faglge av
mangelen pa effektive krisehandteringsmekanismer. | tiden under, og i perioden etter
finanskrisen sa vi en rekke eksempler pa staters manglende evne til & ta hand om sviktende
banker. En rekke stater hadde ikke de ngdvendige verktgyene til & forhindre banker fra & ga
konkurs, eller til & gjenopprette bankers levedyktighet uten & ta i bruk offentlige midler.
Krisehandtering av banker er kostbart, komplekst og tidkrevende. Stater verden over sa seg
tvunget til & iverksette krisetiltak for a bedre bankenes soliditet og likviditetssituasjon, og
dermed redusere smitteeffekter og alvorlige konsekvenser til andre banker, markeder og landets
gkonomi. | perioden 2007-2009 ble det utbetalt offentlig midler til banksektoren i EU
tilsvarende omtrent 13 prosent av BNP i hele omradet (European Commission: Public Finances
in EMU 20009, s.2). Av dette er omtrent 4 prosent av BNP betalt ut direkte over statsbudsjettene.
Store systemviktige banker har saledes hatt en implisitt statsgaranti og forventet stgtte fra
myndighetene under en krise. Forventninger om redningspakker fra offentlige myndigheter

forsterket moralsk hasard og farte til overdreven risikotaking i banksektoren.

| norsk banknering var det relativt fa problemer under og etter finanskrisen sammenlignet med
andre land. Finanskriseutvalgets utredning (2011) utpeker den makrogkonomiske utviklingen i
Norge som hovedarsaken til at vi opplevde mindre problemer enn andre land. For norske banker
var finanskrisen farst og fremst en likviditetskrise der interbankmarkedet tgrket inn som fglge
av manglende tillit mellom bankene og finansiering i utenlandske finansmarkeder. Norske

banker fikk da problemer med a refinansiere sine innlan.
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1.2 Problemstilling

Tidligere bankkriser har sammen med finanskrisen belyst store svakheter og
forbedringsomrader knyttet til effektiv krisehandtering av banker fra myndighetenes side.

| tiden etter finanskrisen har det vart internasjonalt fokus pa a forbedre krisehandtering av
banker. I tiden far finanskrisen manglet mange land i Europa et rammeverk for krisehandtering
av banker. Det er en av grunnene til at det i EU har blitt utarbeidet et nytt regulatorisk
rammeverk for krisehandtering av banker, kalt Bank Recovery & Resolution Directive
(BRRD). Direktivet har som mal a redusere kostnadene ved restrukturering og avvikling av
banker, gjare krisehandtering av banker mulig uten skattebetalernes midler og dermed tvinge
bankenes kreditorer til & utave mer markedsdisiplin. Direktivet trer i kraft fra 1. januar 2015,

men bail-in-verktgyet trer farst inn fra 1. januar 2016.

Fra flere hold blir det papekt at direktivet vil ha stor pavirkning pa banksektoren. Min interesse
for banknaringen har motivert meg til & undersgke hvilken effekt BRRD vil ha for norske
banker. Pa grunn av at BRRD ikke er innfart enda har det ikke tidligere veert gjennomfart en

studie som fokuserer pa virkninger for den norske banknaringen.

Denne oppgaven undersgker fgrst og frem bail-in-verktgyet direktivet gnsker & implementere,
hvordan det vil ramme norske banker og hvilke virkninger det kan ha for finansieringsstruktur
og finansieringskildene til bankene. Med det som utgangspunkt har jeg formulert fglgende
problemstilling:

1) Hvordan er norske banker i dag rustet for en krisehandtering med BRRDs bail-in-
verktay?

2) Hvilke konsekvenser har BRRD og bail-in pa de vanligste finansieringskildene og
finansieringstrukturen i norske banker?

3) Konsekvenser for norsk banknaring

1.3 Definisjoner

| oppgaven refereres det til flere begreper eller uttrykk som kan veare vanskelige a tolke, eller
tolkes forskjellig. | oppgaven refereres det til fglgende definisjoner nar disse begrepene eller

uttrykkene er nevnt uten videre forklaring:
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Bail-in er en myndighetsbestemt nedskrivning eller egenkapitalkonvertering av gjeldsposter
slik som ansvarlige Ian, senior obligasjonsgjeld, kundeinnskudd med videre, uten at utsteder

gar konkurs.

Bail-inable er et engelsk uttrykk for at en gjeldspost kan nedskrives eller

egenkapitalkonverteres av myndighetene.

Fallert er et uttrykk for en bank i alvorlige problemer som er i ferd med a ga konkurs.
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2. Banker og bankreguleringer

2.1 Bankvirksomhet

En enkel definisjon pa en bank er: «En institusjon som har som grunnleggende funksjon a gi
Ian og motta innskudd fra publikum>» (Freixas & Rochet, 2008, s.1).

En banks funksjoner kan Klassifiseres i fire hovedfunksjoner: «1) tilby likviditet og
betalingslgsninger, 2) transformere eiendeler, 3) handtere risiko og 4) behandle informasjon om
og vurdering av lanetakere» (Freixas & Rochet, 2008, s.2). Nar det gjelder punkt 2,
transformere eiendeler, menes det i fgrste omgang at gjelden (innskuddene) har kort lgpetid og
ma hele tiden fornyes, mens eiendelene (utlanene) har lang lgpetid. En annen del av
transformasjonen er hvordan mange sma innskudd settes sammen til store utlan. Dette gjer at
banken kan formidle Ian til lannsomme prosjekter samtidig som innskuddseierne har tilgang til
sine innskudd nar de matte ha bruk for dem. Punkt 4 henspeiler pa det problemet at enkeltaktgrer
som langivere og lantakere mangler fullstendig informasjon om hverandre, mens en bank vil
veere godt rustet til & takle dette problemet. | falge Mayer (1988) innehar banker teknologien
og kunnskapen til & ga i gjennom lanesgknader og overvake deres prosjekter. Banker og andre
selskaper inngdr langsiktige forhold til hverandre hvilket implisitt reduserer risikoen for

moralsk hasard hos lantaker.

Nar banker gir lan star de ovenfor risiko for at lanene ikke blir innfridd fullt ut. Dette kalles
kredittrisiko. Banker star ogsa ovenfor risikoen for ikke & ha mulighet til & betale innskyterne
hvis mange nok gnsker a ta ut penger samtidig. Dette kalles likviditetsrisiko. Banker star ogsa
ovenfor en renterisiko, hvilket betyr at renten banken far pa utldnene sine er lavere enn
kostnaden knyttet til & betjene innskuddene (Freixas & Rochet, 2008, s.5). Banker betjener
innskuddene med kortsiktige 1&n og dersom renten pa disse lanene overstiger utlansrenten taper

bankene penger.

Banker tjener penger pa flere ulike mater, men den grunnleggende maten a tjene penger pa er
differansen mellom utlansrenten og innskuddsrenten. Innskudd er gjeld for bankene, mens

utlanene er bankenes eiendeler.
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2.2 Bankbalansen

For & bedre forstd bankvirksomhet kan det veere hensiktsmessig med en kort beskrivelse av

bankbalansen. Tabellen nedenfor viser en typisk norsk bankbalanse.

Tabell 1 - Bankbalansen

Aktiva (eiendeler) Passiva (egenkapital og gjeld)
Kontanter og innskudd Kundeinnskudd
Verdipapirer (omlgpsmidler) Innskudd/lan fra kredittinstitusjon
Utlan til publikum Innskudd/lan fra Norges Bank
Andre utlan Sertifikatgjeld
Anleggsmidler og gvrige fordringer Obligasjonsgjeld

Ansvarlig lanekapital

Egenkapital

Kilde: Norges Bank, 2011

Bankenes aktiva, som i hovedsak bestar av utlan, har tradisjonelt sett blitt betraktet som lite
likvide. Det skyldes at i tider med finansiell uro kan det veaere vanskelig a fa solgt utlanene.
(Johansen, 2009). Aktiva som aksjer, obligasjoner, sertifikater og finansielle derivater blir
derimot ansett som likvide. Kontanter og innskudd blir ogsa ansett som likvide. Summen av

verdien av bankens aktiva, totale eiendeler, kalles ofte for forvaltningskapital.

Bankenes passiva bestar i hovedsak av egenkapital, kundeinnskudd og ulike typer
markedsfinansiering. Norske banker benytter seg i starre grad av innskuddsfinansiering enn
utenlandske banker (Finanskriseutvalgets utredning, 2011). Innskudd fra kunder opptil 2
millioner kroner er sikret gjennom Bankenes sikringsfond. Sikringsordningen reduserer faren
for sakalte «bank runs», det vil si at mange kunder gnsker a ta ut sine innskudd samtidig, og
gjer innskudd fra kunder til en relativt stabil og attraktiv finansieringskilde for norske banker.
Sma norske banker baserer seg i stor grad pa innskudd fra publikum, mens de starre bankene
har en hgyere andel markedsfinansiering. En stor del av den langsiktige markedsfinansieringen
blir foretatt i utenlandsk valuta (Norges Bank, 2013). Egenkapitalandelen er relativ lav i norske
banker sammenlignet med andre naringer og banker er i stor grad gjeldsfinansiert. Dette
gjenspeiler det faktum at banker er mellomledd mellom sparere og lantakere. Figur 1 nedenfor

viser aktiva og passiva for norskeide banker og boligkredittforetak i prosent.
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Figur 1 - Aktiva og passiva norskeide banker, mortall per 31.12.2013
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Kilde: Basert pa bankenes arsrapporter for 2013

Egenkapitalen opptrer som en buffer som skal beskytte kreditorene mot tap. Egenkapitalen i
norske forretningsbanker bestar av innbetalt ordineer aksjekapital og opptjent egenkapital. For
en bank som ikke er organisert i aksjeselskaps form, men organisert som selveiende stiftelser
slik som sparebanker, vil egenkapitalen besta av tilbakeholdt overskudd og egenkapitalbevis.
Egenkapitalbeviseiernes egenkapital bestdr av egenkapitalbevisene og utjevningsfondet
(eierandelskapitalen) foruten overkursfondet og bestar i all hovedsak av innbetalt kapital. Den
“eierlose kapital” bestdr av grunnfondet og gavefondet (grunnfondskapitalen) foruten
kompensasjonsfondet og bestar i all hovedsak av opptjente reserver (Sparebankforeningen,
2014).

Ansvarlig lanekapital bestar av fondsobligasjoner og ansvarlige lan. En fondsobligasjon er en
obligasjon med palydende rente, men banken har ikke plikt til a betale ut renter i en periode
hvor det ikke betales ut utbytte. Investorer av fondsobligasjoner har ikke krav pa renter som
ikke er utbetalt, det vil si at rentene ikke akkumuleres. Fondobligasjoner har karaktertrekk som
ligner bade egenkapital- og gjeldsinstrumenter og blir derfor regnet for a veere en form for
hybridkapital. Fondsobligasjoner er et gunstig finansieringsalternativ for norske banker da det
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er med pa a gke kjernekapitalen uten & vanne ut egenkapitalen. | perioder med tap vil
fondsobligasjoner ha prioritet etter alle andre krav, men far egenkapitalen. Dette diskuteres mer

senere i oppgaven.

Ansvarlige 1an er lan der langiver har prioritet etter selskapets gvrige kreditorer i tilfelle av
gjeldsforhandlinger eller konkurs av selskapet, men far egenkapital og fondsobligasjoner. Det
skilles mellom tidshegrenset ansvarlig lan og evigarende ansvarlig lan. Ved beregning av
kapitaldekningen vil ansvarlige 1an veere en del av tilleggskapitalen.

2.3 Den norske banknearingen

Norske banker deles hovedsakelig inn i forretningsbanker og sparebanker. Forretningsbhankene
er som regel organisert som aksjeselskap med mange eksterne eiere og Sparebankene er ofte
organisert som selveiende stiftelser. Mange sparebanker har en sterk lokal forankring og mater
mindre konkurranse i sitt lokalmiljg. Historisk sett har sparebanker hatt en sterk orientering mot
privatkunder og sma- og mellomstore bedriftskunder. Forretningsbankene har pa sin side
historisk sett hatt orientering mot stagrre bedriftskunder. Det har veert en stor grad av tilneerming
mellom de to bankgruppene ved at sparebankene i sterre grad har fatt flere bedriftskunder og

forretningsbankene har fatt flere privatkunder.

| Norge er det 108 sparebanker (Sparebankforeningen, 2014) og 16 forretningsbanker (FNO,
2014). 1 tillegg finnes det 12 filialer av utenlandske banker i Norge (Norges Bank, 2013). | dag
finnes det to dominerende allianser blant sparebankene, Eika Gruppen og SpareBank 1-
alliansen. SpareBank 1-alliansen omfatter 17 banker hvor de fleste er store i sine regioner, mens
Eika Gruppen bestar av 76 mindre banker.

Den norske finanssektoren er relativt liten i forhold til landets BNP sammenlignet med
finanssektorene i andre land, og Norge har fa internasjonale akterer (Norges Bank, 2013).
Norske banker har i liten grad aktivitet utenfor landets grenser samtidig som flere internasjonale

aktgrer er sentrale i den norske banknaringen.

Den norske banknaringen er preget av hgy markedskonsentrasjon og i fa land i Europa har den
stgrste markedsaktaren en sa stor markedsandel som i Norge. DNB er Norges Kklart starste bank
med en markedsandel av utlan pa over 30 prosent (Norges Bank, 2013). De hundre minste

bankene i landet har tilsammen en markedsandel pa omtrent 6 prosent (Finanskriseutvalgets
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utredning, 2011). Disse nasjonale tallene fanger ikke opp at mange banker har en sterk

markedsposisjon i lokalmarkedet sitt.

I norsk banknaring er det slik at de sma lokale sparebankene henvender seg til personmarkedet,
sma- og mellomstore bedrifter og offentlig sektor (lokale kommuner). Stgrre regionale
sparebanker henvender seg til samme kundemasse som de sma lokale sparebankene, men har

en langt stgrre andel store bedriftskunder.

Finansdepartementet har identifisert hvilke banker i Norge som er systemviktige etter Kkriterier
foreslatt av Finanstilsynet. Per i dag blir falgende banker regnet som systemviktige i Norge:
DNB, Nordea, SpareBank 1 Nord-Norge, SpareBank 1 SR-bank, SpareBank 1 SMN,
Sparebanken Vest, Sparebanken @st og Sparebanken Pluss.
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3 Finansiell stabilitet og bankreguleringer

3.1 Finansiell stabilitet

Finansiell stabilitet innebaerer at det finansielle systemet er robust ovenfor forstyrrelser i
gkonomien, slik at det er i stand til & formidle finansiering, utfere betalinger og omfordele risiko
pa en effektiv mate (Norges Bank, 2013).

For a sikre finansiell stabilitet legger myndighetene stor vekt pa robuste og effektive nasjonale
systemer. Arbeidet med a sikre finansiell stabilitet er delt mellom Finansdepartementet,
Finanstilsynet og Norges Bank. Norges Bank har ansvaret for & bidra til robuste og effektive

finansmarkeder og betalingssystemer (Norges Bank, 2004).

3.2 Reguleringer

Offentlige reguleringer er ofte begrunnet i markedssvikt, som kan komme fra markedsmakt,
eksternaliteter eller asymmetrisk informasjon mellom kjgpere og selgere. Banker utfarer
tjenester som er viktige i en markedsgkonomi gjennom & formidle kreditt, transformasjon av

eiendeler, omfordeling av risiko og utfering av betalingstjenester.

Dersom en bank blir insolvent vil det normalt ha bredere og dypere konsekvenser for
realgkonomien enn en konkurs i en vanlig virksomhet. Insolvens i banksystemet kan paralysere
betalingssystemet og den kortsiktige kredittkanalen, samt investeringer pa tvers av hele
gkonomien. Banker er eksponert mot hverandre i starre grad enn andre virksomheter, og ved

en insolvens i en bank smitter det pa kort sikt konkurrentene bade direkte og indirekte.

Stabilitet i banksektoren er viktig for finansiell stabilitet. P4 grunn av hensynet til finansiell
stabilitet er derfor banksektoren regulert i sterre grad enn andre sektorer. Finanstilsynet (2006)
mener at finanssystemet er en av de tyngst regulerte sektorene i moderne markedsgkonomi. @kt
grad av globalisering og internasjonalt integrerte finansmarkeder har fort til at det ikke er nok
med kun nasjonale reguleringer og tilsyn. Det er ngdvendig med internasjonalt samarbeid
mellom sentralbanker og tilsynsmyndigheter. Baselkomiteen for banktilsyn som ble opprettet i
1974 var et forsgk pa a addressere dette. Sentralbanker pa tvers av landegrenser skulle
samarbeide om overvakning av bankene. Baselkomiteen har vert en sentral aktgr i arbeidet med

utviklingen av internasjonale standarder for tilsyn og regulering av banker. I EU har det i tillegg
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veert fokus pa a opprette en felles bankunion og et felles rammeverk for handtering av banker i

krise.

3.3 Bankunioni EU

| etterkant av finanskrisen har det veert fokus pa a opprette en europeisk bankunion. Formalet
med dette er & ha et felles europeisk system for & overvake og regulere bankene i den
gkonomiske og monetere union (EMU). | tillegg har det blitt utarbeidet felles prosedyrer for &
handtere banker som gar konkurs, eller er i ferd med a ga konkurs. En felles bankunion skal
bidra til at banker skal veere sikrere i utgangspunktet for & unnga kriser, sikre at
tilsynsmyndigheter kan foreta tidlige inngrep for banker i problemer, og dersom en krise oppstar
skal bankunionen ha de ngdvendige verktgy tilgjengelig for & handtere krisen pa en effektiv

mate gjennom restrukturerings- og avviklingsmekanismer.

Bankunionen bygger pa tre pilar. Pilar 1 er et felles banktilsyn som er underlagt den europeiske
sentralbanken (Single Supervisory Mechanism, SSM). Pilar 2 er en felles avviklingsmekanisme
for finansinstitusjoner i krise, samt et felles kriselgsningsfond (Single Resolution Mechanism,
SRM). Merk at BRRD vil bli implementert i eurosonens medlemsstater gjennom SRM. Pilar 3
er en innskuddsgaranti som sikrer 100 000 euro per innskyter per bank dersom banken gar
konkurs. Alle 18 land i eurosonen er bundet til bankunionen. EU-land utenfor eurosonen star

fritt til & bestemme om de vil vaere medlemmer..

3.4 Basel | & 11

Det farste internasjonale rammeverket for regulering av banker kom i 1988 og ble kalt Basel I.
Malet var at Basel | skulle sikre finansiell stabilitet, likere konkurransevilkar mellom bankene
0g en sterkere internasjonal banksektor. Norge innfgrte de farste retningslinjene fra Basel | i
1988 med ikrafttredelse 1. januar 1991. Basel | innfarte minimumskrav til kapital, og fokuserte
sadan kun pa kredittrisiko. Minstekravet til kapitaldekning var 8 prosent, mens minstekravet til
kjernekapitaldekning var 4 prosent. Minstekravene ble innfart for at bankene skulle ha nok

kapital til & dekke tap fra motparter som misligholdt sine forpliktelser.

Rammeverket ble gjenstand for mye kritikk og Baselkomiteen bestemte seg for & revidere
rammeverket. Resultatet ble Basel 11 som ble publisert i 2004. Formalet var a styrke stabiliteten

i det finansielle systemet (BIS, 2004). Basel 1l introduserte tre pilarer: minstekrav til ansvarlig
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kapital, tilsynsmessig oppfalging og markedsdisiplin. Minstekravet til ansvarlig kapital ble
staende fast pa 8 prosent slik det var under Basel I, men beregningen av beregningsgrunnlaget
ble endret. Under Basel 11 kunne bankene fritt velge mellom & bruke standardiserte risikovekter
eller egne risikovekter beregnet ved bruk av interne modeller (Internal ratings based — IRB).

3.5 Basel 111

Finanskrisen synliggjorde manglende reguleringer og tilsyn av finanssektoren. Nok en gang ble
det gjort forsgk pa a forbedre eksisterende regelverk for a gjere det finansielle systemet mer
robust. | desember 2010 ble Basel 111 publisert. Basel Il er i langt starre grad enn tidligere
konsentrert om systemrisiko og i mindre grad om risikoen i hver enkelt institusjon. Kravene i
Basel 111 vil gjelde fra 1. januar 2013, men det finnes overgangsordninger slik at regelverket
farst vil ha full effekt fra 1. januar 2019. Fortsatt er minstekravet til ansvarlig kapital 8 prosent,
men det er innfart krav om ren Kkjernekapitaldekning pa minst 4,5 prosent og
kjernekapitaldekning pd minst 6 prosent. Til sammenligning opererte Basel 11 med minstekrav

pa henholdsvis 2 og 4 prosent.

Ren kjernekapital

Ren kjernekapitaldekning = - > 4,5%
Beregningsgrunnlag
] ] ] Kjernekapital
Kjernekapitdaldekning = - > 6%
Beregningsgrunnlag

] ) Ansvarlig kapital
Kapitaldekning = - > 8%
Beregningsgrunnlag

Kjernekapital skal besta av ren kjernekapital og hybridkapital. Ren kjernekapital inneholder i
hovedsak ”...innskutt og opptjent egenkapital, grunnfond og eierandelskapital”
(Finansdepartementet, 2013, s.13). Hybridkapital bestar av fondsobligasjoner. Hybridkapital
kan utgjgre inntil 1,5 prosent av kjernekapitalen. Tilleggskapitalen bestar av ansvarlig

lanekapital og kan utgjere inntil 2 prosent av minstekravet til ansvarlig kapital.

Basel 11l innferer to nye kapitalbuffere, kapitalbevaringsbuffer og motsyklisk kapitalbuffer.

Bevaringsbufferen skal vere ren kjernekapital pa 2,5 prosent av beregningsgrunnlaget og skal
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veere i tillegg til minstekravet til kjernekapitalen. Inkludert denne bufferen vil minstekravet til

kjernekapitaldekning da veere 8,5 prosent og ikke 6 prosent.

Motsyklisk kapitalbuffer skal besta av ren kjernekapital og fullt ut tapsabsorberende kapital og
vil ligge pa et niva mellom 0 og 2,5 prosent. | Norge er det Finansdepartementet som skal
fastsette kravet til den motsykliske kapitalbufferen hver kvartal, etter rad fra Norges Bank.
Banker er prosykliske av natur. Det vil si at de i gode tider laner ut mye, mens de i darlige tider
laner ut lite. Ved a kreve at bankene bygger opp kapitalen i gode tider og redusere kravene til
kapitaldekning i darlige tider, kan myndighetene gke bankenes fleksibilitet til & handtere

situasjoner med store tap og saledes motvirke at bankenes utlanspraksis forsterker tilbakeslaget.

Basel I11 innfarer ogsa et krav til uvektet kjernekapitalandel. Kravet defineres som kjernekapital
i forhold til bankens totale eiendeler, inkludert eiendeler utenfor balansen. Dette er et ikke-
risikobasert kapitalkrav og skal supplere de risikobaserte kapitalkravene. Bankenes interne
risikomodeller fanger ikke ngdvendigvis opp all risiko og dette kapitalkravet virke som et
sikkerhetsnett mot det. | tillegg skal kravet hindre overdreven og uheldig gjeldsoppbygning i
finanssektoren. Forelgpig er kravet 3 prosent av bankens eksponering. Endelig utforming av
kravet skal vedtas i 2017.

Hver enkelt nasjon har i tillegg mulighet til & innfare en systemrisikobuffer. Bufferen skal besta
av ren kjernekapital og nivaet bestemmes av nasjonale myndigheter avhengig av landets
gkonomiske situasjon. | Norge vil kravet i utgangspunktet vaere 3 prosent. Det vil ogsa bli stilt

ekstra kapitalkrav til systemviktige finansinstitusjoner (SIFI-institusjoner).
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Figur 2 - Nye krav til ren kjernekapitaldekning i norske banker. Prosent av RWA
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Kilde: Norges Bank, 2013

I tillegg til eksplisitte krav til kapitaldekning inneholder ogsa Basel 111 likviditetskrav. Det er
krav om en likviditetsbuffer (Liquidity Coverage Ration) som er stor nok til at en bank kan
klare seg i 30 dager hvor kunder trekker ut innskuddene sine, uten at banken har tilgang pa ny
finansiering eller tilfarsel av ny likviditet fra sentralbanken. Det er krav til langsiktig stabil
finansiering (Net Stable Funding Ratio), hvilket kort sagt gar ut pa at banker skal redusere
bruken av kortsiktig markedsfinansiering og heller gjare finansieringen mer langsiktig og stabil

slik at banken er utsatt for mindre risiko ved uro i finansmarkedene.

Basel Il gjeres gjeldende i E@S-omradet gjennom EUs kapitaldekningsdirektiv (Capital
Requirement Directive IV, CRD IV).

3.6 Norsk implementering av reguleringer

Norske banker er generelt solide og lite risikable, men star likevel ovenfor strengere
reguleringspraksis og raskere innfgring av reguleringer enn andre nordiske og europeiske
banker. Beregningen av beregningsgrunnlaget i Basel Il er et eksempel pa strengere
reguleringspraksis i Norge enn i andre nordiske land. Norge hadde ogsa raskere innfgring av
Basel 111 enn flere andre land. Norsk bankneering papeker at Norden i stor grad er et integrert

bankmarked og at det er viktig med harmonisering av regler og tilsynspraksis mellom de
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nordiske landene for & hindre uheldige konkurransevirkninger. Norske tilsynsmyndigheter

mener det er behov for nasjonale tilpasninger for & ivareta nasjonale sartrekk.

A evaluere reguleringers prestasjoner er en vanskelig oppgave. New Zealand Treasury (2003)
hevder bade staten og tilsynsmyndigheter synes a sta mer ansvarlig for manglende reguleringer
enn for reguleringer til urimelige kostnader. Dette henger sammen med at det er lettere &
identifisere manglende reguleringer og bruke det som arsak til eventuelle negative utfall.
Overdreven regulering er derimot vanskeligere a identifisere og kostnadene blir fordelt pa de

som er regulert, eller til de kostnadene kan bli overfart til.

I norsk sammenheng kan det veere et potensielt problem at staten gnsker overdrevent streng
regulering, sammenlignet med andre nordiske land, for & unnga a sta til ansvar for manglende
reguleringer og vere en av arsakene til negative utfall. Insentivene er séledes til stede for &
gjere noe fremfor a gjare det bra. Bankene kan potensielt oppleve ovedrevne kostnader knyttet

til reguleringer som videre delvis overfares til kundene i form av redusert kredittgivning.
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4. Bank Recovery & Resolution Directive

Banker spiller er kritisk og ngdvendig rolle som mellomledd i gkonomien, og finansielle
problemer i en bank ber derfor handteres pa en rask og effektiv mate uten a hindre bankens
aktiviteter eller stabiliteten i det finansielle systemet. EUs reguleringsmyndigheter mener det er
behov for et juridisk rammeverk i EU som tillater mekanismer for a identifisere og palegge
aksjonerer og kreditorer tap uten forsinkelser, og med stor grad harmonisering mellom landene
i EU.

Den 11. desember 2013 ble EU-parlamentet og EU-radet enige om grunnprinsippene i det nye
krisehandteringsdirektivet (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD). Denne
utredningen er basert pa utkastet til direktivet som ble utgitt av Council of the European Union
(2013). Den 15. april 2014 vedtok EU-parlamentet direktivet med 577 stemmer for og 88
stemmer i mot. Den 6. mai 2014 vedtok EU-radet direktivet (Council of the European Union,

2014). Landene md innarbeide direktivet i nasjonale lovverk innen utgangen av 2014.

BRRD skal komplementere Basel I11. Mens Basel 111 er ment a redusere sannsynligheten for at
kriser oppstar i finansinstitusjoner, er BRRD et rammeverk for & handtere kriser som oppstar i
finansinstusjoner. Direktivet skal sgrge for at finansinstitusjoner kan gjennopprettes og avvikles
uten at finansiell stabilitet trues, samtidig som at kritiske funksjoner i banken opprettholdes
under krisen. Direktivets formal er & ha en felles prosedyre angdende nar og hvordan
myndigheter skal gripe inn ved krisehandtering av finansinstitusjoner. Essensen i direktivet er
at private investorer, i form av egenkapitalinvestorer og usikrede kreditorer, vil bli de forste til
a ta tap ved darlig risikostyring i en bank. Myndigheter og skattebetalernes midler skal veere
siste lgsning. Dette er ment a redusere adferdsrisikoen da det blir gkt markedsdisiplin over

bankens aktiviteter og reduksjon i risikoen bankene tar.

Direktivet gir alle 28 medlemsland i EU et felles rammeverk for gjenoppretting og avvikling av
finansinstitusjoner. BRRD presenterer et minimum av regler og verktgy statene ma innfare.
Statene kan introdusere flere, eller strengere, regler og verktgy om gnskelig, gitt at det ikke
bryter med direktivets mal og regler. EUs krisehandteringsdirektiv vil ogsa gjelde for E@S-
landene og Norge er dermed rammet av bestemmelsene. BRRD trer i kraft fra og med 1. januar
2015. Det foreligger forelgpig ingen klare indikasjoner pa om Norge vil innfare strengere regler

enn direktivet krever.



24

Direktivet krever at individuelle finansinstitusjoner oppretter gjenopprettingsplaner (recovery
plans), og oppdaterer disse med jevne mellomrom, der de redegjar for hvordan ledelsen skal
handtere ulike scenarioer med finansielle problemer med sikte pd & addresere
likviditetsproblemer, kapitalinnhenting og risikoreduksjon for & gjenopprette sin finansielle
status. Disse planene blir underlagt tilsyn av finanstilsynet i hvert respektive land. Et
bankkonsern bestaende av en gruppe datterbanker ma opprette en gjenopprettingsplan for bade

konsernet som en helhet og for hver enkelt datterbank i konsernet.

Nasjonale krisehandteringsmyndigheter opprettes og vil utarbeide avviklingsplaner for
individuelle finansinstitusjoner. Avviklingsplanen skal inneholde ulike verktay for & avvikle
institusjonen i ulike scenarioer. Planen skal ogsa inkludere detaljer for hvordan ulike verktay
anvendes ved avvikling og hvordan en skal sikre fortsatt drift av institusjonens kritiske
funksjoner. Krisehandteringsmyndigheten skal vurdere hvorvidt hver enkelt bank kan handtere
en krise pa en ordnet mate uten & matte ta i bruk offentlige midler. Hvis de finner at det ikke er

tilfellet kan det i siste instans fare til krav om omstrukturering av banken.

Det skal opprettes nasjonale krisefond som er kapitalisert av bankene. Etter en 10-arsperiode
skal krisefondet minst utgjagre 1 prosent av garanterte innskudd. Kostnadene for myndighetene
knyttet til & gjennomfare krisehandtering og ta i bruk de tilgjengelige verktgyene skal dekkes
av fondet. Dersom en krisehandtering finner sted far krisefondet er tilstrekkelig stort vil fondet
ha mulighet til & hente inn ekstraordinare bidrag ex post og lane mot fremtidige nivaer. Det
foreligger forelgpig ingen klarhet i hvordan Norge oppretter krisefondet. Bankenes
Sikringsfond sikrer innskudd inntil 2 millioner kroner og er velutviklet her i Norge. Det kan
tenkes at Norge videreutvikler Bankenes Sikringsfond ved a kreve en hgyere avgiftssats slik at

fondet kan bestd av et separat krisefond i tillegg.

4.1 Krisehandteringsverktgy

Nar krisehandteringsmyndigheten etter spesifiserte kriterier finner at en bank er fallert eller er
i ferd med a fallere, skal det settes i verk tiltak. Alle land skal minimum innfgre regler som
tillater a) salg av hele eller deler av banken til kommersielle aktarer, b) overfgring av hele eller
deler av banken til en brobank, c) overfering av hele eller deler av bankens aktiva eller passiva

til egne forvaltningsforetak, og d) bail-in av kreditorer

Krisehandteringsmyndigheten kan sette i verk tiltak kun hvis fglgende kriterier er mett:
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a) Den kompetente myndighet eller krisehandteringsmyndighet finner at institusjonen er
fallert eller er sannsynlig til a fallere.

b) Det finnes ikke andre troverdige utsikter til noen alternativ lgsning gjennom for
eksempel privat sektor eller tiltak fra tilsynsmyndigheter, inkludert avtale med
eksisterende kreditorer til & restrukturere deler eller hele gjelden, med hensyn til
timingen og andre relevante omstendigheter. At krisehandteringsmyndigheten foretar
en tvungen bail-in vil veere siste mulige lgsning.

c) Deter ngdvendig i henhold til offentlige interesser at en kriselgsning blir igangsatt.

En institusjon er fallert, eller er i ferd med a fallere dersom en eller flere av falgende kriterier

er matt:

a) Den bryter, eller er i ferd med & bryte i nar fremtid, gjeldende kapitalkrav knyttet til
fortsatt autorisasjon slik at den mister konsesjonen til & drive bankvirksomhet

b) Institusjonens eiendeler er, eller er i ferd med & bli i naer fremtid, mindre verdt enn
forpliktelser.

c) Institusjonen er ikke, eller er sannsynligvis ikke a bli i naer fremtid, i stand til & betale
dens gjeld nar gjelden forfaller.

d) Institusjonen krever ekstraordingre gkonomisk stette fra offentlige myndigheter. Her er
det viktig & papeke at ekstraordinzr likviditetsstgtte fra sentralbanken i seg selv ikke er
tilstrekkelig betingelse for & demonstrere at institusjonen ikke er i stand til & betale sine

Igpende forpliktelser nar de forfaller.

Ved en krisehandtering kan krisehandteringsmyndigheten bytte ut eksisterende ledelse og styre
i banken. Krisehandteringsmyndigheten kan ogsa foreta tidlig eller forebyggende inngripen i

banker etter egne Kriterier.

4.1.1 Bail-in

Bail-in innebarer at usikret gjeld og kundeinnskudd kan nedskrives, og om ngdvendig
konverteres til egenkapital, som ledd i myndighetenes krisehandtering av institusjonen.
Myndighetene star fritt til & gjere dette uten medvirkning fra investorene og uten a hensynta
deres @nsker. Bail-in vil gjelde for eksisterende og ny usikret gjeld, uavhengig av
kontraktsmessige avtaler mellom bank og investor. Bail-in-verktgyet kan benyttes i et scenario
med fortsatt drift eller i et scenario hvor institusjonen avvikles. | scenarioet med fortsatt drift

vil bail-in bli benyttet for & absorbere tap og rekapitalisere institusjonen ved a tvinge kreditorer
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til & konvertere gjeld til egenkapital. Ved & konvertere gjeld til egenkapital bidrar det til at en
bank i problemer kan rekapitaliseres og fa ny egenkapital uten at staten ma bidra. | teorien skal
banken da kunne drives videre. Dersom enheten avvikles vil bail-in bli brukt for a gi

krisehandteringsmyndigheten tid til & reorganisere banken eller trappe ned deler av

virksomheten pa en ryddig mate. Dette kalles en apen bankavvikling.

| en stengt bankavvikling vil banken bli splittet i to, en «good bank» og en «bad bank». «Good
bank» vil veaere en nyopprettet brobank som skal fortsette driften, mens «bad bank» vil
likvideres. Kreditorene kan velge om de vil bli vaerende i «bad bank» og ta tap pa en vanlig
mate under likvidasjon, eller bli overfart til «good bank» ved & nedskrive gjelden eller

konvertere gjelden til egenkapital.

Tabell 2 nedenfor lister opp ulike poster som kan vare gjenstand for bail-in og som er unntatt

fra bail-in.

Tabell 2 - Poster gjenstand for eller unntatt fra bail-in

Gjenstand for bail-in Unntatt fra bail-in

Egenkapital Garanterte innskudd PM (€100 000/NOK 2 000 000)

Hybridkapital Lgnn og pensjon (ikke bonus)

Ansvarlige lan Skatter og avgifter

Verdipapirgjeld Leverandgrgjeld

Innskudd store bedrifter Gjeld som fglge av deltakelse ved betalingssystemer forfall < 7 dager
Innskudd SMB Gjeld som fglge av at banken holder klientmidler

Innskudd PM > 2 mill Interbank-gjeld Igpetid < 7 dager

Sikringsfondets utlegg for a dekke innskudd | Obligasjoner med seerskilt sikkerhet (f.eks OMF)

Kilde: Council of the European Union, 2013

Bail-in-verktgyet vil gjelde fra 1. januar 2016 og gjelder for all utestaende og nylig utstedt gjeld.
Stater kan innfagre verktayet for 2016 hvis de gnsker det.

4.1.2 Tapsrekkefglge

Etter at direktivet er vedtatt vil finansinstitusjonene sta ovenfor tapsrekkefalgen slik vist i
tabellen nedenfor. Det vil si at en nedskrivning skal ramme de ulike passivapostene i

rekkefalgen vist i tabell 3 nedenfor.
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Tabell 3 - Tapsrekkefalge ved nedskrivning

Tapsrekkefglge
Fgr BRRD Etter BRRD

Fondsobligasjoner Fondsobligasjoner
Evigvarende ansvarlig lan Evigvarende ansvarlig lan

Tidsbegrenset ansvarlig |an
Verdipapirgjeld/senior obligasjonsgjeld
Gjeld til kredittinstitusjoner

Innskudd store bedrifter

Tidsbegrenset ansvarlig lan
Verdipapirgjeld/senior obligasjonsgjeld
Gjeld til kredittinstitusjoner

Innskudd store bedrifter

Innskudd sma- og mellomstore bedrifter
Innskudd PM > 2 mill
Innskudd PM < 2 mill (Sikringsfondet)

Innskudd sma- og mellomstore bedrifter
Innskudd PM > 2 mill
Innskudd PM < 2 mill (Sikringsfondet)
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Kilde: Council of the European Union, 2013 og Norges Bank, 2013

Hver passiva-klasse skal tsammes fullstendig far man gar videre nedover til neste klasse. Det vil
si at all egenkapitalen ma skrives ned fgr fondsobligasjoner tar tap. Videre ma all ansvarlig
kapital skrives ned far usikret senior gjeld tar tap. For & gi et minimum av beskyttelse til
kreditorene skal ingen kreditorer ta stgrre tap enn de ville ha gjort ved en normal likvidering av
banken. I praksis kan dette veere vanskelig & vurdere og veere en potensiell kilde til strid mellom
myndighet og bank. Krisehandteringsmyndigheten skal allokere tapene likt mellom passiva

med samme rangering i tapsrekkefglgen.

Alle banker ma ha en minsteandel av sine forpliktelser som kan veere «bail-inable». Dette kravet
kalles MREL (Minimum Required Eligible Liabilities). Krisehandteringsmyndigheten i hvert
land vil bestemme starrelsen pa kravet for hver enkelt institusjon. Kravet skal fastsettes blant
annet ut i fra institusjonens systemviktighet, risikoprofil og ut i fra hensynet til at institusjonen
skal kunne fa tilstrekkelig ny ren kjernekapital til & kunne drives etter krisehandteringsplanen.
Jo hgyere andel av gjelden som kan veere gjenstand for bail-in, jo mindre prosentvis tap blir det

for hver enkelt klasse.

Minst 8 prosent av totale passiva ma ha blitt skrevet ned far institusjonen kan motta midler fra
krisefondet. Krisefondet kan da komme inn med midler inntil 5 prosent av totale passiva for a
dekke tap eller rekapitalisere banken. Etter krisefondet har kommet inn med inntil 5 prosent
kan offentlige midler komme inn for & gi begrenset stotte til fondet eller under ekstreme
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omstendigheter dekke tap direkte. Kun i scenarioet med alvorlig systemkrise kan offentlige
midler erstatte krisefondet, men kun etter at minst 8 prosent av totale passiva har blitt skrevet

ned eller konvertert. En illustrasjon vises i figuren nedenfor.

Figur 3 - Illustrasjon av regler for nedskrivning og krisefond

Eksempel:

Oppstartappa Bankerns ansvarlge kapital og baitinablegjeld ma
15% av nedskrive minimum & prosent av totale pasiva.
farv.kap

Bankens baikinable kapitaldekker resterendetapog

Alternativ 1 konverteres til egenkapital for & rekapialisere banken.

100

85

prosent avtotale passiva for 2 dekketapelle
rekapitalisere banken.

} Krisefondet kommer innmed midler opptii 5

100

Bankens baikinable kapitaldekker resterendetap og
konverterestil egenkapital for & rekapitalisere banken.

Hvis krisefondet har kommet innmed opptil 5 prosent av totale
passiva kan offentlige midler komme inn med begrenset stgtte til
fondet, eller under ekstreme omstendisheter dekketap direkte.

Opprinnelig balanse
Justert balanse etter tap

Kun i scenarioet med alvorlg systemkrise kan offentlige midler erstatte krisefondet, men kun etter at minst 8 prosent av totale passiva er
nedskrevet eller korvertert til egenkapital.

4.2 Dagens konkurslovgivning i Norge

Dagens konkurslovgivning for & handtere bankkriser er hjemlet i Banksikringsloven. Loven
bestar av bade kvantitative og kvalitative mal for nar myndighetene kan gripe inn ovenfor en
bank i problemer.

Loven gir norske myndigheter mulighet til & skrive ned en banks egenkapital dersom mindre
enn 25 prosent av egenkapitalen er i behold. Myndighetene har ogsa mulighet til & bestemme
at det skal skytes inn ny egenkapital i banken, for eksempel av staten, for at banken skal kunne
fortsette driften. Banksikringsloven gir derimot ikke myndighetene mulighet til & konvertere
bankens gjeld til egenkapital uten kreditorenes samtykke. Myndighetene kan ikke nedskrive
annen gjeld i banken, bortsett fra ansvarlige lan, uten at banken er satt under offentlig
administrasjon. Med dagens regelverk er det trolig kun staten som kan ga inn med ny
egenkapital dersom det er krise i en systemviktig bank. Videre er det slik at ansvarlige lan ikke
kan pafgres tap uten at hele egenkapitalen er tapt.
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Finanskriseutvalget (2011) og Norges Bank (2010) har konkludert med at dagens norske
regelverk er ikke tilstrekkelig til & handtere banker i krise og trenger forbedringer. Norges Bank
(2010) kom med forslag til forbedringer til det norske systemet for bankkriselgsninger i brev til
Finansdepartementet. Majoriteten av disse forslagene samsvarer med BRRDs verktgy.
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5. Aktuell debatt rundt handtering av bankkriser

Finanskrisen og tidligere bankkriser har synliggjort store mangler i evnen til 2 handtere og lgse
bankkriser. Tidligere kriser har ofte blitt lgst gjennom ulike former for offentlig midler med
hensikt & hindre spredning i det finansielle systemet som gjer situasjonen verre. En vanlig
metode har veert & skrive ned den opprinnelige egenkapitalen og bidra med ny egenkapital, samt
dekke underdekning i balansen. Myndigheter da har sikret videre drift av store banker og
dermed begrenset tapene for bankens kreditorer og til en viss grad aksjonzrene. Store banker
har dermed hatt en implisitt statsgaranti for all gjeld. Kreditorer har saledes gitt lan til banker
med en lavere rente enn de ellers ville gjort, hvilket gir bankene insentiv til a ta starre risiko

uten a betale en hgyere risikopremie for det.

Baselkomiteen og Financial Stability Board (FSB) har kommet med anbefalinger til
internasjonale standarder for krisehandtering av banker. EU har utarbeidet nye reguleringer for

a fa i stand et felles rammeverk for handtering og lgsning av bankkriser gjennom BRRD.

| debatten knyttet til handtering av bankkriser er det enighet om at de som har bidratt til
risikotakingen i banken skal beare eventuelle tap. Det innebarer at tapene skal beares av bankens
egenkapitalholdere og kreditorer. Et slikt system er tenkt a fare til bedre risikostyring i banken
ved at bade egenkapitalholdere og kreditorer overvaker bankens risikotakning bedre og priser
inn den reelle risikoen slik at det blir samsvar mellom prisen banken ma betale for finansiering
og risikoen banken tar. En bank som tar hgyere risiko vil matte betale en hgyere rente pa for
eksempel obligasjonsgjelden for & kompensere obligasjonsholderen for den gkte risikoen han
star ovenfor. Det er derimot noe uenighet om hvilke virkemidler som egner seg best for & oppna
dette.

Blant myndigheter verden over er det ogsa enighet om at et godt kriselgsningssystem:
viderefgrer sentrale banktjenester slik som tilgang til innskuddsmidler og mulighet til &
gjennomfare betalinger for & hindre at publikum blir lammet av krisen, minimerer offentlige
utgifter knyttet til handtering av krisen, og at det er en reell risiko for at ikke-garanterte

kreditorer baerer tap (selv om banken fares videre).

Det er noe uenighet knyttet til om krisehandtering av myndighetene skal bli palagt etter at visse
kriterier er brutt, eller om det skal veere et alternativ til normale likvidasjonprosedyrer. Det er

hensynet til eiendomsrett og eksisterende selskapsrett som ligger til grunn for uenigheten.
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Danmark har blant annet veert forkjemper for at bankene selv skal velge om de skal fglge
normale likvidasjonsprosedyrer eller sgke krisehandtering fra myndighetene (Ministry of

Economic and Business Affairs Denmark, 2011).

Knyttet til BRRD er det uenighet om terskelverdiene for tidlig inngrep og overtagelse av
styringen med banken. Terskelverdiene kan enten vere tallfestede (harde) eller kvalitative
(myke). Harde terskelverdier er oversiktlige og gjer det vanskelig & utsette tiltak, men det er en
fare for at de ikke fanger opp alvoret i situasjonen godt nok. For eksempel vil ikke alvorlige
likviditetsproblemer bli fanget opp med harde terskelverdier pa kapitaldekning og det er en reell
mulighet for at man griper inn for sent. Myndigheter kan ha insentiver til & utsette tiltak i hap
om at situasjonen blir bedre uten a gripe inn. Problemet blir mindre dersom myndighetene har
flere harde terskelverdier som dekker ulike sider av banken. Myke terskelverdier vil gi
myndighetene rom til & gjere en mer grundig og sammensatt vurdering av situasjonen. Et
problem ved myke terskelverdier er at det er stor grad av usikkerhet knyttet til om og nar
myndighetene vil gripe inn siden det baserer seg pa en skjgnnsmessig vurdering.
Skjgnnsutgvelse stiller krav til kompetanse og tolkning av spesielle situasjoner, og beslutninger
er pavirkbare. En lgsning pa valget mellom harde eller myke terskelverdier er @ kombinere disse
slik BRRD gjegr. BRRDs lgsning er at harde terskelverdier danner et gulv for inngripen, men at
myndigheter kan gripe inn tidligere ved & utgve skjgnn. Til tross for dette er det vanskelig a

finne en lgsning som er passende for alle involverte parter.

I 2010 innfarte USA et kriseavviklingsrammeverk for systemviktige finansinstitusjoner under
navnet Dodd-Frank Act8. Rammeverkets verktay komplementerer de eksisterende verktagyene
som finnes i Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC). FDIC tar over kontrollen med den
fallende banken og enten overfarer banken til en ny enhet eller likviderer banken med tap og

kostnader allokert til egenkapitalholdere og kreditorer i ngdvendig grad.

Til sammenligning vil BRRD gi myndighetene flere potensielle verktgy. BRRD kan for
eksempel velge & tvinge frem en bail-in av usikrede kreditorer for a restrukturere banken slik at

den igjen blir levedyktig.
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6. Metode

| denne delen av oppgaven ser jeg pa metodene jeg har brukt for & besvare problemstillingen.
Forst beskrives datasettet og hvordan dette er samlet inn. Deretter beskrives bankene i utvalget.
Videre gir jeg en beskrivelse av modellen med forenklingene og forutsetningene, samt de ulike

scenarioene. Til slutt vil jeg si noe om utredningens reliabilitet og validitet.

6.1 Datasettet

Datasettet er bygget opp av norske bankers balanser og denne informasjonen er hentet fra
bankenes arsrapporter for 2013. Tallene er derfor per 31.12.2013. Tallene er pa morbank-niva
ettersom at det er morbanken som skal analyseres og det ikke er av betydning for analysen hva
som ligger pa konsern-niva. For mange banker vil det vaere marginale forskjeller mellom
morbanktall og konserntall. En vanlig arsak til at det likevel er forskjell mellom morbanktall
og konserntall er at morbanken har solgt utlan til sine respektive boligkredittforetak.
Boligkredittforetaket har sa utstedt obligasjoner med fortrinnsrett. Noen av disse obligasjonene
har morbanken kjgpt og fremgar vanligvis pa balansen under posten sertifikater og obligasjoner.
Utlanene som morbanken har solgt er av god kvalitet og isolert sett reduserer dette kvaliteten
pa morbankens utlansportefglje. Det kan ha konsekvenser for investorer av senior

obligasjonsgjeld og det er derfor rimelig & se pa morbanktall.

6.2 Utvalg

| Norge finnes det per 31.12.2013 108 sparebanker (inklusiv DNB) og 16 forretningsbanker
som avgir arsregnskap i Norge. Datautvalget for analysen tar utgangspunkt i alle disse bankene
for & gi en illustrasjon av hvordan bail-in-delen av krisehandteringsdirektivet slar ut for hver
enkelt bank og for den norske banknaringen som helhet. Ved a ta med alle bankene vises
virkningene av direktivet pa banker med ulik sterrelse, profil, strategi og finansieringsstruktur.

Figur 4 nedenfor viser sparebankenes andel av total forvaltningskapital. For & illustrere
forskjellene i starrelse har jeg her inkludert de 8 stgrste sparebankene og summen av de
resterende 100 sparebankene. DNB er desidert stgrst og de store regionale bankene er relativt
store sammenlignet med de resterende bankene. De 100 minste sparebankene utgjer tilsammen

kun 18 prosent av total forvaltningskapital blant sparebankene.



33

Figur 4 - Fordeling av total forvaltningskapital for sparebankene
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Figur 5 nedenfor viser forretningsbankenes andel av total forvaltningskapital. Jeg har inkludert
de 7 starste forretningsbankene og summen av de resterende 9. Her er store utenlandske banker
som ikke avgir arsregnskap for driften i Norge utelatt. Eksempler pa slike banker er Danske
Bank og Handelsbanken. Forretningsbankene har, som sparebankene, store forskjeller i
starrelse. Nordea er desidert stagrst blant forretningsbankene. Nordea er nest starst, etter DNB,
av samtlige banker i Norge malt etter forvaltningskapital.

Figur 5 - Fordeling av total forvaltningskapital for forretningsbankene
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Jeg har delt sparebankene inn i henholdsvis store, mellomstore og sma banker avhengig av
starrelsen pa deres forvaltningskapital, slik tabell 4 nedenfor viser. Omtrent 9 prosent av
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bankene har en forvaltningskapital pa mer enn 25 milliarder og disse karakteriseres som store
sparebanker. 25 prosent har en forvaltningskapital mellom 5 og 25 milliarder, og disse
karakteriseres som mellomstore sparebanker. Nesten 66 prosent har en forvaltningskapital
mindre enn 5 milliarder, og disse karakteriseres som sma sparebanker. Forretningsbanker

kategoriseres som en egen gruppe.

Tabell 4 - Kategorisering sparebanker

Stgrrelse pa forvaltningskapital sparebanker | Antall | Prosent Forv.kap Prosent
Mer enn 25 mrd. 10 9,3% 2 468 594 84,3 %
Mellom 5 og 25 mrd. 27 25,0% 295 356 10,1 %
Mindre enn 5 mrd 71 65,7 % 164 725 5,6 %

6.3 Modellen

Min enkle modell er utarbeidet i Excel og tar utgangspunkt i bankenes passiva slik de er oppgitt
i bankenes balanser i arsrapportene for 2013. Jeg har omarbeidet passiva-siden til hver banks
balanse og satt opp en forenklet passiva-side av balansen, jamfer tabell 5 nedenfor. Denne
forenklede passiva-siden bestar av poster som kan bere tap under direktivet, samt en samlepost

for forpliktelsene som er unntatt fra bail-in i modellen.

Tabell 5 - Forenklet passiva-side av balansen

Passiva (gjeld og egenkapital)

Egenkapital
Fondsobligasjoner
Ansvarlige 1an

Verdipapirgjeld

Andre forpliktelser/annen gjeld

6.3.1 Forutsetninger og forenklinger

| modellen har jeg foretatt en rekke forutsetninger og forenklinger. Modellen baserer seg pa at
en bank gar over ende fra en dag til en annen. Det er en urealistisk forutsetning da det oftest tar
noe lenger tid og banken vil gjennomfare risikoreduserende tiltak. Markedet vil fange opp
svakheter, banker i problemer blir eksponert i mediebildet, investorer trekker tilbake sine
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penger og banken vil slite med a fa refinansiert gjelden sin og vil ikke fa hjelp av andre banker

til finansiering.

Gjeld til kredittinstitusjoner og innskudd fra store bedrifter er i utgangspunktet «bail-inable» i
samme transje som verdipapirgjeld. 1 modellen har jeg derimot forutsatt at disse postene er
unntatt fra bail-in. Begrunnelsen for dette er at kredittinstitusjoner og store bedrifter
sannsynligvis vil trekke tilbake sine innskudd dersom de mistenker at en bank har problemer
slik at de unngar a bli skrevet ned for & dekke tap i banken. Innskudd fra sma- og mellomstore
bedrifter (SMB), innskudd fra personmarkedet (PM) over 2 millioner og innskudd PM under 2
millioner kan ogsa bli skrevet ned for & dekke tap, men med prioritet foran all usikret gjeld og
egenkapital. I modellen tar jeg ikke hensyn til dette, men plasserer disse innskuddene som
unntatt fra bail-in. Begrunnelsen er at BRRD forsgker a skjerme disse innskuddene fra en bail-
in for & hindre at publikums tillit til banknzaringen forsvinner. | tillegg kan ikke disse

innskyterne lastes for bankenes risikotaking.

| modellen har jeg unntatt derivater fra bail-in da det er utenfor denne oppgavens omfang a
vurdere derivatposisjonene til samtlige banker i Norge. | utganspunktet skal derivater
kalkuleres netto og gjeres opp med motpart far de er «bail-inable». Forpliktelser fra derivater

knyttet til clearing houses er unntatt fra bail-in.

Passivasiden er forenklet ved & summere postene gjeld til kredittinstitusjoner, innskudd fra
kunder, finansielle derivater og annen gjeld til en egen post kalt «andre forpliktelser/annen
gjeld». Egenkapital, fondsobligasjoner, ansvarlige lan (evigvarende og tidsbegrensede) og
verdipapirgjeld er postene som kan beere tap og konverteres til egenkapital for a rekapitalisere
banken slik min modell er satt opp. | modellen tar jeg ikke hensyn til kriteriet BRRD stiller om
at kreditorene ikke skal komme verre ut enn hva de ville gjort under en normal likvidering av

banken. Dette er utenfor oppgavens omfang a vurdere og vanskelig a vurdere i praksis.

Reglene for nar krisehandteringsmyndigheten kan tre inn er til dels harde terskelverdier og dels
basert pa en skjgnnsmessig vurdering. 1 modellen forutsetter jeg at en bank blir satt under
krisehandtering hvis den bryter med kapitalkravet til fortsatt autorisasjon slik at den ikke lenger
har konsesjon til & drive bankvirksomhet. Dette er beskrevet nsermere under punkt 7.1.

Modellen tar kun for seg bail-in-verktgyet fra BRRD i norske banker. Videre forutsetter jeg at
en krisehandtering av bankene foretas med en malsetning om a sikre fortsatt drift av banken

(«going concern» pa engelsk). Det betyr at banken farst og fremst skal dekke tapene som
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oppstar ved a teere pa egenkapitalen og nedskrivning av usikret gjeld. Videre betyr det at banken
skal rekapitaliseres slik at den har nok kapital til & drive videre etter krisehandteringen. Fortsatt
drift av banken er a foretrekke fremfor en avvikling. Avvikling av banken kan i stgrre grad fare
til smitteeffekter til andre banker og ustabilitet i det finansielle systemet, til tross for at
avviklingen foretas i lgpet av en veldig kort tidsperiode. De andre foreslatte verktgyene fra
BRRD, slik som salg av deler av banken til kommersielle aktarer, overfaring av hele eller deler
av banken til egne forvaltningsforetak og overfaring av hele eller deler av banken til en brobank,
tas ikke hensyn til i denne oppgaven. Det er bail-in-verktayet som er mest sentralt i BRRD
ettersom det gir myndighetene mulighet til & pafere egenkapitalinvestorer og kreditorer tap
under en krisehandtering. En krisehandtering vil sannsynligvis kombinere bail-in-verktgyet

med en eller flere av de verktgyene nevnt ovenfor.

6.3.2 Gangen i beregningene

Det oppstar tap i to steg og gangen i beregningene er som falger: Farst oppstar et tap slik at
banken bryter terkselen for myndighetsbasert inngripen og banken blir satt under
krisehandtering. Dette tapet er av ulik starrelse for hver enkelt bank (se tabell 6 i kapittel 7.1).
Tapet dekkes av bankens kjernekapital. Balansen justeres tilsvarende det tapet som har oppstatt,
og er utgangspunktet for neste steg. Her forutsetter jeg at det oppstar tap pa henholdsvis 8 eller
20 prosent av den justerte balansen. For & dekke tapet skrives egenkapitalen,
fondsobligasjonene, ansvarlige lan og verdipapirgjelden ned, i denne rekkefalgen, til hele tapet
er dekket. Egenkapitalen nulles ut fgr fondsobligasjonene tar tap. Fondsobligasjonene nulles ut
for ansvarlige lan tar tap. Ansvarlige lan nulles ut fer verdipapirgjelden tar tap. Deretter
rekapitaliseres banken, men pa ulike mater avhengig av hvilket scenario som analyseres. Jeg
har forutsatt at en rekapitalisering av banken skal oppna en egenkapitalandel pa 5 prosent av

balansen (etter justering for alle tap) og at det vil vere tilstrekkelig til & kunne drive videre.

6.4 Scenarioene

Analysen tar utgangspunkt i tre ulike scenarioer og disse er beskrevet nedenfor. Forskjellen
mellom scenarioene handler om starrelsen pa tapet og hvordan bankene rekapitaliseres. Det er
to mulige rekapitaliseringer av en bank, intern eller ekstern rekapitalisering. Intern
rekapitalisering vil si at bankens kreditorer konverterer sine krav til egenkapital. Ekstern

rekapitalisering vil si at det skytes inn ny egenkapital utenfra, for eksempel via staten eller et
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fond. Det er av stor betydning for bankens kreditorer hvorvidt det foretas en intern eller ekstern

rekapitalisering.

6.4.1 Scenario 1

Mitt farste scenario baserer seg pa at det oppstar et tap pa 8 prosent etter at den respektive bank
er satt under krisehandtering. Bakgrunnen for at tapet er satt til 8 prosent er todelt. For det farste
er det et krav fra direktivet at bankens eiere og kreditorer skal minimum nedskrive 8 prosent av
forvaltningskapitalen far banken kan fa stette fra krisefondet, eller under ekstrem systemrisiko
fra myndighetene. For det andre viser tidligere bankkriser at tap i denne starrelsen ikke er
urealistisk. Under bankkrisen i Norge pa slutten av 80-tallet og begynnelsen av 90-tallet
observerte man bokfgrte tap i denne starrelsen. 1 1991 var bokfarte tap for forretningsbankene
omtrent 7 prosent av forvaltningskapitalen (Finanstilsynet, 2012). Under finanskrisen opplevde
amerikanske banker i gjennomsnitt tap pa 7 prosent av forvaltningskapitalen

(Finanskriseutvalget, 2011).

Krisehandteringsmyndigheten vil foreta en nedskrivning av egenkapital, fondsobligasjoner,
ansvarlige lan og verdipapirgjeld for & dekke tapet som oppstar. Jeg forutsetter at det foretas en
ekstern rekapitalisering av bankene gjennom det nasjonale krisefondet. Fondet kommer inn
med midler tilsvarende 5 prosent av bankens balanse, etter tapet er dekket, for a rekapitalisere
banken. Etter rekapitaliseringen vil banken ha en egenkapitalandel pa 5 prosent, hvilket bgr

vaere tilstrekkelig for & drive banken videre.

6.4.2 Scenario 2

Mitt andre scenario er likt scenario 1 bortsett fra at det baserer seg pa at det oppstar et tap pa 20
prosent og ikke 8 prosent. Tapet er satt til 20 prosent for & illustrere virkninger av en ekstrem
krise. For eksempel hadde Lehman Brothers forvaltningskapital pa $691 milliarder per
31.12.2007 og bobestyreren i konkurshoet til Lehman Brothers satte tapet til $130 milliarder
(Business Inisder, 2010). Det vil si at Lehman Brothers tapte omtrent 19 prosent av
forvaltningskapitalen.

Etter tapet er dekket foretas det en ekstern rekapitalisering av banken slik som i scenario 1.
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6.4.3 Scenario 3

| mitt tredje scenario oppstar det et tap pa 8 prosent etter at den respektive bank er satt under
krisehandtering. Egenkapital, fondsobligasjoner, ansvarlige 1an og verdipapirgjeld blir skrevet
ned for & dekke tapet som oppstar. | tillegg vil deler av verdipapirgjelden bli konvertert til
egenkapital gjennom en intern rekapitalisering av banken. Banken konverterer verdipapirgjeld
til egenkapital frem til den oppnar en egenkapitalandel pa 5 prosent. | dette scenarioet vil ikke
banken fa noen form for hjelp av krisefondet. Investorer av bankens verdipapirgjeld star da
ovenfor en nedskrivning av deler av verdipapirgjelden og konvertering av deler av
verdipapirgjelden til egenkapital. Etter a ha dekket tapene vil investorer av senior
oligasjonsgjeld sitte igjen med en andel verdipapirgjeld og en andel egenkapital i banken. |
dette scenarioet forutsetter jeg at en krone i verdipapirgjeld konverteres til en krone i

egenkapital.

6.5 Reliabilitet og validitet

Reliabilitet sier noe om paliteligheten til de data som brukes i undersgkelsen. De kvantitative
dataene mine er i hovedsak bankenes arsrapporter. Disse er godkjent av revisor og skal veere
palitelige med tanke pa & vise bankens finansielle situasjon. Bearbeiding av disse dataene er
foretatt i en enkel modell utarbeidet av meg og falger kjerneprinsippene for bail-in slik de
foreligger fra EU-radets utkast (Council of the European Union, 2013). Modellen barer preg
av a veere enkel. De kvalitative dataene er i stor grad hentet fra tekster publisert av myndigheter

og akademisk litteratur. Jeg ser pa artiklene som palitelige.

| folge Halvorsen (2003) er validitet et uttrykk for relevansen til datamaterialet. Validiteten
reflekterer i hvilken grad forskerens funn er relevant for a besvare problemstillingen. Modellen
min baserer seg pa en del forutsetninger. Resultatet av analysen kan derfor ses pa som en
pekepinn, men ikke ngdvendigvis et fasitsvar pa hvordan BRRD pavirker norske bankers senior
obligasjonsgjeld, finansieringsstruktur og naringen samlet sett. Innsamlet informasjon som
ikke bidrar til & belyse problemstillingen vil bli utelatt i analysen. Resultater fra analysen bar

tolkes som en indikasjon pa mulige utfall, og ikke endelige svar.
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7. Analyse

| denne delen av utredningen vil jeg farst diskutere hva som skal til for at norske banker blir
satt under krisehandtering av myndighetene. Deretter ser jeg pa hvordan norske banker i dag er
rustet for en krisehandtering ved bruk av bail-in-verktgyet fra BRRD i tre ulike scenarioer. Jeg
drgfter konsekvensene av direktivet for bankenes vanligste finansieringskilder. Videre
diskuterer jeg hvilke konsekvenser direktivet kan ha pa den norske banknaringen, og i tillegg
ser jeg pa utfordringer direktivet farer med seg og kritikk av direktivet. Til slutt ser jeg pa

markedets reaksjon pa direktivet.

7.1 Hvordan er norske banker i dag rustet for en krisehandtering fra

myndighetene?

| termen «i dag» legger jeg til grunn bankenes situasjonen per 31.12.2013. Bakgrunnen for dette
er at mitt tallmateriale baserer seg pa pa data fra bankenes arsrapporter for 2013 som jeg har
hentet inn. For & besvare dette sparsmalet vil jeg farst vise mengden av bankenes uvektede
kjernekapitalandel som ma ga tapt far bankene bryter med terskelverdien for myndighetsbasert

inngripen og blir satt under krisehandtering.

Innfaringen av Basel 111 har stilt strengere krav til bankenes soliditet og likviditet. De siste arene
har en sett klare tegn pa bankenes arbeid med & gke soliditeten gjennom hgyere
inntjeningsmarginer og mer tilbakeholdt overskudd, mindre utbytte, emisjoner og utstedelser
av fondsobligasjoner. Disse tiltakene har generelt sett gkt bankenes uvektede
kjernekapitalandel, og det har veert en jevn gkning siden bunnivaet pa 5 prosent under
finanskrisen slik figur 6 viser. Det er verdt a merke seg at figuren baserer seg pa konsoliderte
tall for norske banker og boligkredittforetak, og ikke pa morbanktall og er kun ment som en
illustrasjon av utviklingen i uvektet kjernekapitalandel. Av den grunn er verdiene lavere i

figuren nedenfor enn hva de er for morbanktall.
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Figur 6 - Uvektet kjernekapital i norske banker/bankkonsern
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Kilde: Finanstilsynet (2014a)

Pa morbankniva er sparebankenes uvektet kjernekapitalandel i gjennomsnitt 11,1 prosent, og
forretningsbankenes gjennomsnittet er 10,3 prosent. | banksammenheng er dette relativt haye

nivaer sammenlignet med historiske nivaer.

I modellen min er terskelverdien for myndighetsbasert inngripen basert pa bankenes uvektede
kjernekapitaldekning. Basel I11-reglene opererer med et uvektet kjernekapitalkrav pa 3 prosent,
mens det i USA er forslag om 5 prosent. Jeg tar en forutsetning om at kravet i Norge blir 4
prosent. Norske myndigheter er ikke fremmede for a ha strengere krav enn andre land, og denne
forutsetningen er i trad med det. For at banken skal sitte igjen med en uvektet kjernekapitalandel
pa 4 prosent ma banken tape andelen vist i tabell 6 nedenfor. En fullstendig oversikt for hver

enkelt bank ligger under appendiks 1.

Tabell 6 - Prosent av kjernekapitalen som ma ga tapt for & bli satt under krisehandtering

Prosent uvektet kjernekap. tapt | Gjennomsnitt Hoyeste Laveste
Forretningsbanker 6,3 % 10,6 % 3,5%
Store sparebanker 59% 9,3% 2,5%
Mellomstore sparebanker 6,6 % 9,7% 4,5 %
Sma sparebanker 7,4 % 12,2 % 2,8%

For sparebankene vil mellom 12,2 prosent (Voss Sparebank) og 2,5 prosent (DNB) av uvektet
kjernekapital ga tapt. Norges desidert viktigste bank, DNB, er den banken som har lavest buffer
uvektet kjernekapitalandel for de bryter med kapitalkravet og det foretas en myndighetsbasert

inngripen. Vi observerer at sma sparebanker i snitt har stgrst buffer. I gjennomsnitt ma
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sparebankene totalt tape 7,1 prosent for a bli satt under krisehandtering, mens tilsvarende tall
for forretningsbankene er 6,3 prosent. | utgangspunktet er dette relativt gode resultater for norsk
banknaring. Bufferen far en bank blir satt under krisehandtering er hgy og det vil i seg selv
redusere sannsynligheten for at ansvarlige lan og investorer av senior obligasjonsgjeld ma
dekke tap.

Deler av bankenes uvektede kjernekapital kan for eksempel ga tapt dersom det oppstar tap i
bankenes utlan til bedriftsmarkedet (BM). For a vise effektene av store tap i bedriftsmarkedet
benytter jeg forventet tap hentet fra Moody’s verre-enn-ventet-scenario, som vises i figur 7
nedenfor. Moody’s scenario er basert pa erfaringer fra tidligere kriser. PD (probability of
default) star for misligholdssannsynlighet, altsa et estimat pa sannsynligheten for at banken ikke
er i stand til & betale sin gjeld ved forfall. LGD (loss given default) star for tap ved mislighold.
EL (expected loss) star for forventet tap og er summen av misligholdssannsynligheten

multiplisert med tap ved mislighold.

Figur 7 - Moody's verre-enn-ventet-scenario

Forutsetninger BM Verre-enn-ventet scenario
PD EL LGD
) 1 1
Eiendom 16 % 10 % 62,5 %
Byggebransjen 30 % 18 % 60,0 %
Shipping 25% 15 % 60,0 %
Andre BM-lan 9 % 5% 55,5 %

Kilde: Moody’s (2009)

Jeg ser kun pa de fem starste sparebankene malt etter forvaltningskapital, samt en tilfeldig valgt
liten sparebank. Jeg har delt de utvalgte bankenes BM-utlan inn i gruppene bygg, shipping,
eiendom og en samlegruppe for de gvrige BM-utlanene kalt «@vrig». Bankenes fordeling av
BM-utlan vises i figur 8 nedenfor. Informasjon om bankenes fordeling av BM-utlan pa ulike

bransjer er hentet fra de respektive arsrapportene.
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Figur 8 - Fordeling av BM-utlan pa utvalgte bransjer
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Hensikten med dette er a illustrere at bankenes BM-utlan er ulikt fordelt mellom de ulike
bransjene og at dette kan gi utslag i tapene som oppstar. Videre er det interessant a se hvor store
utslag store problemer i BM-utlanene kan gi bankene. Siden de forventede tapene er starst i
byggebransjen og shipping, vil banker med en stor andel utlan til nevnte bransjer tape mer enn
banker med en stor andel utlan til eiendom og gvrige bransjer. Resultatene vises i tabell 7

nedenfor.

Tabell 7 - Innvirkningen av tap i BM-markedet pa uvektet kjernekapitalandel

DNB Bank | SpareBank 1 SpareBank 1 Sparebanken SpareBank 1 Lillesands
ASA SR-Bank SMN Vest Nord-Norge Sparebank
Tap i prosent av forvaltningskapitalen 2,7% 32% 3,5% 2,7% 2,1% 1,8%
Tap i prosent av BM-utlan 9,0% 9,1% 10,0% 9,6 % 7,2% 9,9%
Uvektet kjernekapital-buffer 2,5% 5,4 % 59% 5,6% 6,1% 7,4 %
Buffer fgr myndighetsbasert inngripen etter -0,2 % 22% 2,3% 2,9% 4,1% 5,6 %
tapene (ikke hensyntatt red. forv.kap)

I Moody’s scenario vil bankene oppleve samlede tap pa mellom 7,2 og 10 prosent av BM-
lanene. Det tilsvarer tap pa mellom 1,8 og 3,5 prosent av forvaltningskapitalen. Jeg antar videre
at disse tapene vil dekkes av bankenes kjernekapital. Etter at tapene er dekket sitter jeg igjen
med posten «buffer far non-viability», som kan ses pa som et anslag pa hvor langt unna en
krisehandtering bankene er. DNB opplever i dette eksempelet at de vil bryte med terskelverdien
for myndighetsbasert inngripen etter at tapene er dekket. Det vil si at de vil bli satt under
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krisehandtering fra myndighetene, slik jeg har forutsatt det i denne oppgaven. De resterende
bankene har fortsatt nok kapital igjen til & unnga en krisehandtering, men bufferen fer «non-
viability» er redusert relativt mye. Sparebanken Nord-Norge har en veldig liten andel av BM-
utlanene sine til bransjene med hgyest forventede tap. Dette gir naturlig nok banken et relativt

lavt tap som andel av BM-utlanene.

Dette enkle eksempelet illustrerer ogsa viktigheten av a vurdere bankenes utlan, og spesielt
vurdere til hvilke bransjer bankene laner ut. Dersom en bank har en hgy andel av sine utlan til
bransjer med historisk hgye forventede tapsrater bgr dette ogsa gi utslag i vuderingen av

bankens totale risikobilde og dermed i prisingen av finansiering.

7.1.1 Resultater krisehandtering av norske banker

Banker under krisehandtering vil som sagt ha en uvektet kjernekapitalandel pa 4 prosent i
modellen min. I tillegg vil banken ha en andel ansvarlige 1an og verdipapirgjeld som er «bail-
inable». Andelen ansvarlig kapital er relativt liten for samtlige banker og all ansvarlig kapital
vil ga tapt i samtlige banker dersom banken under krisehandtering opplever tap pa 8 eller 20
prosent. Verdipapirgjelden er neste passivaklasse i tapsrekkefglgen og resultatene fra modellen
fokuserer derfor pa virkningen for verdipapirgjelden. I scenario 1 og 2 vil resultatene bli gjengitt
som en «recoveryandel», altsa hvor stor andel av verdipapirgjelden investor sitter igjen med
etter en nedskrivning av gjelden. | scenario 3 vil deler av verdipapirgjelden bli nedskrevet og
konvertert til egenkapital. Det er derfor hensiktsmessig & se pa hvor stor andel verdipapirgjeld,
andel egenkapital (EK) og andel tap investor sitter igjen med. Resultatene blir gjengitt i en slik

tredeling.

Det er 5 forretningsbanker og 9 sma sparebanker som ikke har utstedt verdipapirgjeld. |

appendiks 2 ligger en oversikt over disse bankene.
Resultater scenario 1

Som tidligere nevnt vil scenario 1 ta for seg en bail-in for & dekke tapet pa 8 prosent som
oppstar. Det foretas en ekstern rekapitalisering av bankene ved at krisefondet skyter inn ny
egenkapital tilsvarende 5 prosent av forvaltningskapitalen etter justering for alle tap.

Fullstendig oversikt over resultatene for hver enkelt bank finnes under appendiks 3.

Resultatene fra scenario 1 er gjengitt i tabell 8 nedenfor.
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Tabell 8 - Recoveryandel ved 8 prosent tap

Recoveryandel 8% tap Gjennomsnitt Hgyeste Laveste
Forretningsbanker 51% 97 % 0%
Store sparebanker 88 % 94 % 83 %
Mellomstore sparebanker 83 % 95 % 0%
Sma sparebanker 58 % 91% 0%

Vi observerer at samtlige banker vil oppleve at all ansvarlig kapital gar tapt og at noe av
verdipapirgjelden blir skrevet ned. Det er store forskjeller pd recoveryandelen mellom
gruppene. Store sparebanker peker seg ut med hgyest gjennomsnittlig recoveryandel pa 88
prosent. | denne gruppen har Sparebanken Mgre lavest recoveryandel 83 prosent, hvilket er
hgyt sammenlignet med de andre gruppene. At store sparebanker handterer en bail-in best
henger sammen med at disse bankene ofte har en hgyere andel finansiering ved hjelp av
ansvarlige 1an og verdipapirgjeld. Ansvarlige 1an fungerer som en buffer fgr verdipapirgjelden
tar tap slik at jo mer ansvarlige 1an en bank har, jo mindre blir tapet for verdipapirgjelden. En
hgy andel finansiering ved hjelp av verdipapirgjeld vil ogsa redusere den prosentvise andelen
av verdipapirgjelden som blir skrevet ned.

Mellomstore sparebanker klarer seg ogsa bra med en recoveryandel pa 83 prosent. Blant disse
bankene er det kun Jernbanepersonalets Sparebank som ikke har nok verdipapirgjeld til a
handtere tapet. Forretningsbankene opplever lavest gjennomsnittlig recoveryandel. Resultatene
for denne gruppen er preget av at de to sterste bankene, Nordea og Santander, har veldig lav
andel verdipapirgjeld, og hey andel gjeld til kredittinstitusjoner som er unntatt fra bail-in i
modellen. Dgtre av utenlandske banker har fordelen av at morbanken kan finansiere seg relativt
billig og overfare kapital til datterbanken gjennom innskudd (som da vil fremga som gjeld til

kredittinstitusjoner pa datterbankens balanse).

Sma sparebanker gjer det ogsa relativt darlig. I snitt har denne gruppen recoveryandel pa 58
prosent. De sma bankene er tradisjonelt finansiert med egenkapital og innskudd fra kunder, og
i liten grad med usikret gjeld, og er dermed mer sarbare for bail-in. Pa en annen side har de sma
sparebankene den hgyeste bufferen uvektet kjernekapitalandel fer de blir satt under
krisehandtering fra myndighetene, og dermed lavest sannsynlighet for at usikret gjeld blir

skrevet ned.
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Blant bankene som har utstedt verdipapirgjeld observerer vi at flere ikke har nok
verdipapirgjeld til & dekke tapet. Nordea, Jernbanepersonalets Sparebank, Eidsberg Sparebank
og Valle Sparebank har ikke nok verdipapirgjeld til & dekke tapet.

Siden direktivet krever at banker skal kunne gjennomfgre en bail-in tilsvarende 8 prosent av
forpliktelsene fer de kan fa noen form for assistanse fra krisefondet, bar alle banker i fremtiden
kunne handtere dette scenarioet. Oppsummert klarer bankene tapet pa 8 prosent relativt bra,
hvilket er oppleftende med tanke pa at direktivet ikke er implementert enda. Forretningsbanker
og sma sparebanker har forbedringsomrader, mens store- og mellomstore sparebanker opplever

gode recoveryandeler for investorer av verdipapirgjelden.
Resultater scenario 2

For & illustrere konsekvensene av en ekstrem Krise ser jeg pa et tap pa 20 prosent i stedet for 8
prosent. Bildet blir da relativt dramatisk for investorer av verdipapirgjeld. Resultatene er
gjengitt i tabell 9 nedenfor og en fullstendig oversikt over for hver enkelt bank ligger under

appendiks 3.
Tabell 9 - Revoceryandel ved 20 prosent tap
Recoveryandel 20% tap Gjennomsnitt Hgyeste Laveste
Forretningsbanker 18 % 69 % 0%
Store sparebanker 36 % 60 % 0%
Mellomstore sparebanker 34 % 60 % 0%
Sma sparebanker 10% 47 % 0%

Sammenligner vi resultatene fra tabell 9 med resultatene fra tabell 8 ser vi en kraftig reduksjon
i recoveryandelen for samtlige banker. Store sparebanker er fortsatt best med recoveryandel pa
36 prosent, tett etterfulgt av mellomstore sparebanker pa 34 prosent. Dette henger sammen med
at disse bankene har relativt stor andel «bail-inable» gjeld sammenlignet med de mindre
bankene, som tidligere nevnt. Sma sparebanker taper nesten all verdipapirgjeld. | gjennomsnitt
opplever de reocveryandel pa kun 10 prosent. De mindre bankene er tradisjonelt finansiert med

egenkapital og innskudd fra kunder, og er dermed mer sarbare for bail-in.

Modellen viser at det blant alle gruppene finnes banker som taper all verdipapirgjeld og som
ikke har nok verdipapirgjeld til & dekke hele tapet. Oversikt for hver gruppe er gjengitt i tabell
10 nedenfor.
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Tabell 10 - Banker uten nok utstedt verdipapirgjeld a dekke 20 prosent tap

Ved 20% tap Antall Prosent
Forretningsbanker 5 31%
Store sparebanker 1 10%
Mellomstore sparebanker 3 11%
Sma sparebanker 36 51%
Sum alle banker 45 36 %

Av tabellen ser vi at det er hele 40 sparebanker og 5 forretningsbanker som har utstedt
verdipapirgjeld, men som ikke har nok verdipapirgjeld til & dekke tapene. Majoriteten av disse
bankene er sma sparebanker. Blant de sma sparebankene er det hele 51 prosent (36 banker) som
ikke har nok verdipapirgjeld. | sum vil det vil si at 36 prosent av bankene som har utstedt
verdipapirgjeld ikke kan dekke tapene med ansvarlig kapital og verdipapirgjeld. I en slik
situasjon vil innskudd fra sma- og mellomstore bedrifter bli skrevet ned for & dekke det
resterende tapet. Hvis ikke det er nok til & dekke tapet vil innskudd fra personmarkedet over 2
millioner bli skrevet ned for a dekke resterende tap. Til slutt vil innskudd fra personmarkedet
under 2 millioner kroner bli skrevet ned for & dekke det resterende tapet. Disse innskuddene er
sikret gjennom Bankenes sikringsfond, og kundene vil fa tilbakebetalt sine midler umiddelbart.
| en slik situasjon er det Bankenes sikringsfond som dekker nedskrivningen og kundene skal
ikke bli belastet. Direktivet gnsker i den grad det er mulig & skjerme innskudd fra SMB og PM
fra bail-in ved at de ligger sist pa tapsrekkefglgen. Et scenario der disse innskuddene blir brukt

i en bail-in kan ha alvorlige konsekvenser for tilliten publikum har til bankene.

| sum har 48 prosent av bankene enten ikke verdipapirgjeld eller nok verdipapirgjeld til a
handtere et tap pa 20 prosent. Det ma understrekes at et tap pa 20 prosent av
forvaltningskapitalen kommer i tillegg til tapet som oppstar for at banken skal bryte med
terskelverdien for myndighetsbasert inngripen. Dette tapet var i gjennomsnitt 7,1 prosent for
sparebankene og 6,3 prosent for forretningsbankene. For en gjennomsnittlig sparebank vil det
i sum bli et tap pa omtrent 26 prosent av den opprinnelige forvaltningskapitalen. Et tap i denne
starrelsesordenen er eksepsjonelt og lite sannsynlig. Til sammenligning tapte Lehman Brothers
som tidligere nevnt omtrent 19 prosent av forvaltningskapitalen under finanskrisen. Likevel er
det interessant & se hvordan et tap pa denne starrelsen vil virke pa bankene. Bankene som
handterer en slik situasjon peker seg ut som langt mer interessante investeringsobjekter for

gjeldsinvestorer som gnsker a unnga store tap selv i eksepsjonelle scenarioer.
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Oppsummert handterer bankene tapet pa 20 prosent relativt darlig.
Resultater scenario 3

Som tidligere nevnt vil scenario 3 ta for seg bail-in for & dekke tapet pa 8 prosent og en intern

rekapitalisering av banken ved at verdipapirgjeld konverteres til egenkapital.

Resultatene fra scenario 3 er gjengitt i figur 9 nedenfor, og en fullstendig oversikt for hver
enkelt bank ligger under appendiks 4. Bankene uten nok «bail-inable» gjeld til & bade absorbere
tapet og gjennomfgre intern rekapitalisering er utelatt fra figuren. Figuren barer derfor preg av

at det kun er de «beste» bankene igjen i hver gruppe.

Figur 9 - Fordeling av verdipapirgjelden ved 8 prosent tap og rekapitalisering

Fordeling ved 8% tap og rekapitalisering
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Som i scenario 1 kan vi observere at samtlige banker taper all ansvarlig kapital, og at
verdipapirgjelden blir skrevet ned. | tillegg foretas det intern rekapitalisering av banken som
reduserer andelen resterende verdipapirgjeld til fordel for egenkapital. Av figuren ser vi
hvordan verdipapirgjelden blir fordelt pa henholdsvis resterende verdipapirgjeld, egenkapital
og tap etter gjennomfart bail-in. Nok en gang er det store- og mellomstore sparebanker som
handterer scenarioet best. Investorer av verdipapirgjelden taper i disse bankene 12 til 13
prosent, men de sitter igjen med 20 prosent i egenkapital i banken og 67 til 68 prosent i

resterende verdipapirgjeld. Sparebanken @st klarer seg best av samtlige banker med 82 prosent
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verdipapirgjeld igjen, 14 prosent egenkapital og kun 5 prosent tap. Blant bankene med nok
verdipapirgjeld, varierer gjenstaende andel verdipapirgjeld mellom 2 og 82 prosent ved et tap

pa 8 prosent. Andelen egenkapital varierer mellom 13 og 55 prosent ved et tap pa 8 prosent.

Tabell 11 - Banker uten nok «bail-inable» gjeld ved scenario 3

Ved 8% tap & rekapitalisering Antall Prosent
Forretningsbanker 7 44 %
Store sparebanker 0 0%
Mellomstore sparebanker 1 4%
Sma sparebanker 26 37%
Sum alle banker 34 27 %

Av tabell 11 ovenfor kan vi se at 27 av sparebankene (1 mellomstor og 26 sma) og 7 av
forretningshankene enten ikke har verdipapirgjeld, eller har ikke har nok verdipapirgjeld til a
bade dekke tapet og rekapitalisere banken opp til en egenkapitalandel pa 5 prosent. Dette
tilsvarer omtrent 27 prosent av bankene i analysen. Det er verdt & merke seg at alle de store
sparebankene har nok «bail-inable» gjeld til & dekke tapene og rekapitalisere banken. Det
samme gjelder mellomstore sparebanker, med unntak av én, Jernbanepersonalets Sparebank.
Det er i hovedsak sma sparebanker og forretningsbanker som vil slite med dette scenarioet, av
samme grunner som jeg nevnte under scenario 1. En del av disse bankene vil ikke veere i stand
til & handtere en slik situasjon uten at det gar utover innskudd fra SMB og PM. Disse bankene

bar gjere tilpasninger i tiden fremover slik at de kan handtere et slik scenario.

| etterkant av en bail-in og rekapitalisering skal en bank presumptivt vere solvent og i «god
form». Egenkapitalen i banken skal da vare verdt «palydende». For investorer av
verdipapirgjeld vil da en krone verdipapirgjeld vare verdt en krone i egenkapital etter

konvertering.

Oppsummert ser vi at bankene handterer et tap pa 8 prosent og intern rekapitalisering med
varierende grad av suksess. Store- og mellomstore sparebanker handterer scenarioet veldig bra,
mens forretningsbanker og sma sparebanker handterer det darlig.

7.2 Konsekvenser for finansieringsstrukturen i norske banker

Som tidligere nevnt innfgres BRRD fra 1. januar 2015 for alle EU- og E@S-land. Bail-in-
verktgyet innfares forst 1. januar 2016. Landene star fritt til & innfere BRRD og bail-in tidligere
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enn dette. Jeg vil nd diskutere hvilke konsekvenser BRRD og bail-in kan ha pa
finansieringsstrukturen i norske banker. Jeg starter med en drgftelse rundt minstekravet til
«bail-inable» kapital, MREL, deretter vil jeg drgfte direktivets konsekvenser for de mest
vanlige finansieringskildene i norske banker.

7.2.1 Minimum Required Eligible Liabilities (MREL)

Av beregningene kom det frem at hele 48 prosent av norske banker enten ikke har
verdipapirgjeld eller ikke har nok verdipapirgjeld til & handtere et tap pa 20 prosent under
scenario 2. BRRD krever at bankene skal ha en viss mengde kapital som er tilgjengelig for bail-
in fra det tidspunktet krisehandteringsmyndigheten trer inn, kalt MREL (Minimum Required
Eligible Liabilities). Starrelsen pd MREL vil variere fra bank til bank og vil basere seg pa en
skjgnnsmessig vurdering fra tilsynsmyndigheten der blant annet bankens systemviktighet,
risikoprofil, starrelse og kompleksitet vurderes. BRRD stiller krav til at minst 8 prosent av
bankens passiva skrives ned eller konverteres til egenkapital ved en krisehandtering, for en tar
i bruk andre tiltak. Det vil derfor veere rimelig a anta at minstekravet til MREL blir minst 8
prosent av bankens passiva for alle banker, fra det tidspunktet en bank blir satt under
krisehandtering. Det innebaerer at kun deler av kjernekapitalen vil telle med under MREL. Med
det som utgangspunkt er det i dag 12 sparebanker og 6 forretningsbanker som ikke oppfyller
kravet i modellen min, se appendiks 5. MREL kan besta av egenkapital, fondsobligasjoner,
ansvarlige lan, verdipapirgjeld, betinget kapital og andre former for usikret kapital som ikke

eksplisitt er unntatt fra bail-in.

BRRD presiserer at innskudd fra store bedrifter og gjeld til kredittinstitusjoner skal kunne
skrives ned og/eller konverteres til egenkapital pa lik linje som verdipapirgjeld under en
krisehandtering. For & unnga en nedskrivning eller konvertering kan det, som tidligere nevnt,
tenkes at store bedrifter og kredittinstitusjoner trekker ut sine innskudd dersom de opplever at
en bank har problemer. Ved beregning av MREL bgr bankene etter min mening se bort i fra
innskudd fra store bedrifter og gjeld til kredittinstitusjoner. Dersom en bank inkluderer
innskudd fra store bedrifter og gjeld til kredittinstitusjoner i sine beregning av MREL kan de
oppleve at MREL-andelen plutselig faller under minstekravet i perioder hvor banken har
problemer og saledes ikke veere i stand til & gjennomfgre en bail-in pa minst 8 prosent av
forvaltningskapitalen uten at innskudd fra sma- og mellomstore bedrifter og innskudd fra

personmarkedet over 2 millioner benyttes.
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BRRD presiserer at MREL skal beregnes som en andel av totale forpliktelser, altsa som andel
av forvaltningskapitalen. MREL som andel av forvaltningskapitalen fremfor som andel av
risikovektede eiendeler (Risk Weighted Assets — RWA) vil palegge banker med en stor andel
eiendeler med lave risikovekter (typisk mye boliglan til husholdninger) en hgyere kostnad da
slike banker typisk holder lite ansvarlig kapital relativt til sine totale forpliktelser. Det vil bety
at slike banker generelt ma holde mer «bail-inable» gjeld for & mgte minstekravet til MREL.
Det kan argumenteres for at MREL som andel av forvaltningskapitalen i starre grad vil beskytte
mot ekstreme halerisiko-hendelser enn MREL som andel av RWA. Dessuten kan MREL som
andel av forvaltningskapitalen beskytte mot risiko som bankenes interne risikomodeller ikke
fanger opp (KPMG, 2012a).

En mulig konsekvens av MREL-kravet er at flere banker kan bli ngdt til & utstede mer usikret
gjeld for & mate kravet. P2 den maten kan MREL gi banker insentiv til ikke & holde mer
egenkapital. De store og mellomstore norske bankene har stort sett mer enn nok
fondsobligasjoner, asnvarlige 1an og senior obligasjonsgjeld. Disse ville heller ikke hatt store
problemer med & finne investorer ved nye ustedelser. Sma banker, og enkelte mellomstore
banker, kan oppleve at de i stgrre grad vil bli ngdt til & utstede senior obligasjonsgjeld. For disse
bankene kan det by pa utfordringer. For det farste vil investorer av senior obligasjonsgjeld kreve
en hgyere risikopremie ettersom andelen senior obligasjonsgjeld er lav i utgangspunktet. Det
betyr at det prosentvise tapet for investor i en krisehandtering kan bli relativt hgyt dersom
mengden senior obligasjonsgjeld er lav i banken. For det andre kan det tenkes at sma ,0g enkelte
mellomstore, norske banker ikke har mulighet til & utstede senior obligasjonsgjeld i utenlandsk
valuta. De kan dermed vaere last til kun det norske obligasjonsmarkedet, hvilket reduserer

mengden potensielle investorer.

En annen konsekvens av MREL-kravet kan veere at banker tar i bruk en relativt «ny» form for
kapital, pa engelsk kalt contingent convertible capital, eller «CoCo-bonds». Det er en form for
hybridkapital som kan absorbere tap og konverteres til egenkapital etter kriterier fastsatt pa
forhand. For eksempel kan denne konvertible gjelden automatisk konverteres til egenkapital
hvis banken er i ferd med a bryte med kapitalkravene fra Basel Il1. Banken vil da forelgpig
unnga en krisehandtering fra myndighetene. Samtidig vil utstedelse av slik konvertibel gjeld
virke som en buffer for investorer av verdipapirgjeld og redusere sannsynligheten for at de ta
tap. Det er usikkert hvor attraktiv slik kapital i smabanker vil vere for investorer.
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7.2.2 Egenkapital

Banker har generelt en relativt lav egenkapitalandel sammenlignet med andre virksomheter. |
tiden etter finanskrisen har det blitt sterre fokus pa bankenes lave egenkapitalandel. Basel 111
kom med nye krav til ren kjernekapital, altsa egenkapital, med sikte pa & bedre bankenes
kapitaldekning slik at de er i bedre stand til & handtere problemer enn tidligere. BRRD stiller
ingen nye krav til egenkapitalen, men banker med en hgy andel egenkapital vil redusere

sannsynligheten for at investorer av usikret gjeld blir pafert tap.

BRRD kan fare til at investorer av egenkapital oppnar en lavere avkastning pa egenkapitalen
enn tidligere. Argumentet for dette er at BRRD og bail-in isolert sett vil fare til en heyere
finansieringskostnad for bankene. Dermed blir Isannsomheten redusert, alt annet like, og mindre
tilgjengelig overskudd som kan utbetales i utbytte til aksjonaerene (KPMG, 2012a).

Det kan samtidig argumenteres for at BRRD og bail-in vil fgre til bedre risikostyring i bankene
og dermed redusere sannsynligheten for at de havner i store problemer. Isolert sett bar bedre

risikostyring av banker redusere nedsiden noe for aksjonarer.

Det kan tenkes at mange av de sma sparebankene i Norge vil utstede mer egenkapital i tiden
fremover. Begrunnelsen for dette er at de kan slite med a finne Kkjgpere av senior

obligasjonsgjeld. Dette kommenteres naermere under punktet «Senior obligasjonsgjeld».

| sum er det rimelig & anta at investorer av egenkapital i norske banker kommer noe darligere

ut med direktivet.

7.2.3 Fondsobligasjoner/Ansvarlige Ian

BRRD kan fare til gkt rente pa fondsobligasjoner. Fondsobligasjoner skal veere fullt ut
tapsabsorberende pa lik linje med egenkapital. Fondsobligasjonene har prioritet etter all annen
gjeld, men foran egenkapitalen. Investorene av fondsobligasjoner star da ovenfor en hgyere

risiko og vil kreve kompensasjon for den gkte risikoen i form av hgyere rente.

Fondsobligasjoner og ansvarlige lan kan bli en mer attraktiv finansieringskilde for norske
banker. Disse kapitalformene vil innga i beregningen av MREL og vil i tillegg gi investorer av
senior obligasjonsgjeld en starre buffer far de eventuelt blir pafert tap. Dette vil redusere
sannsynligheten for at senior obligasjonsgjeld ma dekke tap og stgrrelsen pa et eventuelt tap.
Saledes kan utstedelse av mer ansvarlige lan isolert sett bidra til en lavere rente pa senior

obligasjonsgjeld og dermed gjere det mer attraktivt  utstede for banker.
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For de bankene som ikke er innenfor MREL-kravet kan utstedelse av fondsobligasjoner eller
ansvarlige lan veare en kostnadseffektiv mate & komme innenfor kravet. Ansvarlige lan har
prioritet foran fondsobligasjoner og vil dermed veere billigere. Det er rimelig a tro at banker vil
foretrekke a utstede ansvarlige lan fremfor fondsobligasjoner. 1 tillegg vil slik kapital telle med

i de regulatoriske kapitalkravene under Basel I11.

7.2.4 Senior obligasjonsgjeld/Verdipapirgjeld

Etter at direktivet trer i kraft star investorer av senior obligasjonsgjeld ovenfor en ny hverdag.
Nasjonale krisehandteringsmyndigheter kan tvinge frem en nedskrivning av senior
obligasjonsgjeld under en krisehandtering. I tillegg kan de tvinge frem konvertering av gjelden
til egenkapital. Ferst nar egenkapitalen, fondsobligasjoner og ansvarlige lan er skrevet ned til

null vil senior obligasjonsgjeld skrives ned eller konverteres til egenkapital.

Det nye regelverket gjar at investorer av senior obligasjonsgjeld star ovenfor en reell fare for a
bli pafart store tap dersom en bank restruktureres eller avvikles. Denne risikoen vil de forsavidt
ha i dag ogsa, da en vanlig likvidering med dagens konkurslovgivning kan fare til store tap for
senior obligasjonsgjeld. Likevel er det med dagens konkurslovgivning kun ved en likvidering
av banken at de kan pafgres tap, og ikke ved en restrukturering med fortsatt drift av banken. En
likvidering under BRRD vil for det farste forega i lgpet av en veldig kort tidsperiode, for
eksempel i lgpet av en helg. For det andre presiserer BRRD at usikrede kreditorer skal ta tap. |
tillegg er det en reell fare for at usikrede kreditorer méa dekke tap i et «going concern». Det er
en ny hverdag, spesielt i Norge. Risikoen for senior obligasjonsgjeld er betydelig hgyere med
det nye direktivet. | teorien skal det bety at investorer av senior obligasjonsgjeld krever en

hayere risikopremie fra banken (Danske Capital, 2013).

Soliditetskravene fra Basel 111 har oppkapitalisert norske banker vesentlig de siste arene. Det
vil fortsette i tiden fremover, frem til kravene er dekket. Alt annet likt vil dette gi lavere
sannsynlighet for mislighold av obligasjonsgjelden. I tillegg vil gkt kapitaldekning fungere som
en starre buffer fgr senior obligasjonsgjeld ma ta tap i en krisesituasjon. Likviditetskravene fra
Basel 111 tvinger bankene til & holde mer likvide midler og fere en bedre likviditetsstyring. Alt
annet likt vil dette redusere sannsynligheten for en likviditetsskvis. Isolert sett vil derfor fra

Basel I11-reglene fare til mer solide banker og en lavere risikopremie pa senior obligasjonsgjeld.

BRRD farer til endringer i hvordan ratingbyraene vurderer senior obligasjonsgjeld. | dag gir
Moody’s en bank rating basert pa sine stand-alone styrke (BFSR-rating) som videre far
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oppjustering avhengig av graden av forventet statsstatte banken far i en krisesituasjon. Med det
nye direktivet vil den implisitte statsstotten forsvinne helt eller bli veldig liten og Moody’s vil
da redusere «opphoppet» kraftig. Moody’s har varslet at de kan oppgradere BFSR-ratingen for
a redusere fallet i rating for senior obligasjonsgjeld. | sum vil senior obligasjonsgjeld fa en
lavere rating enn far, hvilket skal gi en hgyere risikopremie. Dersom noen banker opplever at
deres senior obligasjonsgjeld far en rating under «investment grade» kan de fa problemer med
a tiltrekke investorer til a kjgpe gjelden. Flere investorer har mandater som ikke tillater kjgp av
senior obligasjonsgjeld under investment grade, mens andre kan vere forhindret av egne

reguleringer til & holde senior obligasjonsgjeld under investment grade.

Risikopremien pa senior obligasjonsgjeld vil i sterre grad enn tidligere variere mellom ulike
banker som en funksjon av hvordan de er finansiert. En bank som er finansiert med mye
egenkapital, fondsobligasjoner og ansvarlige 1an har en tykk buffer fgr senior obligasjonsgjeld
pafares tap. En slik bank vil ha en lavere risikopremie pa senior obligasjonsgjeld sammenlignet
med en bank finansiert med forholdsvis lite egenkapital, fondsobligasjoner og ansvarlige 1an. |
teorien skal BRRD fare til en mer «riktig» prising av banken og risikoen som ligger i banken
for investorer av senior obligasjonsgjeld. En starre variasjon i prisingen vil saledes reflektere

ulik risikoprofil og finansieringsstruktur.

Deutsche Bank (2013) mener BRRD farer til en mer gjennomsiktig og forutsigbar prosess for
handtering av banker i krise i hele EU. Det etableres en klar tapsrekkefglge under en
krisehandtering og det blir enklere og mer forutsigbart for investorer av senior obligasjonsgjeld
a vurdere hvor store tap banken taler fer de verdipapirgjelden blir pafert tap. Det vil redusere
usikkerheten betydelig for kreditorer bade med tanke pa en mer forutsigbar prosess og fordi det
ikke vil vere store forskjeller i krisehandtering mellom landene i EU. | tillegg vil en
krisehandtering gjennomfares i lgpet av en kort tidsperiode. | sum bgr dette i teorien redusere

risikopremien noe.

Investorer av senior obligasjonsgjeld kan bli sittende igjen som bade aksjonerer i banken og
som eiere av bankens senior obligasjonsgjeld. Som aksjonarer star de potensielt ovenfor bade
en oppside og en nedside. Et potensielt problem for investorer av senior obligasjonsgjeld som
er blitt konvertert til egenkapital, er at det kan vere vanskelig a finne kjgpere av egenkapitalen

under en krise. Mange sparebanker har ikke noterte egenkapitalinstrumenter og det i seg selv
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farer til problemer med & verdsette og omsette egenkapitalen. De kan dermed bli Iast som eiere

av egenakapital over en lengre periode.

Oppsummert er det grunn til a tro at risikopremien pa senior obligasjonsgjeld gker. Hvor stor
denne gkningen blir vil variere mellom bankene avhengig av risikoprofil og
finansieringsstruktur, samt investorers appetett for «bail-inable» gjeld og starrelsen pa dette
markedet. Forskijellen i spreaden mellom ansvarlige l1an og senior obligasjonsgjeld vil reduseres
noe (SEB, 2013).

7.2.5 Innskudd

Store bedrifter med innskudd i en bank star i fare for en bail-in pa lik linje med verdipapirgjeld
og gjeld til kredittinstitusjoner. | prinsippet kan krisehandteringsmyndigheten tvinge en stor
bedrift til & skrive ned deler av innskuddet for & dekke bankens tap, eventuelt konvertere til
egenkapital. Pa bakgrunn av dette kan store bedrifter tenkes a kreve en hgyere rente som
kompensasjon for den gkte risikoen. @kt rente pa innskudd fra store bedrifter betyr isolert sett

hagyere finansieringskostnader for banken.

Som nevnt tidligere er det et rimelig & anta at innskudd fra store bedrifter kan forsvinne fra
banker som opplever problemer, slik at bedriftene unngar a veere med pa en bail-in av banken
(Deutsche Bank, 2013). | problemtider kan det vaere vanskelig for banker & erstatte denne

finansieringskilden.

Det kan ogsa tenkes at store bedrifter vil spre sine innskudd ut over flere banker. En annen
mulighet er at store bedrifter gnsker a redusere mengden innskudd og heller holde sine likvide
midler i likvide eiendeler. Dette vil pavirke bankenes finansieringsstruktur ved at en
finansieringskilde plutselig forsvinner. Dersom en bank ikke finner andre mater for a dekke

denne tapte finansieringskilden vil den redusere sin aktivitet.

BRRD innfgrer innskyterpreferanse for innskudd fra personmarkedet og fra sma- og
mellomstore bedrifter slik at disse postene star sist i tapsrekkefalgen ved en nedskrivning. |
Norge er innskudd fra kunder opptil to millioner kroner garantert gjennom Bankenes
sikringsfond. | Norge er 55 prosent av totale innskudd fra sektorer omfattet av
innskuddsgarantiordningen dekket (Finanstilsynet, 2014a). | EU kommer det ogsa en felles
garantiordning for innskudd fra kunder, men her blir garantien satt inntil 100 000 euro.

[}

Finanstilsynet (2014a) mener Norge kan fa problemer med & opprettholde sin
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innskuddsgarantiordning pa to millioner kroner pa varig basis. Innskuddsgarantidirektivet fra
EU apner for en overgangsperiode pa 5 ar for garantiordninger over 100 000 euro. Etter denne

perioden skal dekningsnivaet vaere pa samme hgyde som i EU.

Dersom Norge blir ngdt til 3 rette seg etter samme sum pa innskuddsgarantien som i EU kan
det pa sikt fare til noe hgyere rente pa innskuddene som tidligere var innenfor dekningsnivaet,

men som er over dekningsnivaet fra EU.

7.2.6 Oppsummert

Det er vanskelig a forutse hvordan investorer av egenkapital, fondsobligasjons, ansvarlige lan
0g senior obligasjonsgjeld, samt innskytere som er store bedrifter vil tilpasse seg direktivet. Det
er likevel mye som tilsier hgyere finansieringskostnader for bankene, stgrre volum av

ansvarlige 1an og senior obligasjoner og gkt egenkapital for sma banker.

7.3 Konsekvenser for norsk banknaring

Det er vanskelig & vurdere de faktiske konsekvensene av direktivet far det er formelt vedtatt og

innfert, men jeg vil drgfte noen mulige konsekvenser det kan tenkes a ha for norsk banknzring.

7.3.1 Markedsdisiplin og robust finansielt system

En av hensiktene med bail-in av forpliktelser er a forsterke markedsdisiplinen i banknaringen.
Usikrede kreditorer vil fa sterkere insentiver til & overvake og pavirke bankenes oppfarsel for a
redusere sannsynligheten for tap pa sine krav. Dersom kreditorene utgver en bedre
markedsdisiplin ovenfor banker kan det veere med pa & redusere risikoen bankene tar. Redusert
risikotaking i en bank vil isolert sett gi lavere risikopremie og pa den maten fungere som en
motvekt mot hgyere finansieringskostnader. | tillegg kan redusert risikotaking for enkeltbanker
summere seg til en reduksjon i aggeregert risikotaking for hele banknaringen og bidra til et mer
robust finansielt system. Pa en annen side kan det fere til redusert kredittgivning og

langsommere vekst i gkonomien.

Bail-in-verktgyet bgr i teorien pavirke de systemviktige bankene i sterst grad. Det kommer av
at disse bankene tidligere har fatt starst fordel av implisitt statsgaranti og med det nye direktivet
vil denne garantien reduseres kraftig. Blant de systemviktige bankene vil bail-in-verktayet ha
stgrst pavirkning pa de mest risikable bankene siden deler av denne risikoen blir overfart fra
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staten til eiere og kreditorer i banken. BRRD begr bidra til & redusere moralsk hasard i

enkeltbanker og for banknaringen samlet sett.

7.3.2 Fleksibilitet og kostnader ved finansiering

Jeg har draftet hvilke implikasjoner BRRD kan ha pa de ulike finansieringskildene under punkt
7.2 og kom frem til at det er grunn til & tro at direktivet vil fare til hayere finansieringskostnader
for norske banker. Det er ogsa rimelig & anta at direktivet farer til starre prisdifferensiering
mellom banker, og dermed avspeile ulik finansieringsstruktur, risiko og underliggende

forretningsmodell.

Et annet aspekt ved BRRD er at det kan bidra til lavere tilgjengelighet pa finansieringen for
norske banker og dermed redusere finansieringsfleksibiliteten. Sma- og enkelte mellomstore
norske banker kan i fgrste omgang slite med a fa rating av ratingbyraene, spesielt de som ikke
er en del av Eika Gruppen. De sma sparebankene i Eika Gruppen far en sakalt gruppestatte i
ratingbyraenes vurdering. Gruppestette innebzrer at dersom en av bankene i gruppen er i
problemer kan andre banker i gruppen kan tilfgre banken likviditet og kapital, samt overfgre
risikable eiendeler til seg. Gruppestgtten vil redusere sannsynligheten for & fa en kraftig
nedjustering av ratingen. Bankene utenfor denne gruppen og som har rating, star i fare for a fa
en svakere rating. For disse bankene kan det veere vanskelig a fa tilgang til obligasjonsmarkedet
til priser forretningsmodellene deres kan handtere. Bankene kan ikke utstede senior
obligasjoner til en hver pris, da vil i s& fall store deler av kostnaden skyves over pa kundene.
Dersom kostnadene skyves over pa kundene kan disse bankene relativt sett kan ligge godt over
de starre bankene i prisene pa for eksempel utlan til kundene sine. En del av kundene vil da

velge & bytte over til en rimeligere bank.

BRRD bringer en ny dimensjon inn i vurderingen av forsvarlig overfgringsgrad av utlan til
boligkredittforetakene. Norske banker har de siste seks arene overfgrt stadig mer av
utlansportefaljen sin til boligkredittselskaper for & finansiere seg ved a utstede obligasjoner med
fortrinnsrett. Bankene har overfart omtrent 60 prosent av boliglanene til boligkredittforetak
(Finanstilsynet, 2014b). De sterste bankene har overfgrt en hgyere andel enn de mindre
bankene. OMF har fart til en kvalitetsforringelse av morbankens utlansportefglje da utlanene
som brukes som sikkerhet for OMF-ene er av hgy kvalitet, mens utlanene som er igjen pa
morbalansen vil som regel vare utlanene med hgyest risiko. | en krisesituasjon vil usikrede

kreditorer og store innskytere baere en hgyere risiko og gjenvunnet belgp for usikrede kreditorer
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vil veere betraktelig lavere enn hva som ville veert tilfellet dersom det ikke hadde veert like stor
grad av pantsetting. Finanstilsynet har uttrykt bekymring for den haye pantsettingen og frykter
at dette reduserer fleksibiliteten i balansestyringen og finansieringen.

Hvordan hgyere finansieringskostnader for norske banker slar ut for sluttkundene er vanskelig
a spa. Det er mulig bankene skyver deler av kostnaden over pa kundene i form av gkt pris pa
utlan eller reduksjon av utlan. Andre mulige konsekvenser kan veere at banker lar enkelte
eiendeler modne eller at de selger eiendeler. I sum kan det tenkes at noen banker endrer

forretningsmodellen noe og for enkelte banker en reduksjon i aktivitetsnivaet.

7.3.3 Fusjoner

Det kan tenkes at gkte kostnader som fglge av strengere og mer regulering (BRRD sammen
med kapitalkravene fra Basel I11) vil bli en driver for fusjoner i den norske banksektoren i tiden
fremover. Det har allerede veert tendenser til dette. Tidligere Sparebanken Pluss og Sparebanken
Ser fusjonerte den 1.1.14, med det nye navnet Sparebanken Sgr. 15.10.13 fusjonerte Nes
Prestegjeld Sparebank og Hol sparebank og nytt navn pa den fusjonerte banken er Skue
Sparebank. 4.10.13 fusjonerte Bg Sparebank og Seljord Sparebank og nytt navn pa den
fusjonerte banken er Sparebanken DIN.

Det er spesielt blant sma banker, og enkelte mellomstore banker, at gevinstene ved fusjon er
starst i dette tilfellet. Disse bankene kan fusjonere til en starre bank slik at de kan bli i stand til
a fa en bedre rating av ratingselskapene og bli mer attraktive for investorer slik at de kan utstede
mer ansvarlige an eller senior obligasjonsgjeld. Dette kan hjelpe bankene til 8 komme innenfor
MREL-kravet samtidig som at finansieringskostnaden muligens blir lavere for den fusjonerte

banken enn for bankene individuelt far fusjonen.

7.3.4 Samfunnsgkonomisk analyse

| en vurdering av BRRD, og bail-in spesielt, og konsekvenser kan det vere interessant a vurdere
generelle likevektsfordeler knyttet til & allokere risiko til de aktgrene som har evnen til a
overvake og til slutt absorbere risiko, nemlig eiere og kreditorer. Dette er utenfor denne
oppgavens omfang, men kan vere interessant a nevne likevel. EU-kommisjonen har foretatt en
kost-nytte-analyse av bail-in-verktgyet , men det ma papekes at dette ikke er en uavhengig
analyse. De finner at kostnadene ved bail-in ligger mellom 0,14 og 0,42 prosent av EUs BNP

arlig. Kostadene kommer hovedsakelig fra de gkte finansieringskostnadene som falge av
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bortfallet av statsstgtte og oppkapitaliseringen av krisefondet. Nytten ved bail-in beregnes til
0,76 prosent av EUs BNP arlig. Nytten knytter seg til forbedret stabilitet i den finansielle
sektoren, redusert sannsynlighet for systemkrise og redusert risiko for at skattebetalernes midler
blir brukt til & rekapitalisere fallende banker. | sum finner Kommisjonen at netto nytte ved bail-
in ligger i omradet 0,34 — 0,62 prosent av EUs BNP arlig. Det er grunn til & tro at nettonytte vil
veere noe lavere i Norge som fglge av at vi har hatt strengere reguleringer av banknaringen enn
i EU og et sterkt fokus pa finansiell stabilitet siden bankkrisen pa slutten av 80-tallet og

begynnelsen av 90-tallet.

7.4 Utfordringer og kritikk

Som tidligere nevnt er en av hensiktene bak bail-in & forsterke markedsdisiplinen i
banknaeringen. | forkant av finanskrisen var det et problem for kreditorer & vurdere hvilke
banker som var sannsynlige til & falle. Usikrede kreditorer kan oppleve lignende problemer selv
etter at direktivet er innfart. Til tross for at BRRD gir usikrede kreditorer sterkere insentiver til
a overvake risikoen bankene tar, er det ingen automatikk i at markedsdisiplinen blir effektiv
nok.

Det er ogsa en mulighet at bail-in av forpliktelser kan vare en kilde til markedsuro. Bankens
kreditorer vil ha insentiver til a trekke tilbake innskudd, selge gjeld, og hedge sine posisjoner
ved & shortselge bankens egenkapital eller kjgpe forsikringer for sine krav gjennom credit
default swaps (CDS) dersom en bank far problemer. Slike handlinger kan virke gdeleggende

og skape uro bade for enkeltbanker og for bredere markedstillit.

Nedskrivning av usikret gjeld og tvungen konvertering av usikret gjeld til egenkapital kan i seg
selv fare til likviditetsproblemer og spredning av problemer til andre banker dersom feil
institusjoner holder gjelden. For & unnga problemet bgr banker og systemviktige
finansinstitusjoner ikke holde «bail-inable» gjeld hos hverandre. Pensjonsfond og
forsikringsselskaper har lenger tidshorisont pa investeringsportefgljen sin, er ikke like struktuelt
skjare og er derfor i utgangspunktet mer egnet til & holde «bail-inable» gjeld. Det kan likevel
tenkes at forsikringsselskaper anbefales & minimere mengden «bail-inable» gjeld de holder. Et
av argumentene bak dette er at forsikringsselskaper er systemviktige institusjoner og man bgr
forsgke a redusere smitteeffekter fra banknzringen til forsikringsneeringen slik at en bankkrise

ikke trigger store tap i forsikringsnearingen pa grunn av at de holder «bail-inable» bankgjeld.
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Etter at minst 8 prosent av en banks passiva er blitt skrevet ned kan nasjonale
krisehandteringsmyndigheter unnta forpliktelser fra bail-in basert pa en skjgnnsmessig
vurdering. Argumenter som «unnga gdeleggelser av verdier» eller «forhindre smitteeffekter»
kan brukes i den skjgnnsmessige vurderingen. | stedet for videre nedskrivning kan heller
nasjonale krisefond rekapitalisere banken. Utgvelse av skjgnn kan skape usikkerhet i krisetider
og vri konkurransen i fordel store banker og sterkere stater. Finansielt sterke stater kan vere
fristet til & gi kreditorer redningspakker (bail-out) for & unnga store forstyrrelser i innenlandske

finansmarkeder.

Det er usikkerhet rundt hvordan det nasjonale krisefondet i Norge skal oppkapitaliseres. | Norge
star Bankenes sikringsfond allerede sterkt, og det kan tenkes at Norge kan videreutvikle dette
fondet til & besta av et krisefond i tillegg. Det er rimelig & anta at norske banker ma betale
prosentvis sum for & oppkapitalisere et krisefond, uavhengig av dagens sikringsfond. En
avklaring pa dette vil komme i tiden fremover. Det har blitt rettet kritikk mot fondets relativt

lave starrelse og lange innbetalingstid (10 ar).

MREL-kravet er som sagt basert pa skjenn fra de nasjonale krisehandteringsmyndighetene og
kan variere fra land til land. Det er ogsa en mulighet at krisehandteringsmyndigheten opererer
med ulikt MREL-krav mellom ulike banker innad i et land. Et mulig scenario er at
systemviktige banker far et hgyere MREL-krav enn sma- og mellomstore banker. En
skjgnnsmessig vurdering av MREL-kravet kan saledes fare til ulike konkurransevilkar bade pa

tvers av landegrenser og innad i samme land.

En annen utfordring som fglge av direktivet er om markedet for «bail-inable» gjeld er stort nok
for mengden «bail-inable» gjeld som er ngdvendig. Investorers appetitt for «bail-inable» gjeld
er vanskelig & vurdere. Ratingselskapenes vurdering av senior bankobligasjoner vil veere av
betyrdning for dette markedet. Senior bankobligasjoner som far en rating under investment
grade vil bli enda vanskeligere & omsette. Noen kreditorer vil ikke vere i stand til & eie «bail-
inable» gjeld. Det kan vare restriksjoner fra andre reguleringer som hindrer dem eller pa grunn
av manglende mandat til a eie gjeld som kan konverteres til egenkapital. Hvis dette markedet
ikke er stort nok kan det tvinge banker til & redusere sin aktivitet eller endre maten de driver
bank pa. Eierne av «bail-inable» gjeld kan bli konsentrert, hvilket i seg selv kan veere en kilde

til systemrisiko.
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Det er rettet kritikk mot BRRD fra flere hold pa bakgrunn av at direktivet bryter med de
grunnleggende rettighetene kreditorer har. Direktivet gir krisehandteringsmyndigheten en
lovfestet rett til & tvinge visse kreditorer til & veere gjenstand for bail-in. Kritikerne mener dette
er et brudd pa eiendomsretten og stiller sparsmal ved hvorvidt dette kan rettferdiggjeres og er i
trad med grunnlovsfestede rettigheter. Av den grunn er det innlagt en minimumsbeskyttelse for
kreditorer ved at ingen kreditorer skal komme darligere ut enn dersom banken ble likvidert

under gjeldende konkurslovgivning.

Kortsiktig interbank-lan med opprinnelig lgpetid opp til 7 dager er unntatt fra bail-in. Hensikten
med dette unntaket er a begrense spredningen av tap fra en bank til en annen. Unntaket kan pa
en annen siden skape et insentiv til en starre mengde finansiering med Kkortsiktige interbank-
Ian. Dette er i strid med malet om mer stabil og langsiktig finansieringsstruktur for banker. Slik
rullerende Kortsiktig interbank-finansiering har tidligere veert en kilde til problemer, og spesielt

i krisetider hvor tilliten mellom banker er lav.

Det er usikkerhet knyttet til hvorvidt direktivet kan handtere grensekryssende bankkonsern i
krise pa en hensiktsmessig mate. BRRD gir et rammeverk til & forbedre samarbeid mellom
nasjonale myndigheter slik at hvis et multinasjonalt bankkonsern er fallende, sa kan nasjonale
myndigheter koordinere krisetiltak for a beskytte finansiell stabilitet i alle pavirkede
medlemsland og oppna det mest effektive utfallet for gruppen som helhet. Avviklingsplanen
kan tillate inngripen bade pd morbanken eller konsernet og pa datterselskapene. Det finnes
ingen garanti for at de nasjonale krisehandteringsmyndighetene er enige i spgrsmalene som

krever en skjgnnsmessig vurdering.

BRRD vil gi bankkonsern insentiv til & minimere mengden «bail-inable» forplitelser. For &
oppna det kan de gke mengden sikret gjeld, slik som obligasjoner med fortrinnsrett, og gke
mengden innskudd fra personmarkedet. Jo mer eiendeler som blir brukt som sikkerhetsmasse
for sikret gjeld, jo darligere stilt blir morbanken og dermed investorer av usikret gjeld.

7.5 Markedets reaksjon

7.5.1 Event-studie

For & studere markedets reaksjon pa annonseringen av utkastet til BRRD fra EU-kommisjonen
foretar jeg en eventstudie. Metodikken til denne typen studie er basert pa Khotari og Warners
arbeidsnotat (2006) og Bessembinder, Kahle, Maxwell og Xu sin artikkel i JEL (2008). Jeg gir
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en kort gjennomgang av metodikken. Jeg benytter meg av en obligasjonsindeks kalt iBoxx €
Banks Senior. Denne indeksen bestar av 332 senior bankobligasjoner med opprinnelig lgpetid
pa fem ar. Nar det gjelder referanseindeksen benytter jeg meg av iBoxx € Eurozone 3-5. Denne
indeksen bestar av 50 statsobligasjoner fra land i eurosonen med Igpetid pa tre og fem ar.

Formalet med en eventstudie er @ male effekten av en spesifikk hendelse ved hjelp av finansielle
data. | effisiente markeder bgr en annonsering slik som BRRD umiddelbart reflekteres i
bankenes obligasjonspriser. Den finansielle innvirkningen fra annonseringen kan konstrueres
ved hjelp av observerte obligasjonspriser i tiden fgr begivenheten og samtidig med selve

begivenheten.

For a kalkulere unormal obligasjonsavkastning benytter jeg Mean-Adjusted Model introdusert
av Handjinicolaou and Kalay (1984). En av forutsetningene i modellen er at obligasjoner har

en konstant meravkastning i forhold til statsobligasjoner.

Meravkastningen (PBR) for obligasjon i i lgpet av event-vinduet er kalkulert som obligasjonens
avkastning (Bond Return, BR;) minus avkastningen pa statsobligasjon med tilsvarende lgpetid

(Treasury security Return, TR;).
PBRi = BRi- TRi

Gjennomsnittlig forventet meravkastning (EBR) for obligasjon i er lik gjennomsnittlig PBR for

tidligere y perioder (estimeringsperioden).

-y 1
EBR; = (Z PBRilt>—
t=—1 y

Etter & ha kalkulert forventet meravkastning kan jeg kalkulere unormal obligasjonsavkastning
(Abnormal Bond Return, ABR) i event-vinduet for obligasjon i som: ABRi = PBRi — EBRIi

Estimeringsvinduet bestar av 155 daglige observasjoner for avkastning, mens event-vinduet

bestar av 11 dager. Figur 10 viser tidslinjen for event-studien.
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Figur 10 - Tidslinje for event-studie
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Nullhypotesen er at det ikke finnes noen unorml avkastning i event-vinduet, det vil si ABR;t =

0. For & teste nullhypotesen benytter jeg en standard ensidig t-test vist under.

T — Ho

s/

Der T er utvalgets gjennomsnitt (PBR; i event-vinduet), n er utvalgets starrelse, s er utvalgets

t

standardavvik og po er forventet avkastning (EBR 1 estimeringsperioden).
Resultater

Tabell 12 - Resultater event-studie

Event-vindu (-5, 5)
ABR 0,0532 %
Median 0,16 %
t-verdi 0,93
p-verdi 0,37

De observerte unormale avkastningene er ikke signifikante selv pa 10% - niva. Det gjer at jeg
ikke kan forkaste nullhypotesen. Det innebarer at obligasjonene ikke opplever en signifikant
positiv unormal avkastning knyttet til annonseringen av BRRD.

Resultatene fra de statistiske testene barer preg av manglende datagrunnlag. Som tidligere
nevnt er obligasjonsprisene hentet fra en indeks over senior bankobligasjoner, kalt iBoxx €
Banks Senior. Denne indeksen bestar av 332 obligasjoner og beregner gjennomsnittlig daglig
prisavkastning for disse obligasjonene. | de statistiske testene skulle jeg helst hatt daglig

avkastning for hver enkelt bank slik at jeg kunne beregnet standardavviket til avkastningen og
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tatt gjennomsnitt for samtlige obligasjoner. I min test har jeg derimot beregnet standardavviket
mellom daglig avkastning for indeksen som helhet, hvilket inneberer at jeg bare far 11

observasjoner pa dette punktet.

Til tross for at jeg ikke kan konkludere med at det er statistisk signifikant unormal avkastning
i event-vinduet, kan man observere at det har veert en unormal avkastning i vinduet slik tabellen
ovenfor viser. Vi observerer i gjennomsnitt en unormal daglig avkastning pa 5,3 basispunkter i
event-vinduet. Saledes kan man si at obligasjonsmarkedet reagerte pa EU-kommisjonens utkast
til BRRD. At avkastningen gker gjenspeiler det faktum at direktivet farer med seg ekt risiko

for gjeldsinvestorer.

7.5.2 Reaksjonen i norske bankers obligasjonspriser

Det norske obligasjonsmarkedet vises i figur 11 nedenfor. Det spesielle ved det norske
obligasjonsmarkedet er at obligasjoner med fortrinnsrett utgjer den sterste klassen. Det henger
sammen med at disse gir bedre betalt risiko enn statsobligasjoner, er sikrere enn tradisjonell
obligasjonsgjeld og har hgy likviditet. Av figuren ser vi at senior bankobligasjoner utgjer 18

prosent av det norske obligasjonsmarkedet.
Figur 11 - Det norske obligasjonsmarkedet per 30.05.14

Norwegian Bond Market
NOK 1.945 bn, USD 326 bn, EUR 239 bn
Subordinated
2%
Municipalities .
5%

Kilde: Torgeir Stensaker basert pa tall fra Nordea Markets

| figur 12 nedenfor viser jeg reaksjonen i prisene pa en gruppe norske senior bankobligasjoner

med lgpetid tre og fem ar. Gruppen av banker er de store regionale bankene som gar under
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navnet bank-gruppe 2. Oversikt over disse bankene ligger i appendiks 10.5. Figuren nedenfor
viser spreaden pa senior obligasjonsgjeld over tre maneders Nibor for utvalget norske banker.

Spreadene er ukentlige gjennomsnitt.

Figur 12 - Reaksjon i prisen pa norske bankobligasjoner

Spread over 3M Nibor

200,00

‘ EU-kommisjonens forslag til BRRD, 6/6-12.

150,00

100,00

50,00

05012011
05022011
05032011
05.04.2011
05.05.2011
05.06.2011
05072011
05.08.2011
05.09.2011
05.10.2011
05.11.2011
05.12.2011
05012012
05022012
05032012
05042012
05.05.2012
05.06.2012
05072012
05.08.2012
05.09.2012
05.10.2012
05.11.2012
05.12.2012
05012013
05022013
05032013
05.04.2013
05.05.2013
05.06.2013
05072013
05.08.2013
05.09.2013
05.10.2013
05.11.2013
05122013
05012014
05022014
05032014

Kilde: Nordic Bond Pricing

Av figuren ser vi en reaksjon i spreadene da EU-kommisjonens forslag til BRRD kom i juni
2012. En av grunnene til at reaksjonen ikke var kraftigere kan veere fordi direktivet ikke var

endelig og det var forhandlinger knyttet til flere av detaljene rundt direktivet (Jensen, 2014).

| tiden etter juni 2012 har derimot spreadene sunket frem til i dag. Dette henger sammen med
at markedet har veert pa jakt etter yield i tiden etter USA startet med kvantitative lettelser. Det
har fart til hgy ettersparsel etter obligasjoner med investment grade rating og dermed presset
spreaden ned. Markedet har ogsa blitt beroliget av at kapitalkravene fra Basel Il oppveier for
lavere recoveryandeler man far gjennom BRRD. For gjeldsinvestorer reduseres tapsrisikoen
med gkte kapitalkrav, og spesielt gkte krav til egenkapitalen. Denne reduserte tapsrisikoen
oppveier for lavere recoveryandeler ved et eventuelt tap i banker. BRRD har blitt og blir fortsatt
overskygget av sentralbanker som driver med kvantitative lettelser (slik som FED, The People’s
Bank of China, Bank of England og ECB) (Jensen, 2014).
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I en kronikk i DN papeker Stokstad (2014) at man ikke har sett en priseffekt av den gkte risikoen
direktivet forer med seg. Han peker ut de norske bankenes kredittkvalitet og det lave rente- og
avkastningsnivaet i dagens marked som hovedarsakene til manglende priseffekt. Det blir ogsa
papekt at den gkte risikoen fra BRRD blir oppveid av stadig mer robuste banker.

7.5.3 Ratingbyraene

29. mai bekreftet Moody’s (2014) at de endret langsiktige ratingutsikter til negativ for 81 av
105 banker i EU, Norge og Liechtenstein som fglge av at BRRD ble vedtatt i EU. Av disse er
12 banker norske. | fglge Finansavisen (2014) far felgende norske banker negative
ratingutsikter: DNB Bank, SpareBank 1 SMN, Sparebanken Mgre, SpareBank 1 Nord-Norge,
Sparebanken Vest, SpareBank 1 SR-Bank, Sparebanken @st, Sparebanken Hedmark,
Sparebanken Sgr,Helgeland Sparebank og Fana Sparebank.

Tilsvarende har Standard & Poor’s og Fitch annonsert at de har satt ratingutsiktene pa negativ

for senior obligasjonsgjeld fra banker i bade EU- og E@S-omradet.
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8. Oppsummering og konklusjon

Denne utredningen tar for seg hvordan norske banker i dag er rustet for en bail-in etter BRRD,
og hvilke konsekvenser det vil ha for norske bankers finansieringskilder samt for den norske
banknaeringen som helhet. Mine resultater er basert pa en enkel modell utarbeidet etter
prinsippene direktivet presenterer.

8.1 Hovedfunn

Norske banker har i gjennomsnitt hgy egenkapitalandel og dermed et tykt lag med egenkapital
for de star i fare for myndighetsbasert krisehandtering. Ved en krisehandtering med bruk av
bail-in-verktgyet star norske banker forholdsvis godt rustet og leverer relativt gode
recoveryandeler for verdipapirgjelden. Det er kun et fatall banker som ikke handterer det
mildeste scenarioet, men andelen gker betraktelig i det ekstreme scenarioet. Store- og
mellomstore sparebanker handterer en bail-in klart best som falge av at disse har en starre andel
finansiering ved hjelp av verdipapirgjeld enn andre banker. Sma sparebanker handterer en bail-
in darligst som falge av lite finansiering ved hjelp av verdipapirgjeld. Pa en annen side har disse

bankene hgyest egenkapitalandel og dermed lavest sannsynlighet for & havne i en krisesituasjon.

Direktivet vil fgre til et mer robust finansielt system der bankens eiere og kreditorer i stgrre
grad enn tidligere beerer risikoen for bankens aktiviteter. Baksiden er at bankenes kredittgivning
i gkonomien kan bli redusert. Fra myndighetenes side vil direktivet fore til lavere kostnader
knyttet til handtering av bankkriser da det ikke lenger vil veere ngdvendig med like store

redningspakker til banker.

o

Finansieringskostnaden i norske banker er forventet a gke. Det er ventet at senior
obligasjonsgjeld blir dyrere. Det er det to grunner til: Det ene er at flere banker star ovenfor en
nedjustering av ratingen pa obligasjonsgjelden som falge av mindre forventet statsstgtte i en
krise. Det andre er at usikrede gjeldsinvestorer star i fare for & bli nedskrevet og de vil i teorien
kreve hgyere risikopremier av bankene som en kompensasjon for den gkte risikoen de star

ovenfor.

MREL-kravet i BRRD kan fagre til utfordringer for en del banker. Det er opp til nasjonale

myndigheter & bestemme utformingen og starrelsen pa kravet. Banker som ikke er innenfor
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kravet er forventet & hente inn mer «bail-inable» kapital gjennom senior obligasjonsgjeld,

ansvarlige lan og konvertible obligasjoner.

EU har gitt bankene forholdsvis kort tid til 4 tilpasse seg direktivet. BRRD innfgres om litt over
et halvt ar, mens bail-in-verktayet innfgres farst om halvannet ar. Direktivet er et minimum av
regler og verktgy statene ma innfgre og det vil ikke overraske meg om regelverket er noe

strengere etter at norske myndigheter har gjort sine nasjonale tilpasninger.

8.2 Forslag til videre forskning

En fremtidig utredning kunne studert hvordan BRRD er priset inn i senior obligasjonsgjeld

og/eller ansvarlige Ian.

Norske banker overfarer stadig mer av sine utlan til boligkredittforetakene. Innfgringen av
BRRD bringer en ny dimensjon inn i vurderingen av forsvarlig overfgringsgrad av utlan til
boligkredittforetakene. Det kunne veert interessant & undersgke om det finnes optimale nivaer
overfaring som kan gi billigere finansiering samtidig som at det er nok nok «bail-inable» gjeld

i morbanken uten at risikoen gker uforholdsmessig mye.

Et annet forslag kunne veert & utrede en krisehandtering hvor flere av direktivets verktay tas i
bruk samtidig. For eksempel kunne man undersgkt en avvikling eller gjennoppretting av en

bank ved hjelp av bade bail-in-verktgyet og brobank-verktgyet.

Norske myndigheter er ikke fremmede for a innfgre reguleringer tidligere og strengere enn i
andre land. En fremtidig studie kunne undersgkt fordeler og ulemper for konkurransen i norsk
banknaring ved tidligere og strengere implementering av bail-in-verktgyet enn gvrige land i
EU.
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10. Appendiks

10.1 Appendiks 1 - Prosent av kjernekapitalen tapt for a bli satt under krisehandtering

Rangert etter forvaltningskapital fra hgyest til lavest.

Prosent kjernekapital tapt

Prosent kjernekapital tapt

Prosent kjernekapital tapt

Prosent kjernekapital tapt

DNB Bank ASA
SpareBank 1 SR-Bank
SpareBank 1 SMN
Sparebanken Vest
SpareBank 1 Nord-Norge
SpareBank 1 Hedmark
Sparebanken Mgre
Sparebanken Sgr

Sparebanken Pluss
Sparebanken Sogn og Fjordane
Sandnes Sparebank
Sparebanken @st

Helgeland Sparebank
SpareBank 1 Buskerud-Vestfold
SpareBank 1 Telemark
SpareBank 1 @stfold Akershus
SpareBank 1 Ringerike Hadeland
Fana Sparebank

Totens Sparebank
SpareBank 1 Nordvest
Haugesund Sparebank
SpareBank 1 Sgre Sunnmgre
Skue Sparebank
Spareskillingsbanken
SpareBank 1 Hallingdal Valdres
Aurskog Sparebank

SpareBank 1 Ngttergy-Tgnsberg

2,5%
54%
59%
56%
6,1%
9,3%
8,7%
4,8%
50%
57%
58%
6,7%
54%
6,3%
7,0%
6,5%
9,1%
5,5%
7,2%
6,8%
6,3%
4,5%
5,8%
7,2%
8,9%
6,4%
55%

Skudenes & Aakra Sparebank 4,5%
Time Sparebank 6,0%
Klepp Sparebank 6,4%
Jernbanepersonalets Sparebank | 6,7 %
MelhusBanken 6,4 %
SpareBank 1 Modum 7,6%
LillestrgmBanken 6,2%
SpareBank 1 Gudbrandsdal 59%
Flekkefjord Sparebank 7,7%
Sparebanken Narvik 9,7%
Heland & Setskog Sparebank 6,0 %
SpareBank 1 Lom & Skjak 9,1%
Odal Sparebank 55%
Bamble Sparebank 53%
RgrosBanken 7,7%
Larvikbanken 6,4 %
Askim Sparebank 7.2%
Sparebanken DIN 7,4%
Orkdal Sparebank 9,1%
Surnadal Sparebank 6,0%
Indre Sogn Sparebank 74%
Sggne & Greipstad Sparebank 5,6%
Voss Sparebank 12,2%
Marker Sparebank 7,8%
Eidsberg Sparebank 8,2%
Selbu Sparebank 7,3%
Bien Sparebank 2,8%

Kragerg Sparebank

Grong Sparebank

Luster Sparebank

Lillesands Sparebank

Harstad Sparebank
FornebuBanken

Stadsbygd Sparebank

Meldal Sparebank

Oppdals Sparebank

@rland Sparebank

Bud, Fraena og Hustad Sparebank
Tinn Sparebank

Blaker Sparebank

Strgmmen Sparebank
Hjelmeland Sparebank
Spydeberg Sparebank

Hjartdal og Gransherad Sparebank
Sunndal Sparebank

Andebu Sparebank

Arendal og Omegns Sparekasse
Trggstad Sparebank

Kvinesdal Sparebank

Berg Sparebank

Tolga-Os Sparebank

Aasen Sparebank

Prskog Sparebank

Klebu Sparebank

8,7%
6,0%
7,6%
7,4%
10,2 %
4,3%
4,5%
9,2%
72%
8,2%
71%
6,9%
8,2%
6,9%
6,5%
8,2%
6,1%
7,5%
6,7%
7,6%
8,0%
8,2%
8,8%
8,4%
8,0%
5,8%
8,4%

Drangedal og Tgrdal Sparebank
Afjord Sparebank

Bjugn Sparebank
Hgnefoss Sparebank
Sparebanken Hemne
Hegra Sparebank
Ofoten Sparebank

Grue Sparebank

Etne Sparebank

Nesset Sparebank

Evje og Hornnes Sparebank
Rindal Sparebank

Valle Sparebank
Birkenes Sparebank
Soknedal Sparebank
Haltdalen Sparebank
Gjerstad Sparebank
Vik Sparebank

Tysnes Sparebank
Aurland Sparebank
Vegérshei Sparebank
Lofoten Sparebank
Vestre Slidre Sparebank
Etnedal Sparebank
Gildeskal Sparebank
Cultura Sparebank

Vang Sparebank

8,2%
56%
8,5%
8,2%
6,9%
55%
6,8%
10,7%
54%
72%
7,9%
9,0%
9,5%
10,2 %
7,3%
5,5%
7,7%
7,8%
5,7%
8,3%
6,4%
7,6%
8,7%
9,4%
6,8%
6,0%

10,5%

Prosent kjernekapital tapt

Nordea Bank Norge

Storebrand Bank

BN Bank

Bank 1 Oslo Akershus
Gjensidige Bank
Landkreditt Bank

Pareto Bank

Santander Consumer Bank

Prosent kjernekapital tapt
3,5%| |KLP Banken 10,6 %
7,9 %| |Bank Norwegian 6,9 %
3,7 %| |Eika Kredittbank 6,7 %
5,4 %| |Voss Veksel-ogLandmandsbank 53%
4,5%| [yABanken 7,8 %
4,7%| [Bank2 6,2 %
4,8%| |Verdibanken 4,4%
9,0%| |Netdonds Bank 8,8%
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10.2 Appendiks 2 — Norske banker uten verdipapirgjeld

Banker uten verdipapirgjeld

Forretningsbanker

Sparebanker

Eika Kredittbank AS
yA Banken

Bank 2
Verdibanken
Netdonds Bank

Voss Sparebank
Birkenes Sparebank
Gjerstad Sparebank

Vik Sparebank

Tysnes Sparebank
Aurland Sparebank
Vestre Slidre Sparebank
Cultura Sparebank
Vang Sparebank
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10.3 Appendiks 3 — Resultater scenario 1 og 2: recoveryandeler

Rangert etter forvaltningskapital fra hayest til lavest. 0% recovery inneberer at banken ikke har

nok «bail-inable» gjeld til & handtere scenarioet.

Spa rebanker Recovery 8% tap | Recovery 20% tap Sparebanker Recovery 8% tap | Recovery 20% tap
DNB Bank ASA 87 % 26 % Kragerg Sparebank 67 % 0%
SpareBank 1 SR-Bank 93 % 60 % Grong Sparebank 74 % 0%
SpareBank 1 SMN 94 % 55 % Luster Sparebank 55 % 0%
Sparebanken Vest 86 % 24 % Lillesands Sparebank 81% 19%
SpareBank 1 Nord-Norge 90 % 37 % Harstad Sparebank 15 % 0%
SpareBank 1 Hedmark 88 % 27 % FornebuBanken 79 % 15 %
Sparebanken Mgre 83 % 0% Stadsbygd Sparebank 88 % 34 %
Sparebanken Sgr 87 % 45 % Meldal Sparebank 44 % 0%
Sparebanken Pluss 90 % 47 % Oppdals Sparebank 85 % 35%
Sparebanken Sogn og Fjordane 87 % 38% @rland Sparebank 74 % 0%
Sandnes Sparebank 91% 43 % Bud, Freena og Hustad Sparebank 81% 20%
Sparebanken @st 95 % 60 % Tinn Sparebank 89 % 26 %
Helgeland Sparebank 92 % 51% Blaker Sparebank 84 % 33%
SpareBank 1 Buskerud-Vestfold 90 % 41 % Strgmmen Sparebank 79 % 11%
SpareBank 1 Telemark 86 % 39% Hjelmeland Sparebank 91 % 44 %
SpareBank 1 @stfold Akershus 94 % 44 % Spydeberg Sparebank 66 % 0%
SpareBank 1 Ringerike Hadeland 87 % 45 % Hjartdal og Gransherad Sparebank 72 % 0%
Fana Sparebank 90 % 39% Sunndal Sparebank 61 % 0%
Totens Sparebank 90 % 53% Andebu Sparebank 52% 0%
SpareBank 1 Nordvest 92 % 58 % Arendal og Omegns Sparekasse 47 % 0%
Haugesund Sparebank 79% 0% Tregstad Sparebank 74 % 0%
SpareBank 1 Sgre Sunnmgre 94 % 51% Kvinesdal Sparebank 76 % 0%
Skue Sparebank 78 % 6% Berg Sparebank 43 % 0%
Spareskillingsbanken 75 % 0% Tolga-Os Sparebank 78 % 7%
SpareBank 1 Hallingdal Valdres 84 % 32% Aasen Sparebank 83 % 26 %
Aurskog Sparebank 90 % 56 % Prskog Sparebank 52% 0%
SpareBank 1 Ngttergy-Tgnsberg 90 % 39% Klaebu Sparebank 82 % 21%
Skudenes & Aakra Sparebank 87 % 27 % Drangedal og Tgrdal Sparebank 49 % 0%
Time Sparebank 78 % 8% Afjord Sparebank 69 % 0%
Klepp Sparebank 90 % 51% Bjugn Sparebank 68 % 0%
Jernbanepersonalets Sparebank 0% 0% Hgnefoss Sparebank 86 % 39%
MelhusBanken 85 % 35% Sparebanken Hemne 65 % 0%
SpareBank 1 Modum 80 % 15% Hegra Sparebank 90 % 40 %
LillestremBanken 84 % 18 % Ofoten Sparebank 79 % 13%
SpareBank 1 Gudbrandsdal 82 % 24 % Grue Sparebank 49 % 0%
Flekkefjord Sparebank 84 % 32% Etne Sparebank 79 % 10%
Sparebanken Narvik 87 % 41 % Nesset Sparebank 77 % 0%
Holand & Setskog Sparebank 82 % 26 % Evje og Hornnes Sparebank 45 % 0%
SpareBank 1 Lom & Skjak 83 % 26 % Rindal Sparebank 57 % 0%
Odal Sparebank 74 % 0% Valle Sparebank 0% 0%
Bamble Sparebank 88 % 47 % Birkenes Sparebank 0% 0%
RgrosBanken 81% 20% Soknedal Sparebank 72 % 0%
Larvikbanken 79% 10 % Haltdalen Sparebank 66 % 0%
Askim Sparebank 1% 0% Gjerstad Sparebank 0% 0%
Sparebanken DIN 65 % 0% Vik Sparebank 0% 0%
Orkdal Sparebank 86 % 41 % Tysnes Sparebank 0% 0%
Surnadal Sparebank 82 % 23 % Aurland Sparebank 0% 0%
Indre Sogn Sparebank 87 % 44 % Vegarshei Sparebank 64 % 0%
S¢gne & Greipstad Sparebank 80 % 16 % Lofoten Sparebank 27 % 0%
Voss Sparebank 0% 0% Vestre Slidre Sparebank 0% 0%
Marker Sparebank 54 % 0% Etnedal Sparebank 20% 0%
EidsbergSparebank 0% 0% Gildeskal Sparebank 48 % 0%
Selbu Sparebank 71% 0% Cultura Sparebank 0% 0%
Bien Sparebank 88% 41 % Vang Sparebank 0% 0%
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Forretningsbanker Recovery 8% tap Recovery 20% tap Forretningsbanker Recovery 8% tap Recovery 20% tap
Nordea Bank Norge 0% 0% KLP Banken 90 % 57 %
Santander Consumer Bank 47 % 0% Bank Norwegian 77 % 0%
Storebrand Bank 90 % 57 % Eika Kredittbank 0% 0%
BN Bank 97 % 69 % Voss Veksel- og Landmandsban 94 % 40 %
Bank 1 Oslo Akershus 92% 50 % yA Banken 0% 0%
Gjensidige Bank 71% 0% Bank 2 0% 0%
Landkreditt Bank 75 % 0% Verdibanken 0% 0%
Pareto Bank 81 % 17 % Netdonds Bank 0% 0%
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10.4 Appendiks 4 - Resultater scenario 3: Sparebanker. Rangert etter forvaltningskapital.

Markering (-) innebarer at banken ikke har nok «bail-inable» gjeld til & handtere scenarioet.

Ved tap pa 8%

Ved tap pa 8%

Snr. EK Tap Snr. EK Tap
DNB Bank ASA 63% 23% 13 % Kragerg Sparebank 26 % 41% 33%
SpareBank 1 SR-Bank 80% 13% 7 %| |Grong Sparebank 42 % 32% 26%
SpareBank 1 SMN 79% 15% 6 % Luster Sparebank - - -
Sparebanken Vest 62% 24% 14 % Lillesands Sparebank 57% 24% 19%
SpareBank 1 Nord-Norge 69% 20% 10% Harstad Sparebank - - -
SpareBank 1 Hedmark 65% 23% 12% FornebuBanken 55% 25% 21%
Sparebanken Mgre 50% 33% 17% Stadsbygd Sparebank 67% 21% 12%
Sparebanken Sgr 71% 16% 13 % Meldal Sparebank - - -
Sparebanken Pluss 74% 17 % 10 %| |Oppdals Sparebank 66% 19% 15%
Sparebanken Sogn og Fjordane 68% 19% 13 %| |@rland Sparebank 40% 33% 26%
Sandnes Sparebank 72% 18 % 9% Bud, Freena og Hustad Sparebank 58% 23% 19%
Sparebanken @st 82% 14% 5%| |Tinn Sparebank 65% 24% 11%
Helgeland Sparebank 76 % 16 % 8 % Blaker Sparebank 65% 20% 16%
SpareBank 1 Buskerud-Vestfold 71% 19% 10% Stremmen Sparebank 53% 26% 21%
SpareBank 1 Telemark 68% 18% 14 % Hjelmeland Sparebank 73% 18 % 9%
SpareBank 1 @stfold Akershus 75% 19% 6 %| |Spydeberg Sparebank 24% 43% 34%
SpareBank 1 Ringerike Hadeland 71% 16% 13 % Hjartdal og Gransherad Sparebank 38% 34% 28%
Fana Sparebank 71% 20% 10% Sunndal Sparebank 13% 49% 39%
Totens Sparebank 76 % 14 % 10%| |Andebu Sparebank - - -
SpareBank 1 Nordvest 79% 13 % 8 %| |Arendal og Omegns Sparekasse - - -
Haugesund Sparebank 43% 36% 21 %| |Tregstad Sparebank 41% 33% 26%
SpareBank 1 Sgre Sunnmgre 77% 16 % 6 % Kvinesdal Sparebank 33% 44% 24%
Skue Sparebank 50% 27% 22% Berg Sparebank - - -
Spareskillingsbanken 45% 31% 25%| |Tolga-Os Sparebank 51% 28% 22%
SpareBank 1 Hallingdal Valdres 64% 20% 16 %| |Aasen Sparebank 61% 22% 17%
Aurskog Sparebank 77% 13% 10% @rskog Sparebank - - -
SpareBank 1 Ngttergy-Tgnsberg 71% 20% 10% Kleebu Sparebank 58% 23% 18%
Skudenes & Aakra Sparebank 64% 23% 13 % Drangedal og Tgrdal Sparebank - - -
Time Sparebank 52% 27% 22%]| |Afjord Sparebank 16% 53% 31%
Klepp Sparebank 75% 15% 10% Bjugn Sparebank 28% 40% 32%
Jernbanepersonalets Sparebank - - - Hgnefoss Sparebank 68% 18% 14 %
MelhusBanken 66% 19% 15%| |[Sparebanken Hemne 22% 43% 35%
SpareBank 1 Modum 5% 25% 20% Hegra Sparebank 71% 19% 10%
LillestremBanken 59% 25% 16% Ofoten Sparebank 54% 25% 21%
SpareBank 1 Gudbrandsdal 60% 22% 18 % Grue Sparebank - - -
Flekkefjord Sparebank 64% 20% 16% Etne Sparebank 52% 26% 21%
Sparebanken Narvik 69% 17% 13 % Nesset Sparebank 37% 40% 23%
Hgland & Setskog Sparebank 61% 22% 18% Evje og Hornnes Sparebank - - -
SpareBank 1 Lom & Skjak 61% 22% 17% Rindal Sparebank 2% 55% 43 %
Odal Sparebank 43 % 31% 26%| |Valle Sparebank - - -
Bamble Sparebank 72% 16 % 12% Birkenes Sparebank - - -
RgrosBanken 58% 23% 19% Soknedal Sparebank 37% 35% 28%
Larvikbanken 5% 26% 21% Haltdalen Sparebank 24% 42% 34%
Askim Sparebank - - - Gjerstad Sparebank - - -
Sparebanken DIN 22% 43% 35%| |Vik Sparebank - - -
Orkdal Sparebank 69% 17% 14 %| |[Tysnes Sparebank - - -
Surnadal Sparebank 59% 23% 18 %| |Aurland Sparebank - - -
Indre Sogn Sparebank 70% 16% 13 %| |Vegarshei Sparebank 20% 44% 36%
Sggne & Greipstad Sparebank 56% 24% 20% Lofoten Sparebank - - -
Voss Sparebank - - - Vestre Slidre Sparebank - - -
Marker Sparebank - - - Etnedal Sparebank - - -
Eidsberg Sparebank - - - Gildeskal Sparebank - - -
Selbu Sparebank 35% 36% 29 %| |Cultura Sparebank - - -
Bien Sparebank 70% 18 % 12 %| |Vang Sparebank - - -




Forretningsbanker. Rangert etter forvaltningskapital.

Ved tap pa 8%
Snr. EK Tap

Nordea Bank Norge - - -

Santander Consumer Bank - - -

Storebrand Bank 78% 13% 10%
BN Bank 86% 11% 3%
Bank 1 Oslo Akershus 76% 16% 8%
Gjensidige Bank 36% 35% 29%
Landkreditt Bank 39% 36% 25%
Pareto Bank 56% 25% 19%
KLP Banken 78% 13% 10%
Bank Norwegian 6% 71% 23%

Eika Kredittbank - - -
Voss Veksel- og Landmandsbank 74% 21% 6%
vyA Banken - - _
Bank 2 - - -
Verdibanken - - -

Netdonds Bank - - -

10.5 Appendiks 5 — Norske banker med MREL < 8 prosent

Banker med MREL < 8 prosent

Forretningsbanker |Nordea

Eika Kredittbank
yA Banken

Bank 2
Verdibanken
Netfonds Bank

Sparebanker Jernbanepersonalets Sparebank
Voss Sparebank
Eidsberg Sparebank
Valle Sparebank
Birkenes Sparebank
Gjerstad Sparebank

Vik Sparebank

Tysnes Sparebank
Aurland Sparebank
Vestre Slidre Sparebank
Cultura Sparebank
Vang Sparebank
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10.5 Appendiks 6 — Oversikt over banker i gruppe 2

Gruppe 2 banker
Sparebanken Sgr
Sparebanken Pluss
Sparebanken Mgre
SpareBank 1 Hedmark
SpareBank 1 SR-bank
SpareBank 1 SMN
SpareBank 1 Nord-Norge




