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FINANSKRISEN:
Hvorfor finansnaeringen er viktig og finanspakkene riktig

“Finansneeringen har en viktig og sentral funksjon som kapitalformidler, risikoavlaster og
kapitalforvalter i samfunnet. Den ivaretar oppgaver og funksjoner som er ngdvendig for at
samfunnsmaskineriet skal fungere best mulig effektivt.”

- FAFO-rapport: “Finansneeringen i Norge”, 2008

"I et samfunnsgkonomisk perspektiv er finanssystemets oppgave & motta sparing fra dem
som har spareoverskudd og fordele den oppsparte kapitalen dit den gir h@yest avkastning.
Finanssystemet er i krise nar det apenbart ikke mestrer denne oppgaven.”

- Bl-forsker Erlend Kvaal

“Jeg har sett i fattige land hva det betyr a ikke ha tilgang pa kreditt. Finansmarkedene gir
mulighet til a frikoble forbruk og inntekt i tid og til & spre risiko. Dette er sveert viktig i en moderne
gkonomi.” - Kalle Moene, professor ved gkonomisk institutt ved Universitetet i Oslo

"Banksystemet mé fungere igjen. Det er blodomlgpet i skonomien, som har stoppet
litt opp. Bankene ma kunne lane ut penger igjen, og rentene ma ned.”
- Statsminister Jens Stoltenberg, NRK-programmet "Grosvold”, 31.10.2008

Innledning

Finanskrisen har fert til at myndighetene i flere land har tradt til med store tiltakspakker for

a stotte opp under finansnaeringen, bankene og det finansielle system. Tiltakspakkene er
gnsket velkommen, men er ogsa blitt matt med kritikk. Enkelte aktgrer pa hgyresiden har
omtalt tiltakspakkene som “"sosialisme”, siden staten blander seg inn i markedet og gar inn pa
eiersiden i banker." Aktgrer pa venstresiden mener at tiltakspakkene er "gavepakker til de rike i
finansverdenen, betalt av skattebetalerne”.

Dette notatet begrunner hvorfor en velfungerende finansnaering er viktig, og en ngdvendighet, for
avanserte gkonomier, og hvorfor det er riktig av myndighetene, nar situasjonen er som den er, a tre
stattende til for & sikre at neeringen fungerer.

Hva er finansnaeringen?

Et velfungerende, moderne samfunn er avhengig av at de som har behov for lan og finansiering,
kan fa formidlet dette fra de som har et spareoverskudd. Det gjelder for eksempel bedrifter

som har behov for a finansiere investeringer i nye arbeidsplasser, og privatpersoner som gnsker a
kjgpe seg et hjem. De som har et spareoverskudd i en periode, har behov for & f& midlene forvaltet
trygt og med en forutsigbar avkastning. Finansnaeringen sgrger for koblingen mellom de som har
et finansieringsbehov og de som har et sparebehov.
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Det er normalt & dele aktgrene i finans-
naeringen inn i tre sektorer: Institusjoner
som driver finansiell tienesteyting (banker,
finansieringsselskaper, kredittforetak og
annen finansiell tienesteyting); pensjons-
kasser og forsikrings-selskaper (livs- og
skadeforsikring) og hjelpevirksomhet for
finansiell tienesteyting (administrasjon

av finansmarkeder/forsikringsmarkeder,
fonds- og aksjemelding, forsikringsmekling,
assurandgrvirksomhet, m.m.). De siste

ar har den siste gruppen hatt starst
andelsmessig vekst.

Fakta om finansnaeringen

* Finansneeringen sysselsatte 46.500 arbeidstakere ved
utgangen av 2006. | 1989 var antallet 63.000. Bankkrisen
pa begynnelsen av 90-tallet medfarte store endringer i
struktur og verdiskaping i finansnaeringen

* Mens sysselsettingen har veert relativ stabil siden 2000, har
verdiskapingen malt i Ispende priser hatt en vekst pa nesten
80 prosent, og utgjorde i 2007 litt over 75,4 mrd. kroner

 Produktiviteten, malt som verdiskaping per utfgrt timeverk,
okte fra 2000 til 2006 med ca 80 prosent, fra 510 til 918
kroner per time. | fastlands-Norge la verdiskapingen pa
410 kroner i gjennomsnitt per timeverk i 2006. Dvs. at
finansnaeringen i forhold til gjennomsnittet i privat sektor
(fastlands-Norge) hadde en verdiskaping per timeverk som
var om lag 124 prosent hgyere.

Kilde: FAFO-rapport "Finansnzeringen i Norge. Betydning,
omfang og utviklingsmuligheter”, 2008 og SSB

Finansnaeringen i Norge, sektorinndelt etter prosentandel av verdiskaping, 2006

3%

B Finansiell tjenesteyting
(banker, finansieringsselskaper, kr
edittforetak mv.)

B Forsikringsselskaper og
pensjonskasser

B Hjelpevirksomhet for finansiell
tienesteyting (adm. av finans- og
forsikringsmarkeder, fonds-

, aksje- og
forsikringsmegling, mv.)

Kilde: FAFO-rapport: "Finansnaeringen i Norge”, 2008

Hvordan skaper finansnaringen verdier?

Finansnezeringen kan ses pa som selve blodomlgpet i gkonomien, som ikke fungerer uten mulighet
for omfordeling av risiko og sparing, og den virker inn pa resten av samfunnet pa flere mater.
Sysselsetting og verdiskaping i andre neeringer pavirkes primaert giennom finansnaeringens
kjerneaktiviteter — kapitaltilfersel, lanevirksomhet, spare- og investeringstjenester, radgivning,
betalingsformidling, m.m. Ved & koble de som har et sparebehov med de som har et investerings-
behov, og spre kapitalen utover kvalitetssikrede engasjementer, reduseres risikoen for de som

har et sparebehov. Samtidig reduseres kostnaden for de som har et finansieringsbehov, og

det legges til rette for at de beste prosjektene vinner frem i kampen om finansiering. Pa denne
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maten kan aktgrene allokere ressurser over tid og omfordele risiko seg i mellom. Slik allokering
og omfordeling skjer gjennom handel med gjelds- og fordringsinstrumenter. Finansmarkedenes
tilbudsside (verdipapirforetakene, banker eller forsikringsselskaper) opptrer som mellommenn

i slike transaksjoner. Den direkte verdiskapingen i finansnaeringen var 75,4 mrd. kroner i 2007
(bruttoprodukt).?

Finansneeringen er en betydelig kjgper av varer og tjenester fra andre deler av gkonomien,

noe som skaper sysselsetting utenfor finansnaeringen. Konsulentselskapet McKinsey har, i

en undersgkelse av forholdene i USA, anslatt at finansnaeringen star for 20-30 prosent av
sysselsettingen innenfor sektorene justis, revisjon, konsulent og IT, og at en arbeidsplass i
finansnaeringen skaper to arbeidsplasser til i andre neeringer.® Brukt som en mal for sysselsettings-
ringvirkningene i Norge, tilsvarer det at den samlede virkningen av finansnaeringen kan vaere opp
mot 140.000 arbeidsplasser. Virkningene kan godt veere mindre i Norge, men det indikerer at
finansneaeringen har en positiv sysselsettingsvirkning utenfor sin egen naering.

De siste tiar har det veert stor innovasjon innen finansneeringen. Nye og mer raffinerte
finansprodukter har gitt verktey som gker muligheten for a videreformidle risiko mellom aktarer.
Riktig brukt bedrer det ressursallokeringen i samfunnet, ved at det reduserer risiko for aktgrer som
gnsker redusert risikoeksponering og overfagrer risiko til aktgrer som har motsatt risikoeksponering
eller bedre kan beere den.*

Finansnaeringen bidrar ogsa til opplaering og kompetanseheving. Nar sysselsatte i finansnaeringen
velger seg nye arbeidsgivere i andre naeringer, spres kompetanse fra finansnaeringen til andre
deler av gkonomien. Det bidrar til at de blir bedre til & handtere investeringer og finansiell risiko.

Finansneaeringen bidrar ogsa med skatteinntekter til det offentlige, bade fra virksomhetene og fra de
ansatte (som er relativt hgy pa grunn av hgyt lannsniva).

Kapitaltilgangen for naeringslivet

Et velfungerende finansmarked er en viktig drivkraft for gkt produktivitet og innovasjon i
naeringslivet. Det er tre mater bedrifter kan innhente kapital pa — banklan eller innhenting av kapital
ved a utstede enten aksjer eller obligasjonslan. | mai 2008 hadde Oslo Bgrs en markedsverdi pa
om lag 2200 mrd. kroner. Pr oktober er markedsverdien redusert til rundt 1000 mrd. kroner. De
urolige tider i finansmarkedet har gjort det vanskeligere for naeringslivet & innhente ny kapital. |
2008 har det pa Oslo Bgars blitt innhentet merkbart mindre ny kapital giennom emisjon av aksjer
eller obligasjonslan. De obligasjonsemisjoner som har funnet sted har hovedsakelig gatt til banker,
mens industrien i stor grad har erfart terke i obligasjonsmarkedet etter 2007.

Emisjon av aksjer og obligasjoner pa Oslo Bors

Emisjon av aksjer Emisjon av obligasjonsian
2005 289 mrd. kr 7S mird. kr
2005 56,2 mrd. kr GG mrd. kr
2007 527 mrd. kr T mrd. kr
2002 (pr 0. okt] 12,1 mrd. kr 112 mrd. kr

Kilde: Oslo Bars

Med mindre tilgang til finansiering gjennom egenkapital- og obligasjonsmarkedet, gker den relative
betydningen av banklan for naeringslivet. Under urolighetene i finansmarkedet har bankene blitt
merkbart mer restriktive med a lane ut. Kapitalterken som mange bedrifter na erfarer, rammer
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spesielt prosjekter og bedrifter som har en svak forretningsidé. Det er ikke et problem fra et
samfunnsperspektiv. Et problem blir det derimot nar kapitaltarke hindrer solide og lgannsomme
prosjekter og bedrifter fra a fa finansiering. Varer det ved over tid, vil det gi merkbare virkninger

i realgkonomien, hvor eksisterende bedrifter og arbeidsplasser som normalt ville ha livets rett,
gar tapt, og feerre nye arbeidsplasser og bedrifter vil bli etablert. Under Stortingets hgring om
Regjeringens foreslatte tiltakspakke for & bedre likviditeten i banknaeringen, ble det stilt spgrsmal
om hva konsekvensen ville veere hvis det ikke ble vedtatt noen tiltakspakke. "Nar bankene far
begrenset sin tilgang pa kapital, vil det fare til at investering av ellers lannsomme prosjekter
ikke skjer. [Det] pavirker naeringslivet og har absolutt en negativ effekt pa sysselsettingen”

var konsernsjef i Storebrand ASA, Idar Kreutzers vurdering. Adm. dir. i Finansnaeringens
Hovedorganisasjon, Arne Skauge viste til at uten en tiltakspakke sa ville bedrifter oppleve
tilbakeholdenhet med finansiering av nye prosjekter, eller at prisene pa lan ville ga opp.
Konsekvensene ville bli mindre virksomhet i Norge, siden det ville fgre til at investeringsplaner
ville bli lagt bort.® Kapitaltgrke grunnet en ikke-fungerende finansneering, rammer verdiskapende
bedrifter og arbeidsplasser, og dermed samfunnet som helhet.

Det er ventet at finanskrisen vil gi tydelige utslag i realskonomien, med konkurser i ngeringslivet
og tap av arbeidsplasser. De farste tegn kan allerede observeres. De siste to manedene har det
veert 50 prosent gkning i antallet konkurser og tvangsavviklinger av norske bedrifter, sammenlignet
med samme periode i fjor.® De politiske valg som blir tatt fremover, sammen med utviklingen i den
internasjonale gkonomien, vil legge rammen for hvor alvorlig nedgangskonjunkturen blir i Norge.

Hvordan bor tiltakspakker ved bankkriser utformes?

| en finanskrise forsvinner likviditeten. Ingen @nsker a lane penger til banker som risikerer a ga
over ende. Det farste myndighetene bgr gjare, er derfor a tilfare likviditet til markedet. Det er dette
tiltaket den norske regjering na har bidratt med. Ved alvorligere kriser kan det veere ngdvendig
for myndighetene a sikre soliditeten til bankene ved a tilfare bankene egenkapital. Neste steg

kan veere tiltak for a forlenge investeringshorisonten pa problematiske verdipapirer, som kan ha
midlertidig lav verdi i et marked hvor ingen gnsker & handle. Dette er et verdigkende tiltak som
ogsa bedrer soliditeten til bankene. Generelt ber statlige tiltak veere tidsbegrenset og ha symmetri
i risikoutformingen, ved at det er en oppside for staten og en kostnad for bruker (viktig for at
bankene ikke skal venne seqg til at det offentlige tar regningen ved risikofull eller slapp bankdrift).
Tiltak ber virke mest mulig likt pa alle aktgrer, slik at de ikke medferer konkurransevridning.
Redningspakker bar ogsa virke motsykliske i den makrogkonomiske situasjon. Det langsiktige
malet med redningspakker bgr vaere a stimulere til en mer solid og effektiv kapitalstruktur i
banksektoren.”

Den norske tiltakspakken

Den amerikanske investeringsbanken Lehman Brothers gikk konkurs 15. september 2008. 16.
september ble en dag sentralbanksjef Svein Gjedrem har karakterisert som "en merkedag i

norsk pengehistorie. Den dagen brgt pengemarkedene i USA, Europa og Norge sammen, og
norske banker var ikke i stand til & fastsette renter pa kortsiktige lan seg imellom og fra og til
internasjonale banker. Tiltak fra Norges Bank bidro til at bankene helt pa slutten av dagen begynte
a fastsette renter igjen. Pengemarkedet fungerte likevel mye darligere enn normalt.”.®

Likviditetssammenbruddet i pengemarkedet, som bankene er avhengige av for & kunne finansiere
deler av sin lgpende drift, er bakgrunnen for at Regjeringen 12. oktober la frem en tiltakspakke pa
350 mrd. kroner for a bedre likviditeten i pengemarkedet.® Tiltakspakken innebeerer at bankene
pa markedsvilkar kan bytte sikre, men for tiden lite likvide boligobligasjoner med sveert likvide
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statspapirer. Til stotte for de mindre bankene vil Norges Bank ogsa gi F-lan (Ian med fast rente mot
sikkerhet) med to ars lgpetid. Det vil bli avkrevd et rentepaslag over normal pengemarkedsrente,
som skal kompensere staten for risiko og gi et incitament til & avvikle ordningen nar forholdene i
markedet normaliseres.

Den norske tiltakspakken legger ikke opp til noen subsidiering av bankene. Den skiller seg med det
fra flere av tiltakspakkene som er vedtatt i andre land for & statte deres finansneeringer, hvor det
bl.a. forekommer subsidiering gjennom at det offentlige overtar problematiske finansaktiva og helt
eller delvis overtar eierskapet i pressede finansinstitusjoner.

Ogsa for Regjeringen la frem tiltakspakken har Norges Bank, som en del av sin oppgave med

a sikre et fungerende pengemarked, tilfart likviditet gjennom dennes vanlige likviditetspolitiske
virkemiddel, F-lan. Norske banker har na om lag fire ganger s& mye som normalt pa konto i Norges
Bank (om lag 80 mrd. kroner), og det tilbys ogsa F-lan med lenger Igpetid enn normalt. For & bidra
til okt likviditet har Norges Bank ogsa lempet pa kravet til kredittvurdering fra ratingbyraer, slik at
bankene raskere kan sette sammen boliglan til obligasjoner som kan brukes som sikkerhet for lan

i Norges Bank. For a mgte ettersparselen etter kroner fra utenlandske banker har Norges Bank
ogsa supplert F-lan med valutaswapper (en gjensidig bindende avtale mellom to parter om bytte av
valuta for en fast periode til en avtalt vekslingskurs). Det reduserer valutamarkedets pavirkning pa
renten.

Kostnaden av statlige redningspakker i bank- og finanssektoren

En analyse fra Det internasjonale pengefondet (IMF), som tar for seg 124 systemkriser i
banksektoren fra 1970 til 2007, fant at nettokostnaden for samfunnet av en bankkrise i snitt var
13,3 prosent av brutto nasjonalprodukt (BNP), men at variasjonen er stor.”® IMFs analyse fant
ogsa at en systemkrise i banksektoren hadde en kostnad for samfunnet uansett om staten bidro
med tiltakspakker eller ikke. Statens netto kostnad av a rekapitalisere banker var i snitt 6 prosent
av BNP. Denne kostnaden ma vurderes opp mot funnet som viser at nedgangskonjunkturen i snitt
ble dypere, og varte lenger, nar det offentlige valgte a ikke rekapitalisere bankene. En systematisk
bankkrise medfgrer en samfunnskostnad. Valget man star overfor, er hvordan kostnadene kan
minimaliseres og fordeles.

Den norske banksektoren var i store problemer pa begynnelsen av 90-tallet. Den norske

stat gikk da inn pa eiersiden i flere norske banker. Evaluering av kostnaden av den statlige
redningsaksjonen av bankene pa 90-tallet utfert av Norges Bank, viser at staten tjente 5,7 mrd.
kroner pa redningsaksjonen.™ | tillegg sitter staten i dag med eierskap i banksektoren. Statens
34 prosents eierandel av DnBNOR er i skrivende stund verdt om lag 15 mrd. kroner. De private
aksjonzerene i bankene, tapte imidlertid stort. Under den svenske bankkrisen i samme periode
hadde de statlige redningspakkene en opprinnelig kostnad pa 4 prosent av BNP, men dette ble
ogsa dekket inn i etterkant, nar bankene ble solgt tilbake til private.

Vil sa den dagsaktuelle norske tiltakspakken pa 350 milliarder kroner for & bedre likviditeten i
banksektoren ha en kostnad for skattebetalerne? Det er det fremdeles for tidlig & konkludere med.
Sverige vedtok en krisepakke for sin banknaering om lag en maned far Norge, der 500 milliarder
svenske kroner ble tilfgrt bankene i likviditet. S& langt har den svenske stat tjent pa krisehjelpen.'?
Dagens tiltakspakke legger som nevnt ikke opp til en subsidiering av finansnaeringen og medfarer
ikke at staten gar inn pa eiersiden i norske banker. Det gir en langt mindre risikoeksponering enn
staten hadde som felge av tiltakspakkene overfor banksektoren pa begynnelsen av 90-tallet.




Civita-notat nr.12 /2008

Avslutning

Dette notatet har presentert fakta om finansnaeringen og har tatt opp betydningen og ring-
virkningene som finansnaeringen har for resten av gkonomien. Samfunnskostnaden av a ha en
ikke-fungerende finansnaering er betydelig. Nar banknaeringen som helhet er i problemer, vil det ha
en kostnad for den jevne skattebetaler — gjennom redusert verdiskaping og gkt arbeidsledighet og
gjennom tiltakspakker fra det offentlige som kan gi en kostnad til skattebetalerne, men som ogsa
kan dempe nedgangen i realgkonomien. Riktig utformet kan tiltakspakker fra det offentlige ga med
overskudd, slik Norge erfarte etter forrige bankkrise pa 90-tallet. Undertegnede mener derfor, gitt
de radende gkonomiske forhold, at det er riktig av det offentlige & ga inn med tiltak for & sikre en
fungerende finanssektor. Alternativet er en nedgangskonjunktur som blir dypere og varer lengre.

Notatet ble avsluttet 17. november 2008.

Forfattet av Villeman Vinje, samfunnsgkonom i Civita, vinje@civita.no
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