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1. INTRODUKSJON

1.1.  Opptakt

De to store, norske interbanksystemene Norwegian Interbank Clearing System (NICS) og Norges
Bank Oppgjor (NBO) omsetter pa bruttobasis for omkring 300 milliarder kroner per dag.' Dette er
summen av alle pengemarkedsoperasjoner, laneforretninger mellom banker, valuta- og
verdipapiroppgjor, statlige og offentlige transaksjoner, overforinger og utbetalinger, skatt- og
avgiftsbetalinger, neringslivets transaksjoner og husholdningens betalinger. Dette innebzrer at pa
ca en uke blir verdier tilsvarende Norges totale bruttonasjonalprodukt (2.300 mrd. kr) > kanalisert
giennom det norske interbanksystemet. Daglig blir 1 gjennomsnitt 5-6 millioner
enkelttransaksjoner avregnet og oppgjort i interbanksystemet.’ Interbanksystemer handler om
ufattelige verdier og enorme volumer.

1.2.  Presentasjon og avgrensninger

Hovedformalet er 4 gi en rettslig oversikt over det norske interbanksystemet. Med interbanksystem
menes rettsregler, avtaleverk, infrastruktur og systemer for avregning og oppgior mellom banker,
samt mellom banker og sentralbanken.

Interbanksystemet i Norge er hovedtema. Det norske interbanksystemet er likevel en del av en
verdensomspennende, finansiell infrastruktur.” I en globalisert okonomi er det en forutsetning at
pengestrommer i storst mulig grad kan flyte friksjonsfritt over landegrenser. Internasjonale
avtaler, BIS-anbefalinger’ og EU-direktiv har stor betydning for den regulatoriske og legale
oppbygningen av interbanksystemet i Norge. Underveis redegjores det for internasjonale forhold
av betydning for det norske interbanksystemet. Pa engelsk benevnes normalt interbanksystem
som Interbank Funds Transfer System (IFTS).°

En avgjorende del av interbanksystemet er bankenes adgang til lin i sentralbanken. Bankenes
lineadgang er noedvendig for utevelse av pengepolitikken, og for a sikre at bankene har likviditet
til gjennomforing av de ulike oppgjorene. I kapittel 3 gjores det et dypdykk knyttet til
reguleringen av bankenes laneadgang 1 sentralbanken. Laneordningen og tilherende
pantsettelsesregelverk har vart serdeles aktuelt i forbindelse med finanskrisen hosten 2008. Det
er derfor serlig interessant — og aktuelt — 4 ga i dybden nettopp pa dette punktet.

Nert knyttet til laneordningen er den nye bytteordningen. Ordningen gir ut pa at bankene pa
midlertidig basis fir bytte sikre, men for tiden lite etterspurte obligasjoner med fortrinnsrett
(OMF), mot likvide og ettertraktede statskasseveksler. Obligasjonene er pa grunn av finanskrisen
blitt illikvide og lite etterspurte, bade som investeringsobjekt og panteobjekt. Bankene sitter med
store deler av sin balanse i nettopp slike obligasjoner. Nar de norske bankene verken fir solgt
eller lant pa disse obligasjonene fir de problemer med sin finansiering. Ved a bytte disse mot
statsgaranterte papirer far bankene en mer attraktiv balanse. Dette skal gjore dette lettere for

! Norges Bank (2008): Arsrapport om betalingssystem 2007 s. 52 — tabell 18.

2 Norges Banks (2008): Finansiell Stabilitet nr 2 2008 s. 59 — tabell 59.

3 Norges Bank (2008): Arsrapport om betalingssystem for 2007 s. 52 — tabell 17.

4 NOU 1996:24 Betalingssystemer mv. s. 7: "Betalingssystemene i Norge er i dag nart knyttet opp mot andre lands
betalingssystemer.”

5 BIS er en forkortelse for Bank of International Settlements. Banken kan beskrives som ”sentralbankenes bank”.
Banken har hovedkontor i Basel i Sveits.

¢ European Monetary Institute (EMI).



bankene a4 fa lan i interbankmarkedet. Alternativt kan bankene selge statskassevekslene for a
skaffe seg likviditet direkte. Bytteordningen er norske myndigheters hovedvirkemiddel i
forbindelse med finanskrisen. Bytteordningen presenteres utforlig i kapittel 4.

Bankens lineadgang i Norges Bank er viktig for likviditeten i interbanksystemet. Bytteordningen
er innfort som et sterkt virkemiddel i tillegg til lineordningen. Begge disse regelsettene skal na
samvirke for a bedre likviditetssituasjonen i interbankmarkedet. Det er altsa en klar sammenheng
mellom disse ordningene og interbanksystemet generelt. En oppdatert og aktualisert redegjorelse
for interbanksystemet mé derfor ogsa beskrive disse ordningene.”

Det er altsd ett hovedtema og to viktige undertema som behandles. Hovedtema er det norske
interbanksystemet generelt. Det ene undertemaet er reglene for bankenes lineadgang i
sentralbanken og tilherende pantsettelsesregleverk. Det andre undertemaet er den nyinnferte
bytteordningen.

Redegjorelsen tar sikte pa 4 gi zntroduserende oversiktskunnskap. Temaene som presenteres er
nermest uutforsket juridisk terreng hittil.® Formaélet er derfor 4 bidra til 4 tegne et juridisk
oversiktskart. Malestokken pa kartet er slik at det ikke lar seg gjore 4 tegne inn de minste juridiske
stiene. Slike avstikkere og blindgater kan ikke forfelges nar temaet er vidt og oversiktskunnskap
er formalet. Det legges betydelig vekt pda 4 gi en dekkende faktisk presentasjon av
interbanksystemet.

1.3.  Sentralbankloven og betalingssystemloven

”Money will not manage itself”

Walter Bagehot

Lov av 25. mai 1985 nr. 24 om Norges Bank og pengevesenet mv. (heretter kalt sentralbankloven
eller sbl) og lov av 17. desember 1999 nr. 95 om betalingssystemer mv. (heretter kalt
betalingssystemloven eller bsl.) er de to lovene som er av storst betydning for denne artikkelens
tema.

Etter sentralbanklovens § 1 skal Norges Bank ... fremme et effektivt betalingssystem innenlands og overfor
utlandet.” Bestemmelsen gir Norges Bank et hovedansvar for a bidra til at landet har en sikker og

effektiv finansiell infrastruktur. Sentralbankloven gir Norges Bank oppgaven som “bankenes
bank”.

Betalingssystemloven gir mer detaljerte regler for hvordan et “effektivt betalingssystem innenlands og
overfor utlandet” skal sikres. Etter loven kreves det konsesjon fra Norges Bank for a etablere eller

7 Det er vanskelig 4 se for seg hvordan man i dag, midt i den verste finanskrise siden depresjonen pa 1930-tallet, pa
faglig forsvatlig vis kunne skrevet om interbanksystemet — kapitalismens hjertepumpe og finanskrisens epi-senter —
uten 4 komme inn pé de sterke tiltak som er iverksatt for 4 lose krisen.

8 Det er utgitt noe litteratur om betalingsformidling, blant annet Torvund. Men dette gjelder den kunderettede delen av
betalingssystemet, altsd avtaleforholdet bankkunde — bank. Interbanksystemet gjelder avtaleforholdet bank — bank.
Litteraturen om betalingsformidling nevner interbanksystemene, men mest som et bakgrunnsteppe for den ovrige
fremstillingen.
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drive interbanksystemer i Norge.” Norges Bank har ogsa tilsynsansvar for interbanksystemene, og
har lovhjemmel for inngrep dersom et konsesjonspliktig system ikke drives i trad med loven eller
bestemmelse gitt i medhold av loven, jfr. bsl. § 2-9.

Det er imidlertid viktig a fremheve allerede na at disse to lovene bare representerer en
rammeregulering av interbanksystemet. Lovene fastsetter kun noen grunnprinsipper og
hovedregler. Det meste av den rettslige reguleringen folger av avtaler mellom de ulike aktorene.
Det er altsa hovedsaklig en kontraktsrettslig regulering som styrer interbanksystemet i Norge."

1.4.  Skillet mellom ”interbanksystemer” og ”systemer for betalingstjenester”"

Denne artikkelen omhandler interbanksystemer. Det vil si de systemene som foretar avregning og
gjennomforer oppgjor mellom banker. Systemer som betjener publikum direkte, enten det er
privatkunder eller naringsdrivende, faller wutenfor tema. Slike systemer kalles ikke
“interbanksystemer”, men benevnes normalt ”systemer for betalingstjenester” Skillet mellom
“interbanksystemer” og systemer for betalingstjenester” er ogsa fremtredende 1
betalingssystemloven:

» § 1-1 2. ledd definerer “systemer for betalingstjenester” som “systemer basert pa
standardyilkar for overforing av penger fra eller mellom kundekonti i banker og finansieringsforetak nar
overforingene bygger pd bruk av  betalingskort, tallkoder eller —annen  form  for selvstendig
brukerlegitimasjon utstedt til en ubestemt krets.” Det er her tale om den kunderettede delen av den
finansielle infrastrukturen. Det snakkes ogsa om “det laveste nivaet i betalingspyramiden”
(se tegning under). Eksempler pa slike systemer er minibank, kortterminaler eller
nettbank.

= § 1-1 1. ledd definerer ”interbanksystem” som “systemer basert pa felles regler for avregning,
oppgior eller overforing av penger mellom kredittinstitusjoner.” Det sentrale er vilkaret “mellom
kredittinstitusjoner” Typisk relasjonen ”bank — bank”. Relasjonen ”bankkunde — bank”
faller altsa utenom interbanksystemet. Interbanksystemet er ett nivd opp i
betalingspyramiden, pa et niva der bankkundene og publikum ikke er aktorer.

9 Bsl. § 2-3.

10NOU 1996:24 Betalingssystem mv. s. 57.

11 En fellesbetegnelse for “interbanksystemer” og ”systemer for betalingstjenesetet” er betalingssystemet” Denne
terminologien benyttes i bsl.
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Den norske

betalingspyramiden
Kilde: Norges Bank,
Penger og Kreditt nr. 4-2003

Oppgjorsbank

A

Interbanksystem

A 4

Avregningssentral

System for
betalingstjenester

Betaler < Bet. mottaker

A 4

Det er likevel en naer sammenheng mellom “systemer for betalingstienester” og “interbanksystemer”. En
transaksjon fir gjerne sin fodsel som en betaling initiert av en bankkunde. Det aktuelle
pengebelopet begynner si sin flyt gjennom den finansielle infrastrukturen pa vei mot sitt
bestemmelsessted: mottakerens bankkonto. Regulart vil transaksjonen 1 en eller annen form
komme innom interbanksystemet pa vei mot sitt bestemmelsessted.'” Et eksempel kan illustrere
dette: En privatperson skal betale en stromregning i sin nettbank. Selve nettbanktjenesten og
bankens interne handtering oppdraget foregir innenfor et ”system for betalingstjenester”. Men
niar avsenderbanken tar transaksjonen videre og inn 1 bankenes felles avregnings- og
oppgjorssystem blir transaksjonen en del av interbanksystemet, og et fordringsforhold
avsenderbank — mottakerbank. I denne artikkelen skal det altsa ikke fokuseres pd forholdet
stromkunde — bank, men pa forholdet avsenderbank — mottakerbank. Forholdet mottakerbank —
stromselskap faller ogsa utenom.

Forholdet ”bank — bank” er temaet. Det kompliserende element er imidlertid at oppgjoret ikke
skjer direkte mellom senderbank til mottakerbank. De fleste slike transaksjoner gar innom en
avregningssentral, for eksempel Bankenes Betalingssentral (BBS) og/eller Norges Bank.
Interbanksystemet er derfor komplisert og innbefatter en rekke partsforhold. Dette skal angripes
gradvis, og etter hvert presenteres 1 sin fulle detaljrikdom.

12 Kun betalinger fra kunde til kunde i samme bank kan skje helt utenom interbanksystemet. Betalingsoperasjonen blir
da bare to konteringer — henholdsvis en debitering og en kreditering pa de to berorte konti. En betaling mellom to
kunder i to wlike banker resulterer alltid i minst tre overforinger: Forst overfores belopet fra betalers konto til en
oppgjorskonto i hans egen bank (betalers konto — betalerbankens konto). Deretter overforer betalerbanken belopet
til mottakerbanken (betalerbanks konto — mottakerbanks konto). Til slutt overforer mottakerbanken belopet fra sin
konto til mottakerkundens egen konto (mottakerbanks konto — mottakerkundens konto).
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Oppgavens tema: grenne bokser.
Tema som faller utenfor: rede bokset.

2. DET NORSKE INTERBANKSYSTEMET

2.1.  Forskjellen pa avregningssystemer og oppgjorssystemer
Det ma skilles mellom avregningssystemer og oppgjorssystemer.

Avregningssystemer" utforer bare en regneoperasjon, en utregning av hver systemdeltakers
forpliktelse eller tilgodehavende. Sluttproduktet fra et avregningssystem er et regneark eller et
oppsett. Bt avregningssystem utforer ingen flytting av penger.

Moderne avregningssystemer kan ses pa som en videreutvikling av det tradisjonelle
motregningsinstituttet innen jussen.'* Tradisjonell motregning gar ut pa at A har en fordring pa B
og at B har en fordring pa A. I stedet for at hver part erlegger sin ytelse fullt ut til den andre
regnes de to fordringene mot hverandre. Dersom fordringene er like store er mellomvarendet
oppgjort ved motregningen. Dersom den ene fordringen er storre enn den andre, er dette ikke til
hinder for motregning, men overskytende ma gjores opp pa vanlig mate ved betaling. Avregning i
interbanksystemer er langt mer komplisert. Tradisjonell motregning er bilateral, det vil si mellom
to parter. I moderne interbanksystemer opererer man normalt med multilateral motregning der
eksempelvis 150 banker foretar simultan motregning mot hverandre samtidig.

Oppgjorssystemer gjor opp resultatene fra et avregningssystem. I tidsrekkefolge ma altsa
avregning skje forst, og deretter skjer oppgjor. Sagt pd en annen mate: avregningssystemene

13 Avregning, netting, clearing og motregning er for alle praktiske formal synonymer.
14T norsk rett opereres det med fire vilkdr for motregning: komputabilitet (artslikhet), gjensidighet, motkravet ma
vere forfalt og frigjoringstiden for hovedkravet ma vere kommet, jfr. Trygve Bergsiker: Pengekravsrett.
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regner ut hvor store belop som skal flyttes og til hvem, mens oppgjorssystemet foretar den
faktiske pengeflyttingen.

I Norge kan man svart forenklet si at avregningsoppgaven er overlatt til bankens selv gjennom et
felles, privat selskap.”” Mens oppgjersoppgaven ivaretas av det offentlige ved Norges Bank.'* Det
er heller ikke unaturlig at Norges Bank har fatt denne rollen som bankens oppgjorsbank. Si lenge
bankene normalt har sine likvider pa konti i Norges Bank er det fra disse konti bankene mest
hensiktsmessig kan gjore opp sine betalingsforpliktelser.'”

Det ma imidlertid tilfoyes at indirekte kan ogsa avregningssystemer sies a foreta oppgjor. Dersom
bank A i sum skal betale bank B 100 mill. kr og bank B i sum har utgiende betalinger til bank A
pa 100 mill. kr blir resultatet etter en avregning (motregning) kr 0. I et slikt tilfelle kan oppgjor
sies 4 ha skjedde ved avregningen, selv om det ikke har skjedd et gppgiori tradisjonell forstand.

2.2.  Skillet mellom bruttobaserte systemer og nettobaserte systemer

I interbanksystemer gar det et viktig skille mellom nettosystemer og bruttosystemer. Oppgjoret
mellom banker kan skje enten enkeltvis for hvert enkelt betalingsoppdrag (brutto) eller samlet for
et storre antall transaksjoner, oppsamlet over en tidsperiode, eksempelvis en dag (netto). Det
norske interbanksystemet inneholder bade ulike bruttooppgjor og ulike nettooppgjor.

Bruttooppgjoer innebzrer at et og et betalingsoppdrag sendes til oppgjor enkeltvis og hver for
seg. En betaling fra bank A til bank B gjennomferes ved at bank As konto i oppgjersbanken
(normalt Norges Bank) debiteres for det aktuelle belopet, og at bank Bs konto i oppgjersbanken
krediteres med det samme belopet. I et bruttosystem vil det vare like mange oppgjor som
enkelttransaksjoner. Det normale 1 Norge er at store transaksjoner, typisk over 25 mill. kr, gjores
opp en og en/brutto. Ulempen med bruttotransaksjoner er at banken til enhver tid md ha full
likviditetsmessig dekning for alle enkeltbetalingene den skal foreta. Pi den annen side forer
bruttooppgjer til at fordringsforhold mellom bankene utlighes umiddelbart, og man unngar at de
bygger opp fordringsforhold seg i mellom i periodene frem til selve oppgjoret gjennomfores. Det
er derfor ansett som en fordel at store transaksjoner gjores opp straks og per brutto.

Nettooppgjer cr et oppgjor av en forutgiende nettoavregning. Beregningen av nettoposisjoner
foretas 1 en avregningssentral for oppgjoret skjer i oppgjorsbanken. Avregningssentralen bunter
sammen transaksjoner og beregner hver enkeltbanks nettoposisjon, for eksempel en gang i
dognet. Alle transaksjoner som er iverksatt det seneste degnet regnes da sammen til en
nettoposisjon for hver deltaker. Dersom bank A i sum har utgaende betalingsoppdrag for 700
mill. kr, men pa den annen side skal motta innbetalinger for 450 mill. kr er denne bankens netto
avregnede forpliktelse 250 mill. kr. I et nettosystem er det kun dette belopet banken skal sende
videre fra seg. Dette reduserer bankens likviditetsbehov fra 700 mill. kr i et bruttooppgjer til 250
mill. kr. Rasjonaliseringen av likviditetsbehovet er den store fordelen med et nettosystem. Pa den
annen side har bankene som er 1 netto fordringsposisjon 1 en periode ytt usikret kreditt til bankene
med netto betalingsforpliktelse. Dersom en bank med netto betalingsforpliktelse blir insolvent i en
avregningsperiode, for oppgjoret har skjedd, kan ovrige banker lide tap. Nar transaksjoner gjores
opp pa bruttobasis elimineres denne kredittrisikoen — det foreligger da ingen

15 Bankenes Betalingssentral (BBS) og Norwegian Interbank Clearing System (NICS).

16 Blant andre DnBNOR har konsesjon som privat oppgjorssentral. Mange mindre banker benytter DnBNOR, i
stedet for Norges Bank, som sin oppgjorsbank. Dermed er ogsd deler av oppgjorsoppgavene ivaretatt av private.
7NOU 1983:39 Lov om Norges Bank og pengevesenet. s. 327.
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kredittperiode/avregningsperiode. Pa den annen side er ulempen ved bruttooppgjor at antall
transaksjoner i oppgjersbanken blir svart hoyt. Ved nettooppgjor kan 5,5 millioner daglige
enkelttransaksjoner buntes sammen til noen hundre nettobaserte oppgjerstransaksjoner.'®
Reduksjonen er formidabel. I tillegg kommer den betydelige reduksjonen 1 likviditetsbehov.

I Norge gjores betalinger av mindre verdi, typisk husholdningenes transaksjoner opp 1
nettooppgjor, mens store betalinger, typisk pengemarkedsoperasjoner og valutaoppgjor skjer

enkeltvis og brutto.

Brutto og nettooppgjor - matrise over fordeler og ulemper

Fordeler Ulemper
= Redusert kredittrisiko = Okt likviditetsbehov, deltakerne
= Transaksjoner gjores opp straks, ma ha full dekning for alle
Bruttooppgjer uten 4 vente pad avregning og forpliktelser.
avregningsoppgjor. =  Mange oppgjorstransaksjoner i
oppgjorsbanken (hoyere
kostnader)
= Redusert likviditetsbehov = Oppbygging av fordringsforhold
(forpliktelser motregnes mot mellom systemdeltakerne -
Nettooppgjer tilgodehavender — kun differansen kredittrisiko frem til oppgjor.
utgjor likviditetsbehovet) = Betalinger gjores ikke opp straks,
=  Fearre oppgjor (lavere kostnader) men samles opp over tid til
nettooppgjoret.

2.3.  Bilateralt nettooppgjer og multilateralt nettooppgjor

Bruttooppgjor skjer alltid bilateralt. Det vil si som en overforing mellom en betaler og en
betalingsmottaker. Nettooppgjor kan skje enten bilateralt eller multilateralt.

Bilateral nettoavregning innebzrer at nettoposisjoner beregnes for to og to deltakere i
interbanksystemet av gangen. Hver deltaker gjor si opp med hver eneste ovrig deltaker i
systemet. Antallet oppgjor for hver deltaker blir da lik antall deltakere i systemet minus en (seg
selv)."”

Multilateral nettoavregning innebarer at det beregnes én nettoposisjon for hver deltaker, og
hver deltaker skal bare gjore én innbetaling eller motta én utbetaling i oppgjoret. Alle deltakernes
nettoposisjon vil nulle ut hverandre, summen av betalingsforpliktelser vil alltid vare like stor som
summen av tilgodehavender. Slike oppgjor er mer kompliserte, men med dagens datakraft er det
likevel ikke noen stor utfordring a beregne multilaterale nettooppgjor.

Under er det vist to tabeller som visse forskjellen i /Zkviditetsbehor mellom et bruttosystem og et
nettosystem. Det er klart at et multilateralt nettosystem er det minst likviditetskrevende systemet.
Likviditet reservert som arbeidskapital til ulike oppgjor representerer en kostnad for bankene. Av
hensyn til bankene og oppgjorssystemets konkurransedyktighet er det derfor viktig at det velges
en modell som krever minst mulig likviditet, men samtidig ivaretar robustheten i systemet.

18 Norges Bank (2008): Arsrapport om betalingssystem 2007 s. 52 — tabell 17.
19 Forutsatt at alle deltakerne har transaksjoner mot hverandre i oppgjoret.
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Bruttooppgjer:

Bank A Bank B Bank C SUM
Inngaende saldo (saldo + trekkfasilitet) 50 60 100 210
Betalinger - fra A til B -60 -60
Betalinger - fra B til C -70 -70
Betalinger - fra C til A -100 -100
Likviditetsbehov til oppgj. (brutto) 60 70 100 230
Saldo hvis oppgjer foretas -10 -10 0 -20
Har banken dekning til oppgjoret? NEI NEI JA NEI

Multilateral nettoavregning:

Bank A Bank B Bank C SUM
Inngaende saldo (saldo + trekkfasilitet) 50 60 100 210
Betalinger - fra A til B -60 60 0
Betalinger - fra B til C -70 70 0
Betalinger - fra C til A 100 -100 0
Likviditetsbehov (netto) -40 10 30 0
Saldo hvis oppgjer foretas 90 50 70 210
Har banken dekning til oppgjeret? JA JA JA JA

Som det fremgar er det mange oppgjor som ikke lar seg avvikle 1 et bruttosystem som lar seg lose
1 et nettosystem. I tabellene starter bankene med de samme apnings-saldi, og det er de samme
transaksjoner som er simulert. Som man ser vil 2 av 3 bruttooppgjor i dette scenarioet bli avvist
pa grunn av manglende dekning. Dersom det benyttes nettoavregning ser man at samtlige tre
oppgjor lar seg utfore.

2.4.  Vranglasproblemet

En annen problemstilling som kan oppsta, uansett system, er det sdkalte vranglasproblemet. En
vranglds oppstir nar samtlige deltakere har storre utgiende betalinger enn disponibel saldo — men
samtidig har dekning dersom man regner med en ventet innbetaling. Problemet er at ogsa den
ventede betalingen er fastlist fordi banken som skal betale dette belopet ogsa er fastlist av
samme grunn som den forste banken.

Problemet er altsa at ingen deltaker er i stand til 4 utfore den betalingen som igjen ville gitt neste
deltaker mulighet til 4 sende sin betaling videre: Ingen har likviditet til 4 sende fra seg oppgjor for
man forst har fitt det oppgjoret man venter pa. I en slik situasjon gir systemet 1 vranglas. De
norske interbanksystemene inneholder mekanismer for a lese vranglaser i betalingssystemet.
Disse gir ut pa at alle slike transaksjoner identifiseres og ses under ett, nettes og deretter gjores
opp. Dette illustreres under.
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Virkningen av vranglasmekanisme™

Bruttooppgjor:

Bank A Bank B Bank C SUM
Inngédende saldo (saldo + trekkfasilitet) 50 60 100 210
Betalinger - fra A il B - 60 - 60
Betalinger - fra B til C - 100 -100
Betalinger - fra C til A - 150 -150
Likviditetsbehov 60 100 150 310
Inngaende saldo minus likviditetsbehov -10 -40 - 50 - 100
Dekning til oppgjer, brutto? NEI NEI NEI NEI

Multilateralt nettooppgjor med vranglasmekanisme:

Betalinger - fra A il B - 60 60 0
Betalinger - fra B #il C - 100 100 0
Betalinger - fra C til A 150 -150 0
Multilateral nettoposisjon 90 -40 -50 0
Inng. saldo med endr. nettoposisjon 140 20 50 210
Har banken dekning til oppgjeret? JA JA JA JA

Merk at ingen av bankene 1 utgangspunktet har likviditet til sitt oppgjor: Bank A har 50 i
likviditet, men skal betale ut 70. Bank B har 60 i likviditet, men skal betale ut 100. Bank C har 100
1 likviditet, men skal betale ut 150. Ingen av bankene kan pa bruttobasis gjere opp for seg. Alle
bankene er i vranglds. Imidlertid, hvis man ser bankenes ventede, inngiende betalinger i
sammenheng med deres disponible saldo har alle tre bankene likviditet til 4 gjore opp sine
utgiende betalinger:

* Bank A har i utgangspunktet 50 i disponibel likviditet, venter pa innbetaling av 150. Ny
likviditet er da 200, utgdende betaling er 70. Bank A kan da gjore opp nar inn- og
utbetalinger ses 1 sammenheng.

* Bank B har 1 utgangspunktet 60 i disponibel likviditet, venter pa innbetaling av 70. Ny
likviditet er da 130, utgidende betaling er 100. Bank B kan da gjere opp nir inn- og
utbetalinger ses i sammenheng.

* Bank C har i utgangspunktet 100 1 disponibel likviditet, venter pa innbetaling av 100. Ny
likviditet er da 100, utgaende betaling er 150. Bank C kan da gjore opp nar inn- og
utbetalinger ses i sammenheng.

2.5.  Oppgjorsmiddelet: sentralbankpenger eller fordring pa privat bank

Sentralbankens sedler og mynter, samt kontoinnskudd 1 sentralbanken utgjor den ypperste form
for solid oppgjorsmiddel. En fellesebetegnelse for Norges Banks sedler og mynter, og innskudd i
Norges Bank er ”sentralbankpenger”. Sentralbankpenger er en fordring pa sentralbanken.
Sentralbanken er debitor, og innehaveren er kreditor.

Ingen oppgjorsaktor i det nasjonale banksystemet kan vaere mer solid enn sentralbanken. Selve
rollen som sentralbank, forbindelsen til staten og eneretten til 4 utstede sedler og mynter sikrer
dette. I og med at et mottatt oppgjor i sentralbankpenger er uten kredittrisiko for mottakeren er
det a foretrekke at alle oppgjor 1 interbanksystemet til slutt gjores opp i sentralbankpenger.

20 Det benyttes andre transaksjonstall enn i eksempelet over fordi tallene benyttet i eksemplene over umulig kan fore
til vranglds.
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En bank som har en fordring mot en annen bank far normalt oppgjer for sin fordring ved at
debitorbankens konto i sentralbanken belastes, og at tilsvarende belop krediteres kreditorbankens
konto i sentralbanken. Vedkommende mottakerbank har dermed mottatt den ypperste form for
oppgjor nir oppgjoret er tilendebrakt.”

Som en motsetning til oppgjor i sentralbankpenger kan man se oppgjor mot godskriving av
konto 1 en privat bank. Slike kontopenger er ikke sentralbankpenger, men en privatfordring med
den private banken som debitor og kontoinnehaveren som kreditor. Forskjellen til
sentralbankpenger er altsa hvem som er debitor. Det er stor prinsipiel/ forskjell, og under tiden
betydelig praktisk forskjell, 4 ha sentralbanken som debitor, kontra 4 ha en privat bank som
debitor. Utslag av dette kan man se 1 krisetider nar det er tvil om bankenes solvens. Da gir
publikum til sin private bank for a ta ut sine innskudd og motta kontanter som er
sentralbankpenger. Ved a gjore dette oppnir bankkunden nettopp det debitorskiftet som er
onskelig. Vedkommende far sentralbanken som skyldner, i stedet for en privatbank. Eksempler
uttak fra banker med sviktende tillit er Northern Rock 1 2007 og Kaupthing og Glitnir i 2008.
Kontopenger 1 form av innskudd i en privatbank er altsa i prinsippet ikke av hoyere kvalitet enn
den private bankens soliditet.

Sedler og mynter fir stadig mindre og mindre betydning, og innskudd i sentralbanken er ikke
tilgiengelig for privatpersoner og naringslivet.”” Fordringer pi private banker er i dag det
regulere, allment aksepterte betalingsmiddelet i Norge. Det er altsa det kvalitativt darligere
betalingsmiddelet — innskudd i privat bank — som dominerer og stadig vinner terreng. Det kan
fremsta som et paradoks at de fleste betalingsmottakere i Norge i dag er likegyldige til om
betalingen skjer i sentralbankpenger eller som fordringer pa private banker. Forklaringen pa at
kontopenger allment aksepteres som frigjorende betaling er den generelle tilliten til det norske
banksystemet, den empiriske erfaringen for at bankene alltid er oppgjersdyktige,
innskuddsgarantiordingene, aktivt kredittilsyn og det forhold at kontopenger og kontanter
(sentralbankpenger) kan veksles mot hverandre i forholdet 1 til 1.

De lege ferenda kan det problematiseres om det kunne vare tjenlig med et system der ogsa borgerne
kunne ha innskudd i sentralbanken. Umiddelbart kan tanken synes tiltalende. Imidlertid kan en
slik ordning bidra til en rekke uonskede effekter. For det forste: En slik ordning ville
sannsynligvis vert meste benyttet 1 krisetider. Dersom naeringsliv og privatpersoner i forbindelse
med en finanskrise begynte 4 flytte sine midler fra private banker til sentralbanken ville dette
kunne forsterket krisen, og medfort alvorlige likviditetsproblemer for de private bankene. En
viktig oppgave for sentralbanken er 4 bidra til finansiell stabilitet i samfunnet. Massive uttak fra
de private bankene ville lett kunne medfort det motsatte: destabilisering av bankvesenet. Dersom
Norges Bank na i1 hest hadde begynt a motta innskudd fra bedrifter og privatpersoner ville dette
sterkt forverret den kapitaltorken bankene strever med, og pafert bankene store behov for a
hente ekstra finansiering. Et annet aspekt er det konkurransemessige: kredittsikkerheten ved
innskudd i en sentralbank vil alltid vare bedre enn det som en privat bank kan tilby — pa dette

2! Imidlertid er det flere mindre, norske banker som ikke benytter Norges Bank som oppgjorsbank. Mange av disse
benytter DnBNOR som privat oppgjersbank da kostnadene er lavere enn 4 benytte Norges Bank. Disse bankene
mottar da oppgjor i "’DnBNOR-penger” og ikke i ’sentralbankpenger”. Dette kan sies 4 vare delvis i strid med BIS
2001-anbefalingene: "Oppgior skal fortrinnsvis foretas ved bruk av fordringer pa sentralbanken. Dersom andre aktiva blir brukt,
skal de ha liten eller ingen kredittrisiko og liten eller ingen likviditetsrisiko”. Under normale omstendigheter er ikke dette
problematisk, men dersom DnBNOR skulle komme i vanskeligheter, slik banken nok var i oktober 2008, kan dette
raskt smitte over pa de ovrige bankene som har oppgjer i DnBNOR. En slik risiko paleper ikke dersom Norges
Bank benyttes som oppgjotsbank. Det bor utredes, spesielt i lys av finanskrisen, om det er formalstjenlig 4 stille krav
om at alle norske banker skal ha endelig, daglig oppgjor i Norges Bank. Dette kan gjores ved 4 innta et slikt krav i
betalingssystemloven.

22 Sbl. § 20 jfr. § 22.
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punktet kan ikke private banker konkurrere med sentralbanker. Dersom en slik losning likevel
skulle vart aktuell matte i hvert fall renten i sentralbanken vart substansielt lavere enn
innskuddsrenten ellers. Pa denne mate ville innskyteren mattet “betale” for a kjope
sentralbanksikkerheten, og samtidig hele tiden vert fristet av hoyere rente, ved en noe hoyere
risiko ved innskudd 1 privatbank. Et annet argument mot en slik ordning er selvsagt den
administrasjon og oppbygging av nye funksjoner i Norges Bank en slik modell ville medfort.

2.5.1. Hva er penger?

”The troublesome question, what is money? has so
frequently engaged the minds of economists that a
layer might hesitate to join in the attempt to solve it”*’

F. A. Mann

Til tross for kontantenes reduserte betydning” er det likevel grunnlag for 4 bruke noe spalteplass
pa a redegjore for kontantenes rolle i betalingssystemet. Man kan stille sporsmalet: hva er egentlig
penger?

For det forste er det tale om en fordring mot sentralbanken. Norges Bank er et eget
rettssubjekt.” Norges Bank som utsteder av sedlene og myntene er altsi debitor, ikke Staten.
Dette skiller sedler og mynter fra for eksempel statsobligasjoner.

For det andre er sedler og mynter rentefrie fordringsforhold. Den som er innehaver av sedler og
mynter har en fordring pa sentralbanken, men det loper ingen renter i gjeldsforholdet. Sedler og
mynter er altsa nullkupong-fordringer. Dette utgjor ogsa en forskjell til statsobligasjonene, som er
rentebzrende. Det er nok fa som tenker pa at nar man har sedler og mynter i lommeboken er
man egentlig er en utlaner som gir lan til Norges Bank, uten 4 kreve renter pa lanet.

Et annet karaktertrekk ved sedler og mynter er at det er tale om utpregede
thendehaverdokumenter. De sterke ihendehaveregenskapene har den rettslige betydning at
thendehavelse 1 svart stor grad gir rettslig legitimasjon som en medkontrahent kan bygge pa,
uavhengig av hvordan det egentlige rettighetsforhold til pengene matte vise seg a vzare.

Til slutt er det den viktige egenskapen at sedler og mynter er tvungne betalingsmidler jfr. sbl. §
14. Dette innebzrer at enhver betaler i utgangspunktet har rett til 4 gjore opp med penger, og at
enhver betalingsmottaker er pliktig a akseptere betalingen 1 sedler og mynter.

Et forsek pa definisjon kan pa denne bakgrunn vare at sedler og mynter 1 Norge er: nullkupong
thendebaverfordringer pa Norges Bank, med tvingende betalingskraft overfor enbver debitor i Norge.

23 F. A. Mann: The legal aspect of money, 4. utg. Clarendon press, Oxford 1982.

2% M1 er et mal pia samfunnets tilgjengelige betalingsmidler. Begrepet omfatter kontante betalingsmidler og
betalingsmidler i form av innskudd. Totalt utgjor M1 ca 800 mrd kr, men bare 50 mrd. kr er kontanter, jfr. Norges
Bank (2008): Arsrapport om betalingssystem 2007 s. 44 — tabell 5.

25 Sbl. § 2 4. ledd.
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2.6.  Rettslig regulering av det norske interbanksystemet
2.6.1. Lovregulering

Sentralbanklovens § 1 innholder en malformulering for interbanksystemene, men ingen materielle
regler for hvordan systemene skal etableres eller drives.*

Betalingssystemloven inneholder definisjoner,” formalsbeskrivelse® og noen fi overordnede
regler” for hvordan interbanksystemene skal utformes.

Det meste av reguleringen er privatrettslig og overlatt til partenes avtalefrihet. Pa den annen side
er etablering og drift av interbanksystemer underlaget konsesjonsplikt jfr. bsl. § 2-3 1. ledd. I
konsesjonen og i sin oppfelging av konsesjonzren kan Norges Bank fastsette vilkir og stille krav
til hvordan virksomheten drives, jfr. bsl. § 2-9 2. ledd. I praksis vil derfor Norges Banks
standpunkt til de ulike sporsmal langt pa vei fa fullt gjennomslag i forhold til organisering og
utforming av interbanksystemene.

I forhold til de sardeles store verdier interbanksystemene handterer og systemenes
samfunnskritiske betydning kan man undre seg over at ingen lovregulering ble gitt for i 1999.
Man kan ogsa undre seg over at loven som kom 1 1999 kun gir noen fid overordnede regler for
systemene. Banklovkommisjonens 3. utredning, NOU 1996:24 Betalingssystemer mv, drofter
disse sporsmalene inngaende. For de forste vurderes det om det overhodet bor gies en egen lov
pa omradet. For det andre dreftes det hvilken detaljeringsgrad en eventuell lov skal ha.

Losningsforslaget i NOUen er at det gies en lov, men med svert liten grad av detaljregulering.
Det papekes i NOUen, side 7 at: "Hensikten med kommisjonens forslag il en offentligrettslig regulering av
betalingssystemer er derfor at denne lovgivning ikke skal erstatte, men vere et supplement til dagens selvregulering.”
Og at: "En detaljert regulering kan fort bli snever i forhold til utviklingen pa omridet. Det vil ogsa kunne fa som
konsekvens at aktorenes muligheter til a foreta nodvendige tilpasninger til endringer i teknologi og markedsforhold
vil kunne bli hemmet.” Hva er da poenget med betalingssystemloven?
* For det forste gir loven en preseptorisk ramme for avtalefriheten.
* For det andre har loven en forvaltingsrettslig betydning: Drift av interbanksystemer
underlegges konsesjonskrav, og Norges Bank far, i forhold til legalitetsprinsippet,
lovmessig hjemmel til inngrep.

Men en tredje grunn var nok ogsa avgjerende for at en egen lov ble gitt, og at loven kom pa det
tidspunktet den gjorde. EU-kommisjonen hadde gitt direktivet Directive on Settlement Finality.”
Direktivet gav rettsregler blant annet om interbanksystemenes rolle i forbindelse med oppgjor.
Formell lov ble ansett som den beste maten 4 sikre gjennomfering av direktivet i norsk rett.

20 Sentralbanklovens § 1 forste ledd lyder: "Norges Bank er landets sentralbank. Banken skal vere et utovende og rédgivende
organ_for penge-, Rreditt- og valutapolitikken. Den skal utstede pengesedler og mynter, fremme et effektivt betalingssystem innenlands og
overfor utlandet og overvike penge-, kreditt- og valutamarkedene.”

27 Bsl. § 1-1 og § 1-3.

28 Bsl. § 2-1.

2 Bsl. § 2-2 til § 2-10 og kap. 4 og 5

30 R-dir. 98/26/EF.
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2.6.2. Reelle hensyn

Betalingssystemloven § 2-1 lyder: “Formalet med bestemmelsene i dette kapittel er a bidra til at
interbanksystemer organiseres slik at hensynet til finansiell stabilitet blir ivaretatt. Det skal serlig legges vekt pa d
motvirke risiki som folge av likviditets- eller soliditetssvikt hos deltakere i slike systemer.”

Lovens viktigste siktemal er altsa 4 bidra til “finanszell stabilitet”. 1 dette ligger det en forventning
om robusthet, barekraftighet og evne til 4 hindtere krakk og kriser. Forarbeidene til bsl. gir
videre veiledning om hva som ligger i begrepet “finansiell stabilitet”: “Formuleringen av formalet ma
ses pd bakgrunn av at dersom en bank innstiller sine betalinger, kan andre aktorer som deltar i betalingssystemet
bli pafort store tap. Pa denne miten kan betalingsvansker for en institusjon forplante seg giennom
betalingssystemene til en annen institusjon. I verste fall kan det oppsti en «domino-effekety i finansnaringen.”'

Formalet er altsa a innrette lovverk og regulering slik at likviditets- eller soliditetsproblemer ikke
spres via interbanksystemet fra institusjon til institusjon. Problemer som oppstir ma altsa kunne
isoleres for de far innvirkning for andre institusjoner.

Norge Bank utgir to ganger 1 aret en rapport med navn “Norges Bank Finansiell Stabilitet” I
rapport nr 1 for 2008 gis det en noe annen definisjon av begrepet: “Finansiell stabilitet innebarer at
det finansielle systemet er robust overfor forstyrrelser i okonomien, slik at det er i stand til a tilby finansiering,
utfore betalinger og omfordele risiko pd en tilfredsstillende mate.’” Denne definisjonen har mange
likhetstrekk med definisjonen i bsl. Likevel er det verdt a merke seg forskjellen knyttet til
beskrivelsen av drsakene til finansiell ustabilitet. Betalingssystemloven fokuserer pa "risiki som folge
av likviditets- eller soliditetssvikt hos deltakere.” Norges Banks rapport fokuserer pa forstyrrelser i
okonomien”. Dette begrepet favner videre og trekker i retning av at det er tale om finansiell
ustabilitet pa grunn av makrookonomiske forhold, for eksempel nedgangskonjunkturer. Pa den
annen side er det ofte slik at disse to arsaksfaktorene henger sammen og at generelle
nedgangstider etter en viss tid kan utlese likviditets- eller soliditetssvikt hos enkeltbanker.

Det kan tenkes en rekke ulike virkemidler som kan bidra til ”finansiell stabilitet” og ’robusthet”.
For det forste vil det vere av betydning for hele systemets robusthet av hver enkelt aktor har
tilstrekkelig likviditet og soliditet til 4 motstd forstyrrelser 1 okonomien. Soliditetskrav,
likviditetskrav og aktivt kredittilsyn kan vzare virkemidler i denne forbindelse.

I tillegg ma systemene kunne fortsette 4 fungere selv om en eller flere deltakere ikke lengre kan
delta. Dette stiller krav til teknisk oppbygning, sa vel som krav til de juridiske avtalene mellom
deltakerne, serlig gjelder dette i multilaterale nettoavregninger.

Et annet virkemiddel er 4 sikre at systemene teknisk sett er stabile. Dersom systemene pa grunn
av teknisk svikt er ute av funksjon i en lengre tidsperiode vil det kunne fa meget alvorlige
konsekvenser for samfunnet. Kontantmengden i dagens samfunn er helt utilstrekkelig til 4 kunne
vere reservelosning dersom kontopenger ble utilgjengelige. Et terroranslag eller betydelige
elektroniske virusangrep som stenger ned eller edelegger NICS og NBO for en lengre periode
ville fort til betydelig hamstring, svarteborshandel, mat-, drivstoff- og varerasjonering og relatert
kriminalitet. Dersom betalingssystemene pafores et slikt totalt sammenbrudd og systemene ikke
reetableres tilstrekkelig raskt vil altsa okonomien i lopet av meget kort bli preget at virkemidler
man ikke har sett siden 2. verdenskrig. Systemenes kritiske betydning er for evrig en av grunnene
til at streiker 1 banksektoren ofte blir avblast minst like raskt som streiker i sykehussektoren.

31NOU 1996:24 s. 8.
32 Norges Bank Finansiell Stabilitet nr 1-2008 s. 4.
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Strenge krav til sikkerheten bade 1 forhold til klarering av personer og adgang til systemer kan
ogsa bidra til redusere slike risiki. I tillegg ma det stilles strenge krav til reservesystemer.

Mot disse reelle hensyn taler hensynet til hurtighet og kostnadseffektivitet. Disse hensynene er
ogsa meget viktige a ivareta. Beregninger fra BIS viser at betalingssystemer koster samfunnet opp
til 3 % av BNP per 4r.”’ Det ligger derfor betydelige samfunnsekonomiske gevinster i 4 ha et
hurtig og rimelig banksystem.

Overgangen fra manuelle til elektroniske betalingsinstrumenter har effektivisert betalingssystemet
vesentlig. Betalinger gjores 1 dag langt hurtigere og rimeligere enn for. Hyppighetene av feil er
ogsa mindre i et elektronisk system enn 1 et manuelt system der menneskelige feil er en faktor. Pa
den annen side er konsekvensene av en feil i et elektronisk system ofte langt storre: Den 21.
november 1985 sviktet obligasjonssystemet 1 Bank of New York. Dette fort til at banken ikke
fikk betaling for obligasjoner som den solgt, men samtidig betalte for obligasjoner den kjopte. Da
feilen ble oppdaget ved dagens utlop hadde banken underdekning og overtrekk i Federal Reserve
pi 23,6 mrd USD.” Datafeil kan altsi ha konsekvenser av sxrdeles alvorlig karakter, mens en
manuell feil forer typiske til at én konto blir feilaktig trukket for et belop.

Hensynet til finansiell stabilitet er altsi det barende reelle hensynet i betalingssystemloven.
Mothensyn kan vare hensynet til hurtighet og kostnader. Utfordringen blir 4 finne et
balansepunkt, men pa grunn av systemenes kritiske betydning vil klart nok hensynet til finansiell
stabilitet og robusthet ha atskillig vekt.

2.6.3. Avtalekomplekser

I punktene foran er lovverket og lovens reelle hensyn beskrevet. Likevel spiller avtaleverket mellom
deltakerbankene og sentralbanken den praktisk viktigste rollen for reguleringen av
interbanksystemet.

Det avgrenses 1 det folgende til a redegjore for avtaler mellom sentralbanken og bankene. Avtaler
mellom private banker, avregningssentraler og oppgjorsbanker behandles ikke. Det redegjores her
for de tre mest sentrale avtalene som bankene inngir med Norges Bank. Her gis kun en
introduksjon.”

Avtale om kontohold og oppgjor i Norges Bank
Den viktigste avtalen i det norske interbanksystemet kan sies a4 vare “Kontoholds- og
oppgjorsavtalen” i Norges Bank.

Avtalen regulerer etter punkt 1: "ezablering og bruk av den eller de oppgiorskonti Kunden til enbver tid har i
Norges Bank og for det eller de betalingsoppgior som Kunden til enhver tid deltar i.”

Avtalens parter er altsi Kunden (en bank) og Norges Bank. Avtalen er en standardavtale pa 11
sider og 6 sider med bindende vedlegg. Avtalen er kortfattet i formuleringene. Endringer 1 avtalen
ma skje ved inngaelse av ny avtale eller ved endringsavtale. Men endringer i zedleggene, som
inneholder viktige reguleringer, kan foretas ensidig av Norges Bank med en maneds skriftlig
iverksettelsesvarsel, jfr. avtalens punkt 2 2. ledd.

3 Penger og Kreditt 1/2008 s. 18.
3 Torvund: Betalingsformidling s. 116.
3 Samtlige avtaler er offentlig tilgjengelig pa www.norges-bank.no
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Ellers regulerer avtalen spersmal vedrerende renteberegning, avgifter, tidsfrister, belopsgrenser,
regler for gjennomfering av betalingsoppdrag, retting og erstatningsansvar, sanksjoner ved
mislighold og oppsigelse og opphor.

Avtale om finansiell sikkerhetsstillelse for 1dn i Norges Bank

De fleste banker som har foliokonto i Norges Bank etter kontoholdsavtalen onsker ogsa a ha
muligheten til 4 ta opp ldn i Norges Bank. Adgangen til lan 1 sentralbanken er viktig for a skaffe
likviditet til betalingsoppgjorene, og bankenes kortsiktige finansiering ellers. Det er imidlertid et
grunnleggende krav for 4 kunne liane i sentralbanken at det stilles pantesikkerhet for lanene.
Derfor ma det inngés en sikkerhetsstillelsesavtale.

Avtalen punkt 1.1 lyder: "Avtalen gielder finansiell sikkerbet (heretter kalt pant) som Kunden stiller som
sikfkerbet for eget lan ¢ Norges Bank. Avtalen regulerer ogsa Norges banks rett til sluttavregning og realisasjon av
pantesikkerheten.”

Pantsettelsen sikres rettvern ved registrering av panteretten i et verdipapirregister, som kan vare
VPS i Norge eller et annet godkjent, utenlandsk verdipapirregister.

Norges Bank kan etter avtalens punkt 6.1 og 6.2 realisere pantet dersom kunden misligholder
linet, blir satt under offentlig administrasjon, insolvensbehandling eller blir besluttet suspendert
fra oppgjorssystemet. Etter punkt 6.3 er det imidlertid et krav at Norges Bank gjennomferer
realisasjon og verdsettelse pa “kommersielt rimelige vilkdar”.

For ovrig behandles laneadgangen og pantsettelsesregleverket grundig i denne artikkels kapittel
3.3. 0g 3.4.

Avtale om oppgjer av avregninger fra verdipapirsentralen ASA (VPS) mellom bank og
Norges Bank.

Denne avtalen regulerer hvordan oppgjor i Norges Bank knyttet til verdipapiravregningene fra
VPS skal skje.

For hver bank som deltar i1 dette oppgjoret skal det opprettes en eller flere hjelpekonti (VPO-
konti) til gjennomforing av oppgjorene. Oppgjoret fra VPS-avregningen fores altsa ikke direkte
pa bankens oppgjerskonto (foliokonto) i Norges Bank, men mot disse hjelpekonti. Ved hvert
oppgjor forer Norges Bank saldoen pa VPO-kontoen mot oppgjerskontoen, slik at saldo pa
VPO-kontoen er null etter hvert oppgjor. Dette folger av avtalens § 3.

For hvert oppgjor reserverer banken midler pa sin oppgjorskonto til VPS-oppgjoeret, jfr. § 6 og §
7. Dersom en bank gjentatte ganger reserverer for lite kreditt til oppgjoret slik at forsinkelse
oppstar kan Norges Bank varsle Kredittilsynet etter avtalens § 8.

2.7.  Norske avregningssystemer

Det er over redegjort for de norske avregnings- og oppgjorssystemenes lovmessige regulering, de
reelle hensyn som gjor seg gjeldende, samt deler av avtaleverket. N4, nir denne legale rammen er
etablert skal artikkelen se videre pa ulike systemenes konkrete oppbygning og gi nekkeltall for de
enorme belop som er involvert. I det folgende bygges det pa de prinsipielle betraktning som er
gitt foran 1 kapitlene 2.1 - 2.5 om forskjellen pd avregning og oppgjer, skillet mellom brutto- og
nettosystemer, bilateralt og multilateralt nettooppgjor, vranglismekanisme, oppgjorsmiddelet.
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2.7.1. Norwegian Interbank Clearing System (NICS)

Norwegian Interbank Clearing System (NICS) er det desidert viktigste norske avregningssystemet.
Systemet gjor avregninger, men ikke oppgjor. Systemet eies og drives av de norske bankene i
telleskap, og er nart knyttet til Bankenes Betalingssentral (BBS). Nye banker som etablerer seg
kan bli medlem i systemet. For 4 unnga etableringshindringer for nye banker, og unnga at det
etableres flere parallelle systemer, fastsetter bsl. § 2-7 at alle kredittinstitusjoner med konsesjon 1
Norge ogsa har rett til 4 bli medlem i interbanksystemene pa deres alminnelige foretningsvilkar.
Interbanksystemet er et naturlig monopol. Lovverket ma da sikre rett til deltakelse for alle
kredittinstitusjoner med konsesjon.

Avregningssystemet NICS leverer flere ulike typer avregninger flere ganger daglig til
oppgjorssystemet NBO. I det folgende skal de ulike typene av avregninger presenteres:

NICS masseavregning

Den forste avregningstypen kalles NICS' masseavregning eller NICS masse. Dette er den avregningen
alle norsk bankkunder bidrar med transaksjoner til nzermest hver eneste dag. I NICS masse
inngar all bruk av betalingskort, nettbank og girobetaling. Pa en vanlig dag er det tale om 5-6
millioner enkelttransaksjoner. Rett for jul kan antallet transaksjoner bli mange ganger hoyere.

Det foretas to daglige avregninger i dette systemet. En kl 06.00 og en kl 15.00. Avregningen
summerer da opp alle transaksjoner som har vert foretatt siden forrige avregning. Avregningen er
nettobasert og multilateral.” Nar avregningen er klar sendes den til oppgjor i NBO. Som nevnt
tidligere er da alle inngdende transaksjoner nettet mot alle utgdende transaksjoner for samme
deltakerbank. Kun differansen sendes til oppgjer i NBO.

Bruttoomsetningen i NICS masse reduseres betydelig gjennom den multilaterale nettingen.
Bruttoomsetningen i NICS masse var 1 2007 i gjennomsnitt 70,1 mrd. kr per dag. Etter netting la
den ferdige avregningen som ble sendt til oppgjor i NBO pa 8,1 mrd. kr.”” Dette gir nettingeffekt
pa ca 89 %. Dette innebearer at transaksjoner som ved bruttooppgjor ville krevd 70,1 mrd. kr i
likviditet kan utferes med bare 8,1 mrd. kr, niar oppgjoret utfores pa multilateral nettobasis. Dette
representerer en klar effektivisering og besparelse for bankene.

NICS SWIFT netto

Transaksjoner under 25 mill. kr initiert av storre kunder og bankene selv pi SWIFT-format™
kanaliseres inn i en annen avregning. Dette avregningsprogrammet kalles NICS SWIFT netto.
Bruttobelopet er her per dag 1 gjennomsnitt 7,6 mrd. kr. Etter netting gjenstar i gjennomsnitt 1,2
mrd. kr som sendes til oppgjer. NICS SWIFT nettoavregninger foretas tre ganger daglig, og
sendes deretter til oppgjor i NBO.

NICS masseavregning og NICS SWIFT netto er altsia de to typene avregninger som NICS
foretar. I tillegg er NICS konstruert slik at ogsa svert store betalinger som skal gjores opp brutto
kan sendes til Norges Bank via NICS-systemet. I forbindelse med disse transaksjonene har NICS
ingen formell rolle, kun det at NICS-infrastrukturen benyttes for 4 fremsende
betalingsoppdragene til Norges Bank. Slike transaksjoner kalles NICS SWIFT brutto ("NICS”
fordi transaksjonen sendes via NICS-systemet, "SWIFT” fordi den sendes pa SWIFT-format og
“brutto” fordi den skal gjores opp alene og uten a innga i avregning). Nar disse transaksjonene

3 Se artikkelens generelle del kap. 2.2 og 2.3 for forklaringer.

37 Norges Bank (2008): Arsrapport om betalingssystem for 2007 s. 52 — tabell 18.

38 SWIFT (Society of Worldwide Interbank Financial Telecommunication) er et verdensomspennende nettverk for
overforing av meldinger med finansiell informasjon. Nettverket og de standardene som benyttes eies av selskapet
SWIFT SCRL som har hovedkontor i Belgia.
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kommer til Norges Bank gjores de opp ved en direkte foring pa betalers og mottakers konto 1
Norges Bank. Siden dette er et gppgior, omtales ikke dette narmere her under avregning, men
behandles utforlig under kapittel 2.8. om oppgjorssystemer.

2.7.2. VPS

En annen avregningssentral som ogsa sender ferdig nettede avregninger til oppgjor i Norges
Bank er Verdipapirsentralen (VPS).

En ordinar verdipapirhandel har to sider. En verdipapirside og en pengeside. For det forste skal
verdipapiret flyttes fra selgers VPS-konto til kjopers VPS-konto. For det andre skal vederlaget for
verdipapirene flyttes fra kjopers bankkonto til selgers bankkonto. Verdipapirsiden” av
transaksjonen ivaretas fullt og helt av VPS. ”Pengesiden” av transaksjonen involverer imidlertid
ogsa interbanksystemet. VPS foretar to daglige avregninger av  pengesiden 1
verdipapirtransaksjonene. Nar avregningen foreligger sendes den til oppgjer i NBO, det skjer
normalt kl. 06.00 og kl. 12.10.

Bruttobelopet er i1 gjennomsnitt 70 mrd. kr per dag. Etter netting er belopet som sendes til NBO
for foring 1 gjennomsnitt 5,1 mrd. kr per dag.

2.7.3. VPS Clearing

VPS Clearing AS er ogsi en avregningssentral som leverer avregningsresultater til oppgjor i
NBO. VPS Clearing sender to ulike avregninger til NBO hver dag. Oppgjorene skjer normalt ki
06.50. Den ene er den sakalte “derivatavregningen” (premier og marginer knyttet til
terminforretninger og opsjoner). Den andre er en sakalt “kredittsikringsavregning” (betalinger for
utlan av aksjer). I sum representerer disse to en nettoavregning til oppgjor pa ca 400 mill. kr per
dag. Belopsmessig utgjor ikke VPS Clearing et betydelig system.

2.8. Norske oppgjorssystemer”
2.8.1. Norges Bank Oppgjor (NBO)

Norges Bank Oppgjor INBO) er et gppgiorssystem, ikke et avregningssystem, og det klart viktigst
enkeltsystemet i den norske, finansielle infrastrukturen. Proporsjonene over systemet er enorme.
I 2007 var gjennomsnittlig dagsomsetning i NBO-systemet 227 mrd. kr."’ P4 enkelte dager, setlig
1 forbindelse med de to arlige forfall for innbetaling av oljeskatter var omsetningen betydelig
hoyere. Ved disse skatteforfallene var omsetningen opp mot 800 mrd. k1, pa en enkelt dag."

% Artikkelen avgrenser seg til 4 behandle NBO. Blant andre DnBNOR tilbyr private oppgjorstienester for mindre banker
i Norge. Ogsi slike systemer er oppgjorssystemer, men behandles ikke her.

40 Norges Bank (2008): NBO iérsrapport 2007 s. 9

4 Norges Bank (2008): NBO arsrapport 2007 s. 11 - figur 7. Selve skatteregningen per termin er gjerne rundt 100
mrd. kr, men det foregar i tillegg store valutatransaksjoner og overforinger fra utlandet i forbindelse med disse
betalingene: oljeselskapene har sine inntekter i dollar, men skatten skal betales 1 kroner. Dette utloser store vekslings-
og overforingstransaksjoner i NBO, i tillegg til selve skatteinnbetalingen.
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NBO er systemet for endelig oppgjor av:
1. Ulike nettoavregninger:
a.  NICS masseavregningen
b. NICS SWIFT nettoavregningen
c. VPS-avregningen
d. VPS Clearing-avregningen
2. Bruttotransaksjoner:
a. NICS SWIFT brutto. (Bruttotransaksjoner sendt via NICS)
b. RTGS - Real Time Gross Settlements. (Bruttotransaksjoner sendt direkfe til
Norges Bank for oppgjor, i motsetning til bruttotransaksjoner sendt via NICS)
3. Norges Banks egne transaksjoner med bankene, eksempelvis F-lin og F-innskudd,
belastning og godskriving av renter og tariffer/gebyrer.
4. Diverse banktransaksjoner for Staten og Statens Pensjonsfond — Utland.*

Oppgjor nevnt under punkt 1 (nettooppgjor) er grundig omtalt i kapitlene over. Det kan veare
nyttig 4 forklare noe narmere bruttotransaksjonene under punkt 2.

Transaksjoner over 25 mill. kr gjores opp brutto 1 det norske interbanksystemet. Det er her tale
om de aller storst pengetransaksjonene i samfunnet. Typisk er det tale om lineforretninger
mellom bankene, valutaoppgjor, oljeskatter, merverdiavgiftsbetalinger, transaksjoner mellom
statens konti 1 forretningsbanker og sentralbanken og transaksjoner knyttet til Statens
pensjonsfond — Utland. Unntaksvis sendes ogsd transaksjoner under 25 mill. kr med vesentlig
hastemoment som bruttotransaksjoner.

Slike transaksjoner kan finne sin vei til oppgjor i NBO pi to ulike mater: enten sendt via NICS
(NICS SWIFT brutto) eller sendt direkte inn til NBO (RTGS).

Det er svart store belop som sendes til oppgjer 1 Norges Bank via NICS SWIFT brutto.
Gjennomsnittlig 1 2007 gjorde Norges Bank daglig opp slike transaksjoner til en verdi av 176,8
mrd. kr.” Antallet transaksjoner i "NICS SWIFT brutto” var i snitt 593 per dag. Dette innebarer
at hver enkelttransaksjon i snitt hadde en storrelse pa 298 mill. kr.

Direkteinnmeldte bruttotransaksjoner til Norges Bank (RTGS) representerer ogsa betydelige
transaksjonsverdier. I 2007 var den daglige gjennomsnittsomsetningen 31,1 mrd. kr.* Slike
transaksjoner sendes inn til Norges Bank pa SWIFT-meldinger, epost, telefaks eller brev.

Kundene/medlemmene i Norges Bank Oppgjor (NBO)
Verken privatpersoner eller bedrifter kan vere medlem i NBO. Medlemmene er bankene,
sentralbanken og staten. NBO-systemet betjener partsforholdene:

* Bank — Bank (oppgjor mellom ulike banker)

* Bank — Norges Bank (oppgjor mellom en deltakerbank og Norges Bank)

* Staten — Norges Bank/Bank

Gjennomfering av oppgjeret

Oppgjorsbanken — Norges Bank — undersoker forst at det er dekning for transaksjonen pa
betalerbankens konto for den tas til oppgjor. Selve oppgjoret foregir ved at medlemmet som er i
debitorposisjon blir debitert et belop fra sin oppgjerskonto i Norges Bank, mens samme belop

4“2 NBO utforer ogsa tjenester til staten ved at Norges Bank er hovedbank for den norsk stat, jfr. sbl. § 17. Tjenestene
gjelder blant annet foliokonto, konsernkontoordning, gjelds- og likviditetsforvaltning.

4 Norges Bank (2008): Arsrapport om betalingssystem for 2007 s. 52 — tabell 18.

# Norges Bank (2008): Arsrapport om betalingssystem for 2007 s. 52 — tabell 18.
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blir godskrevet kreditormedlemmets oppgjorskonto i Norges Bank. Nar dette er gjennomfort er
oppgjoret avsluttet. Som tidligere nevnt vil mottakeren nar oppgjeret er godskrevet ha oppnadd
den ypperste form for oppgjor: sentralbankpenger.”” Den banken som mottar oppgjoret har na
fatt en fordring mot sentralbanken (ved godskriving av konto), i stedet for den opprinnelige
fordringen pa debitorbanken.

For at en betaling skal gjores opp i NBO ma betalerbanken ha dekning pa sin konto, enten i form
av innskudd, eller i form av lineadgang i Norges Bank (trekkfasilitet). Bankene har tilgang til
rentefrie lan gjennom dagen innenfor sin pantsatte laneadgang. Dersom lanene gir over natten
paloper det rente.

Kosystem

Det hender daglig, og det er helt udramatisk at noen banker ikke har tilstrekkelig likviditet til 4
foreta en betaling pa det tiltenkte tidspunkt. Innen samme dag kan disponibel saldo for en og
samme deltaker svinge betydelig. Dersom en deltaker pa et gitt tidspunkt ikke kan gjore opp en
transaksjon kan denne legges i ko 1 NBO for oppgjor senere. Det viktige er at bankene kan gjore
opp for seg i lopet av dagen, ikke zar pa dagen oppgjoret skjer.

I dette ma det gjores en viktig reservasjon. For de ulike multilaterale nettooppgjorene er det sveert
viktig at oppgjor skjer til de fastsatte klokkeslett. Dersom én deltaker i en multilateral avregning
mangler oppgjor ma hele oppgjoret utsettes, alternativt ma avregningen kjores pa nytt uten
transaksjoner til og fra den banken som mangler likviditet. Derfor er nettooppgjorene fra NICS
og VPS sikalte ”prioriterte oppdrag”. Det vil si at disse har fortrinnsrett til 4 ga til oppgjor. Andre
transaksjoner, som NICS SWIFT brutto og RTGS ma vente dersom det er knapt med likviditet.
Pa grunn av de store konsekvensene av manglende oppgjor i forbindelse med multilaterale
nettoppgjor gis det straffegebyrer dersom en bank ikke har likviditet til prioriterte oppgjor i
NBO. Dette folger av kontoholdsavtalen § 19. Straffegebyret er normalt kr 50.000,- for hvert
regelbrudd, jfr. vedlegg 3 til kontoholdsavtalen "Driftsmonster for NBO”™.

Oppgjor som det ikke er dekning for kan enten returneres til avsender, dette kalles “lokal ke”,
eller legges i ko i oppgjorssystemet, uten a sendes tilbake til avsender. Dette kalles ”sentral ko”. I
NBO benyttes en ordning med “sentral ko”.

Det ma finnes regler for prioritering av koen nar samme bank har flere oppdrag 1 ke. En modell
kan vere at de eldste oppdragene — de som har stitt lengst i ke — handteres forst. En annen modell
kan vare 4 behandle de minste oppdragene forst — disse lar seg lettest lase. I NBO opereres det
med ”sentral ko med lokal administrasjon”. I utgangspunktet star de e/dste oppdragene forst 1 den
sentrale koen. Men den enkelte bank har full rett til 4 endre rekkefolgen pa oppdragene i sin keo.

Prioritering av betalinger i NBO:

* 1. prioritet: Nettooppgjor: NICS Masse, NICS SWIFT netto, VPS og VPS Clearing.

= 2. prioritet: Qvrige oppgjor. Eldste oppdrag forst — sentral ko, men med mulighet for
lokal omprioritering av egen ko.

Vranglassystem
NBO innholder ogsa et vranglassystem (generelt beskrevet i kapittel 2.4) som bidrar til 4 lose opp
vrangldser i systemet.

4 Se artikkelens kapittel 2.5.
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Avgift og tariffer for deltakelse

Bankene betaler for driften av NBO gjennom tilknytningsavgift, arspris og enhetspris per
oppgjor. 1 2007 var Norges Banks inntekter fra tilknytnings- og arstariffene 26,6 mill. kr, mens
stykkprisene for transaksjoner gav 1,8 mill. kr i inntekt.” Inntektene representerer omtrent
selvkost.

3. BANKENES LANEADGANG I NORGES BANK

3.1. Innledning

Hovedformalet med all bankvirksomhet er 4 motta innskudd og tilby utlin. Ogsa Norges Bank
tilbyr sine kunder — bankene — denne typen tradisjonelle banktjenester. Norges Bank blir altsa
“bankenes bank”. Nar bankene gjor innskudd og laner i Norges Bank er dette pa et prinsipielt
plan ikke forskjellig fra en privatkunde som har innskuddskonto og et boliglin i en
forretningsbank.

Dette kapittelet dreier seg om bankenes adgang til 4 ta opp /Zn i Norges Bank. Retten til 4 ha
innskudd i Norges Bank og vilkirene for slike innskudd er ikke tema her.”” Det er lineinstituttet
som reiser fleste interessante problemstillinger.

3.1.1. Finansiering av finansinstitusjoner
Lan i sentralbanken er verken den eneste eller den viktigste formen for finansiering av bankene.

Viktigst er kundenes innskudd i bankene. Innskudd er utlin fra kundene til bankene. Bankene
liner innskuddsmidlene videre ut til sine ldnekunder.

I tillegg finansierer bankene seg ved lopende 4 line penger fra hverandre. Normalt er det tale om
meget kortsiktige, usikrede lan. Det er dette interbank linemarkedet som mer eller mindre har
brutt sammen denne hosten. Arsaken er at tilliten mellom bankene er betydelig svekket. Det har
bygget seg opp en frykt for at flere aktorer kan vise seg a vare oppgjorsudyktige. Eksempler pa
finansinstitusjoner som har fatt problemer som folge av manglende tillitt er AIG, Fannie Mae,
Freddie Mac, Lehman Brothers, Bear Stearns, Fortis, Washington Mutual, Wachovia, Merrill
Lynch, Bradford & Bingley og Kauphting.*

En annen viktig finansieringsform for bankene er egenkapital (aksjekapital) og obligasjonslan.

Atter en annen mate for bankene 4 skaffe seg finansiering pa er gjennom ldn 1 sentralbanken.
Norges Bank har en rekke ulike lineprodukter som tilbys bankene, med varierende formal,
rentesatser og lopetid. Lan i sentralbanken gis kun mot fullverdig pant. Pantereglene er fastsatt 1
et eget regelverk som presenteres 1 kapittel 3.4.

4 Norges Bank (2008): NBO érsrapport 2007 s. 7.
47 Innskuddsadgangen reguleres av kontoholdsavtalen, omtalt under kapittel 2.6.3.
4 Dagens Naringsliv 30.09.08 s. 14-15.
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3.1.2. Bytteordningen av 2008 — ”Halvorsens gullkort”

I forbindelse med finanskrisen hosten 2008 har Norges Bank og Finansdepartementet lansert et
helt nytt virkemiddel. Den nye ordingen er ikke et tradisjonelt bankmessig lan. Den nye
ordningen innebarer en fyfreordning der bankene for en tidsperiode bytter fra seg sikre, men for
tiden lite etterspurte obligasjoner, mot ettertraktede statsgaranterte papirer. Pa denne maten far
bankene endret sin balanse, ved at de far et storre innslag av trygge og likvide statsgaranterte
papirer. Det blir da mer attraktivt a lane penger til disse bankene. Ordningen fungerer ogsa slik at
bankene kan selge de tilbyttede statspapirene for a frigjore likvider.

Denne ordningen er formelt ikke en del at Norges Banks utlainsordninger, men er svert sentral i
dagens situasjon, og skal dekke mange av de samme formal som laneordningene. Det gis derfor
en relativt grundig presentasjon av ordningen 1 kapittel 4.

3.2. Det rettslige grunnlaget for Norges Banks utlan til bankene

Norges Banks utlin til bankene varierer, men kan fort belope seg til 100-200 mrd. kr.”” Det er
svart store belop som fellesskapet laner ut til bankene. Hva er det rettslige hjemmelsgrunnlaget
for disse utlanene?

Sentralbanklovens § 19 har overskrift kreditt til banker”. I paragrafen heter det at Norges Bank
“kean yte likviditetsian, gjore innskudd og gi annen kreditt til forretningsbanker og sparebanker.” Paragrafen gir
altsa Norges Bank fullmakt til 4 gi kreditt til bankene. Uttrykket “og g/ annen kreditt” indikerer at
Norges Bank har stor frihet med hensyn til utforming og innretning av de ulike utlinsordningene.

I § 19 2. setning heter det: “Banken gir forskrifter om kredittens omfang, rentesatser og
tilbakebetalingsvilkar, og kan fastsette en diskonto.” Utlansvilkarene er dermed 1 betydelig grad overlatt
til Norges Bank a fastsette. De offentligrettslige spersmal som kan tenkes reist om rekkevidden
av Norges Banks kompetanse etter § 19, det vil si kompetansedelingen mellom Norges Bank og
departementet, eksempelvis forholdet til ”saker av serlig viktighet”-reservasjonen etter sbl. § 2
andre ledd, skal ikke behandles het.

I medhold av forskriftsadgangen 1 sbl. § 19 2. ledd har Norges Bank gitt den sakalte
lineforskriften.”’ Forskriften bestemmer blant annet hvem som kan oppta lin i Norges Bank.
Utgangspunktet er at “norske forretnings- og sparebanker samt filialer av utenlandske kredittinstitusjoner
etablert i Norge og som driver virksombet som er vanlig for norske banker” kan lane penger i Norges Bank,
jfr. laneforskriften § 1 2. ledd. De ulike lineordningene vil bli gjennomgitt i punktene som folger.

Det er viktig 4 presisere at sentralbankloven ikke gir bankene rettskrav pa lin i Norges Bank.
Loven benytter formuleringen Norges Bank ”...&an yte...” lan, jfr. § 19.

4 Norges Bank (2008): Arsrapport om betalingssystem for 2007 s. 29 — tabell 2.12.
50 FOR 2001-04-25 nr 473.

-23-



3.3. Laneordningene — sentralbankens ulike roller som utlaner

I dette kapittelet skal de ulike laneordningene gjennomgis. De forskjellige ordingene er
konstruert for 4 mote ulike behov. Ordningene er derfor forskjellige i utforming avhengig av
hvilket formal eller behov de er tiltenkt 4 skulle dekke.”!

Norges Banks utlinsordninger kan grupperes i tre kategorier, oppdelt etter tre prinsipielt
forskjellige roller sentralbanken kan ha som utliner. Sentralbankens rolle som utliner kan
skjematisk systematiseres slik:

* Rentefastsetter

* Likviditetstilforer

= Langiver 1 siste instans
Det ma imidlertid innskytes at det verken er klare grenser eller tette skott mellom disse
kategoriene eller rollene.

3.3.1. Rentefastsetter

Etter sbl. § 2 skal Norges Bank ”...utgve sin virksombet i samsvar med de okonomisk-politiske retningslinjer
som er fastlagt av statsmyndighetene...” Dette er det rettslige grunnlaget for regjeringens sakalte
inflasjonsmal som mandat for Norges Banks utovelse av pengepolitikken. I forskriften om
pengepolitikken™ er dette konkretisert. 1 forskriftens § 1 heter det blant annet: “Norges Banks
operative giennomforing av pengepolitikken skal i samsvar med forste ledd rettes inn mot lav og stabil inflasjon.
Det operative malet for pengepolitikken skal vere en drsvekst i konsumprisene som over tid er ner 2,5 pst.”

Renteendringer er det sterkeste virkemiddelet Norges Bank har til radighet for 4 styre okonomien
mot det fastsatte inflasjonsmalet.

Regjeringens viktigste virkemiddel er finanspolitikken, det vil si pengebruken i statsbudsjettet.
Kort sagt, om statsbudsjettet skal vare “stramt” eller “ekspansivt”.

Norges Bank bruker renten som bade “gasspedal” og “bremse” for a sikre at inflasjonsmalet nas.
Nir renten holdes lav blir finansiering rimeligere. Dette forer til at flere investeringer blir
lonnsomme og derfor realiseres. Dette medforer at ettersporselen 1 skonomien oker, og derved at
inflasjonen oker.

Motsatt, ved 4 heve renten blir finansiering av nye investeringer mer kostbar. Det gjor flere
prosjekter ulonnsomme, slik at disse ikke settes 1 gang. Det svekker ettersporselen etter varer og
tjenester i samfunnet. I tillegg medforer renteokninger at banksparing blir mer attraktivt. Midler
blir satt til side som sparing i stedet for a bli satset i ulike prosjekter. Dette senker ettersporselen
og derved inflasjonen.

Renteendringer er altsd det kraftigste virkemiddelet Norges Banks har til disposisjon ved utevelse
av pengepolitikken. Men ogsa Norges Banks tilforsel eller inndragning av likviditet i

51 Det er ikke bare ulike utlin som Norges Bank kan benytte i sine pengematrkedsoperasjoner. Blant annet kan ogsa
valutaswaper benyttes for 4 tilfore interbankmarkedet en gitt etterspurt valuta. ”Swap” betyr bytte. Swapene virker
slik at Norges Bank eksempelvis kan ta i bytte dollar fra banken mot 4 gi dem kroner. Dette vil oke kronelikviditeten
i det norske interbankmarkedet, men samtidig redusere bankenes dollarlikviditet. Instrumentet er normalt lite
benyttet. I forbindelse med finanskrisen har Norges Bank gjennomfort flere swapper pa dager hvor det har vart
nermest akutte mangler pa enten dollar eller kroner i interbankmarkedet.

2 FOR 2001-03-29 nr 278.
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interbankmarkedet pavirker rentene. Nar likviditeten 1 markedet er stram — det er stor ettersporsel
etter penger, da gir prisen pa penger, det vil si rentene opp.

Motsatt, nar det er rikelig med likviditet i markedet — det er stort tilbud av penger, da faller prisen
pi penger, det vil si rentene.” Norges Banks tilforsel og inndragning av likviditet fra
interbankmarkedet har altsa ogsa innvirkning pa rentene.

Norges Bank kan altsd bidra til 4 senke prisen pa penger, det vil si rentene, ved 4 sende penger
inn 1 interbankmarkedet. P4 denne miaten ser man at bankens lineadgang i Norges Bank og
Norges Banks likviditetstilforsel henger neye sammen med det overordnede inflasjonsmalet og
rentepolitikken.

3.3.1.1. F-lan

Norges Banks viktigste utlansinstrument under rollen som “rentefastsetter” er F-lin. Bokstaven
”F” star for “fast” eller ’fastrente”. Det er to sentrale kjennetegn ved F-lan. For det forste er
lopetiden alltid fast, lanet kan ikke innfris for forfall. Dette folger av lineforskriftens § 7 3. ledd:
V.. .det enkelte F-lan kan ikke nedbetales i lopet av perioden.”

Det andre sermerket er at ogsa renten er fast gjennom hele lanets lopetid. Norges Bank som
utlaner kan ikke justere renten i lanets lopetid. Dette folger av lineforskriftens § 7 2. ledd.

F-lan tilbys bankene gjennom auksjoner. I 2007 ble det holdt 57 F-lansauksjoner.”* Auksjonene
kan foregi etter to forskjellige auksjonsprinsipper.

»  Ved “ordiner anksjon” etter laneforskriftens § 9 5. ledd skal hver budgiver med bud som
aksepteres av Norges Bank gis den renten vedkommende har budt.

»  Ved "hollandsk anksjon” etter § 9 6. ledd skal alle budgivere som far budet akseptert betale
samme rente. Renten skal vere like den /lavest aksepterte rente i budrunden. Dette
innebearer at selv om en bank har tilbudt en heyere rente i budrunden blir denne bankens
(og alle andre budgiverbankers) rente, lik den renten som utgjor det laveste rentebudet
blant de aksepterte budene. Pa denne maten likebehandles alle budgiverne i samme
auksjon. Hollandsk auksjon er den vanligste auksjonsformen.

I desember 2007 var gjennomsnittlig utestiende F-lanvolum til bankene pa 68,6 mrd. kr.”
Lopetiden pa F-lan er normalt 2, 3, 6 eller 7 dager, noen ganger lengre. I det siste har

hovedutfordringen for mange banker vart mangelen pa stabil finansiering med noe lengre
lopetid. I host har derfor Norges Bank lagt ut flere F-lan med ekstra lang lopetid.

53 Inndragning av likviditet ved hjelp av sikalte F-innskudd behandles ikke her. F-innskudd har ikke vart benyttet som
pengepolitisk instrument siden april 2003, og er ikke relevant i dagens markedssituasjon.

5 Norges Bank (2008): Norges Banks drsmelding og regnskap for 2007 s. 70.

%5 Norges Bank (2008): Norges Banks drsmelding og regnskap for 2007 s. 115 — tabell 3.
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Oversikt over noen F-lin med lang lopetid utlagt hasten 2008

Dato Belgp i mrd. Lopetid i dager Rente
01.10.08 30,000 97 6,43
16.10.08 14,810 92 5,41
20.10.08 2,853 182 5,70
30.10.08 7,040 92 4,86
28.11.08 12,578 731 4,40

3.3.2. Likviditetstilforer

Norges Bank kan ogsa av andre grunner enn av hensyn til rentebevegelsene og rentepolitikken se
seg tjent med 4 tilfore likviditet til markedet. For 4 legge til rette for at betalingssystemet fungerer
effektivt til enhver tid ma Norges Bank regelmessig, sxrlig i forbindelse med store transaksjoner,
skyte inn ekstra likviditet 1 interbankmarkedet.

Det er her tale om lineordninger som er av sveart kortsiktig karakter. Disse lanene tilbys ikke av
hensyn til inflasjons- eller rentepolitikken. Formalet er av mer teknisk art: a4 bidra til
gjennomforingen av betalingsoppgjorene.

3.3.2.1 D-lan

D-lan er det mest aktuelle virkemiddelet her. Innenfor denne kategorien ma det skilles mellom
dagslan og degnlan, jfr. laneforskriftens § 2 1. ledd.

* Dagslan er rentefrie, men ma tilbakebetales for hovedboksavslutning sazme dag som de er
tatt opp — det er tale om lan av noen timers varighet. I lineforskriften § 2 2. ledd heter
det: "D-lin giennom dagen tas opp etter Norges Banks oppgiorssystems apning om morgenen og gjores
opp innen hovedbokavslutning om kvelden.”

* Dognlan er lan over natten, som loper over tidspunktet for avslutning av dagens
hovedbok. Pi slike lan ma det svares rente. I lineforskriftens § 2 2. ledd, 2. setning heter
det at degnlan “lgper fra hovedbokavsintning om kvelden og til systemets apning neste bankdag.”

Det ma tilfoyes at disse reglene er symmetriske med bankenes innskuddsadgang: innskudd med
varighet kun gjennom dagen gir ikke rente. Innskudd over natten gir rente.

Dagslin (rentefritt lan gjennom dagen) er eksempelvis aktuelt hvis en bank har store
betalingsforpliktelser i NBO om morgenen, mens banken forst pa ettermiddagen venter store
inngaende betalinger fra utlandet, for eksempel i1 forbindelse med valutaoppgjor. Det er normalt
ingen begrensinger pa denne laneadgangen, bortsett fra at en bank ikke kan laine mer enn
lineverdien av den pantsatte sikkerheten.

Dognlan er typisk aktuelt dersom en bank ikke mottar en forventet innbetaling, slik at et D-lan
gjennom dagen ikke blir gjort opp, men ma gjores om til et D-lan over natten. Renten pa et slikt
lin er hoy, og normalt hoyere enn pengemarkedsrentene. Av denne grunn vil en bank som pa
slutten av dagen ikke kan gjore opp et dagslin normalt foretrekke a line penger i
interbankmarkedet for 4 gjore opp. Hvis en bank skulle komme i et storre ufore, og over natten

% www.norges-bank.no (markedsoperasjonsavdelingen)
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holde D-lin som overskrider den stilte pantesikkerheten ma banken for det overskytende betale D-
lansrenten pluss tilleggsrente, jfr. laneforskriften § 5.

3.3.2.2 E-lan

Laneforskriften § 13 1. ledd lyder: "For a sikre giennomforingen av sarskilte betalingsoppgior kan Norges
Bank tildele ekstraordincere lin gjennom dagen utenfor stilt sikkerbet, kalt E-lan.”

E-lan eller ekstraordinere lan er altsa 1 prinsippet et D-lan uten sikkerhetsstillelse. Som det
fremgar av forskriften er formalet med denne lanetypen "a sikre giennomforingen av serskilte
betalingsoppgior” Det er altsa tale om lan 1 forbindelse med ulike oppgjor. Laneordningens formal er
altsa klart en del av Norges Banks rolle som likviditetstilforer.

E-lan skal vare tilbakebetalt innen dagens slutt. Et E-lan som ikke er tilbakebetalt ved dagens
slutt, gar over til et usikret D-lin over natten. Et usikret D-lin over natten ilegges en strafferente i
tillegg til den en hver tid gjeldende D-lansrente, jfr. § 13 4. ledd. E-lansordningen er 1 praksis lite
benyttet.

3.3.3. Langiver i siste instans

Tradisjonelt har sentralbankene hatt en viktig rolle som nedbank eller “lender of last resort”. 1
tilfeller der en enkeltbank eller banksystemet som helhet er i likviditetskrise skal sentralbanken
kunne redde den enkelte bank eller banksystemet. Biade i Norge og internasjonalt har
sentralbankene ved tidligere kriser gatt inn med bred stotte, bade solvensstotte og
likviditetsstotte, gjerne uten krav om sikkerhet. I dag forstis mandatet “lender of last resort”
snevrere:

* Bankene skal forst uttemme alle andre muligheter for a hente finansiering.

* Norges Bank skal kun gi lan mot full sikkerhet.

" Det skal ikke gis ren solvensstotte, eksempelvis gjennom ny egenkapital. Det er kun

staten selv som eventuelt skal ”redde” banker, ikke Norges Bank.

Dette innebzrer at Norges Banks S-lansordninger i praksis vil vaere forbeholdt illikvide, men
solvente banker. For insolvente banker vil rett adressat for anmodning om hjelp vare
Finansdepartementet, ikke Norges Bank.

3.3.3.1 S-lan

Bokstaven ”’S” star for “spesial” eller “spesielle vilkar”. Sbl. § 19 3. ledd lyder: "Nar sarlige forhold
tilsier det, kan banken gi kreditt pa spesielle vilkar.” Formuleringen er apen og gir Norges Bank et
betydelig rettslig spillerom til 4 gi sikalte S-lan. Rettslig sett bestar altsa den vide rollen som leder
of last resort”, selv om denne rollen altsd rent faktisk er betydelig desimert de senere ar.

S-lan er ikke regulert i laneforskriften, kun 1 sbl. Norges Bank har ikke gitt S-lan siden forrige

bankkrise pa begynnelsen av 1990-tallet. Det har sa langt under finanskrisen ikke blitt nedvendig
med innvilgelse av S-lan.
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De lege ferenda er det viktig 2 understreke at rentesatsen ved eventuelle nye S-lin bor settes hoyt.
Ellers kan bankene bli fristet til en for risikopreget adferd, i troen pa at om det skulle ga galt, vil
banken bli reddet av spesiallin fra sentralbanken. S-lin ma fremsta som et lite fristende
hjelpemiddel for bankene, men likevel veare 1 stand til 4 vaere et sikkerhetsnett som kan redde
viktige finansakterer og sikre den finansielle stabiliteten.

3.4. Pantsettelse og avkortning

For de nevnte laneordningene (F-lan, D-lan og S-lin) er hovedregelen at det alltid ma stilles
sikkerhet for linene. For E-lan er selve poenget at det ikke stilles sikkerhet.

Sentralbankloven inneholder ikke noe krav om at det ma stilles sikkerhet ved lan i Norges Bank.
Kravet om sikkerhet for lanene folger av laneforskriftens § 2 3. ledd og § 7 3. ledd.

Hvilke panteobjekter som godtas, avkortninger 1 /Janeverdi i forhold til panteobjektets
markedsverdi, og hvordan pantsettelsen nermere skal skje folger av forskriftens § 3 og et eget
rundskriv kalt sikkerbetsstillelsesrundskrivet.”

Laneforskriftens § 3 er den eneste bestemmelsen 1 forskriften som gir materielle bestemmelser om
pantsettelsen. Paragraf 3 lyder:

”§ 3. Godkjent sikkerhet
Folgende sikkerheter kan godtas for D-lan og F-lan:

a) Norske og utenlandske obligasjoner og sertifikater
b) Eierandeler 1 norske verdipapirfond

C) F-innskudd

d) Innskudd i annen sentralbank.

Norges Bank fastsetter nermere vilkér for sikkerhetsstillelse og generelle
avkortingsverdier ved beregning av sikkerhetskravet. Norges Bank kan stille
nermere vilkar for 4 akseptere eller avvise sikkerhet og kan i sarlige tilfelle godta
annen sikkerhet eller fravike kravet til sikkerhet.”

"Nearmere vilkar” er fastsatt i sikkerhetsstillelsesrundskrivet. Rundskrivet har vert holdt nermest
uforandret i noen ar, frem til finanskrisen for alvor satte inn hasten 2008. De seneste manedene
er rundskrivet endret ikke mindre enn 3 ganger; 6. oktober 2008, 13. oktober 2008 og 29. oktober
2008. Endringene har lempet kravene til sikkerhet.

De kategorier av verdipapirer som i utgangspunktet godkjennes fremgar altsa av forskriftens § 3.
Systematikken videre er slik rundskrivet yttetligere snevrer inn hvilke verdipapirer som godkjennes.
Eksempelvis apner forskriftens § 3 opp for at “utenlandsk obligasjoner og sertifikater” kan godtas som
sikkerhet. Dette betyr i prisnippet at darlig ratet obligasjon for et eiendomsselskap 1 Mogadishu,
Somalia kan godkjennes. Rundskrivet har derfor en viktig rolle 1 4 videre avgrense hvilke
sikkerheter som skal aksepteres. Avgrensingene 1 rundskrivet er mange og omfattende, slik at det
nok reelt bare er en liten andel av “utenlandske obligasjoner og sertifikater” som vil kunne bli
akseptert som pant. Det er blant annet lagt begrensninger pa folgende:

57 Norges Bank: Rundskriv nr 5-2008 av 3. november 2008.
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* Verdipapir utstedt utenfor EOS-stat kan bare godtas hvis Norges Bank “har fatt dekket
eventuelle behov for juridisk bekreftelse pa at det ikke er knyttet problemer til for eksempel realisering av
pantet” jfr. rundskrivets punkt 3 forste setning.

* Denomineringsvaluta: "V erdipapirene skal vare palydende norske kroner, svenske kroner, danske
kroner, enro, amerikanske dollar, britiske pund, japanske yen, australske dollar, new zealandske dollar
og sveitsiske franc.” jfr. randskrivets punkt 3.

* Krav om kredittrating. Kravet gjelder med noen unntak for alle verdipapirer utstedt av
utenlandske utstedere, jfr. punkt 3.

* Krav om at papirer utstedt av utenlandske private utstedere er borsnotert, jfr. punkt 3.

* Krav om at verdipapirer med private, utenlandske utstedere har et minimum utestiende
volum pa 100 mill. euro eller tilsvarende, jfr. rundskrivets punkt 3.

I tillegg stilles det et viktig krav ved at maks 35 % av en banks stilte sikkerhet kan vare
bankobligasjoner. Bakgrunnen for kravet er folgende: Hvis en bank begynner 4 misligholde sine
lan, og drsaken til misligholdet er bransjerelatert til hele banksektoren vil Norges Bank kunne bli
hardt rammet dersom storsteparten av den stilte sikkerheten er pant i samme bransje. Regelen
skal altsa forhindre at Norges Bank har en stor del av sigkerbeten for utlanene sine 1 obligasjoner
hos institusjoner av samme art som lantakeren.

I tillegg til disse avgrensningene er det viktig 4 understreke reservasjonen i rundskrivets punkt 3,
siste setning: "Norges bank kan avvise ethvert verdipapir.”

Det er na i hovedtrekk beskrevet hvilke typer verdipapirer som kan pantsettes. Neste sporsmal
blir hvordan panteretten skal registreres. Hvilke panteregistre aksepteres? Etter rundskrivets punkt 2
aksepteres kun pant registrert i folgende verdipapirregister:

* Verdipapirsentralen i Norge

* Virdepappercentralen i Sverige

* Vardipapircentralen i Danmark

* FBuroclear i Belgia

* (Clearstream banking i Luxembourg

Rettsvernsakten for panteretten er altsa registrering i verdipapirregistre. Registrering i andre
registre eller handpantsettelse er etter regelverket ikke akseptert.

Nir et verdipapir er godkjent som pant og panteretten er registrert ma det beregnes hvilke
belopsmessig lanerett pantsetter skal gies. Utgangspunktet er at lineadgangen skal tilsvare
papirenes markedsverdi, fratrukket en sikkerhetsavkortning. Avkortingsreglene folger av
rundskrivets punkt 4.

Pa grunn av avkortningen blir faktisk lineadgang alltid lavere enn markedsverdien av
sikkerhetsstillelsen. Grunnen til at det foretas avkortning er for a sikre at Norges Bank skal fa
oppgjort sitt krav fullt ut ved eventuelt mislighold. Uten avkortningsregler eller
”sikkerhetsmarginen” kunne Norges Bank lidt tap, eksempelvis ved ufordelaktige kursbevegelser
pa panteobjektet i tidsrommet fra misligholdet og frem til pantet lar seg realisere.

Avkortningen er en prosentsats som varierer avhengig av hvilke type verdipapir det er snakk om,
papirets lopetid/rentebinding og om pantet er i norske kroner eller i utenlandsk valuta. Minst
avkortning er det for statsgaranterte papirer. Her varierer avkortningen fra 1-4 %. For mer
risikable foretaksobligasjoner varierer avkortningen fra 25-31%. Dette innebarer altsa at
linebelopet bare er 69-75% av markedsverdien. For alle utenlandske papirer kommer det en
tilleggsavkortning pa 3% pa grunn av valutarisikoen.
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4, BYTTEORDNINGEN

”In most monetary situations, particularly in the
international sphere, necessary action and reform
will take place only as the result of a crisis”

Sherman J. Maisel

4.1. Hjemmel og rettslig grunnlag

Ved Sz prp. nr. 5 (2008-2009) Fullmakt til a ta opp statslan o.a., og utlan av statspapir med trygd i eller byte
med obligasjonar med fortrinnsrett fremmet regjeringen sitt forslag til krisepakke for de norske
bankene.

Den 24. oktober 2008, kun en uke etter fremleggelsen, fattet Stortinget sitt plenarvedtak i saken.
Vedtaket gir Finansdepartementet fullmakt til 4 ta opp betydelige statslin og iverksette
bytteordningen for statspapirer mot obligasjoner med fortrinnsrett.

Krisens alvorlige samfunnsmessige konsekvenser gjorde det nok politisk nedvendig a behandle
saken i Stortinget. Legale grunner gjorde det uansett pakrevd. Etter grunnlovens § 75 litra b
tilkommer det Stortinget selv: “a# aabne Laan paa Rigets Kredit”. Siden krisepakken innebzrer
utstedelse av statspapirer i et betydelig storre omfang enn det regjeringen hadde fullmakt til matte
saken til Stortinget. De viktigste punktene i stortingsvedtaket lyder:™
" "Finansdepartementet fir en samlet fullmakt til a ta opp nye langsiktige innenlandske statslan i 2008
0g 2009 til et belop av 450 000 mill. kroner.”
" "Finansdepartementet far i 2008 og 2009 fullmakt til utlin av statspapirer med pant i eller bytte med
obligasjoner med fortrinnsrett innenfor en samlet ramme pa 350 000 will. kroner.”

4.2.  Rettskilder av betydning for ordningen

Det kan vare grunnlag for 4 si noe om rettskildesituasjonen knyttet til bytteordningen:

* For det forste vil stortingsproposisjonen og stortingsvedtaket vaere av interesse. Stortingets
vedtak representerer yttergrensen for hva ordningen kan inneholde og hvordan den kan
innrettes. Proposisjonen er likevel si generelt utformet at den legger fa konkrete
begrensinger pa hvordan ordningen organiseres.

* Alle bankene som skal delta i ordningen ma innga “avtale om finansiell sikkerbetsstillelse for
bytte av  statspapirer mot obligasjoner med fortrinnsrett” (heretter kalt bytteavtalen) med
Finansdepartementet. Bytteavtalene inngés altsa i partsforholdet: Finansdepartementet —
Bank X. Norges Bank er formelt ikke part i avtalene, men opptrer med som fullmektig pa
vegne av Finansdepartementet. Avtalen blir bindende mellom partene pa vanlig
avtalerettslig grunnlag.

v [ tillegg vil anbudsinnbydelsen til den enkelte auksjon vare en viktig rettskilde. I innbydelsen
fremkommer det hvilke regler som skal gjelde for den aktuelle auksjon og vilkarene for
byttene. Det ma vare klart at de budgivere som far tilslag i auksjonen ma kunne bygge pa
anbudsinnbydelsen og de rettigheter og plikter som er fastsatt der. Av hensyn til bankenes
forutberegnelighet ma anbudsinnbydelsen anses som bindende for staten. Sporsmalet om

8 Innst. S. nr. 12 (2008-2009).
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Norges Bank kan endre anbudsinnbydelsen frew 7/ tidspunket for auksjonene ma
underkastes en konkret vurdering. Det vil blant annet ha betydning pa hvilket tidspunkt
endringen skjer og hvordan Norges Bank har informert om endringene. Etter at
auksjonen er gjennomfort ma det vare utelukket at Norges Bank ensidig kan endre
rettsstillingen mellom partene.

" Norges Banks rundskriv nr. 7-2008 av 14. november 2008 “Ordningen med bytte av statspapirer mot
obligasjoner  med  fortrinnsrett.”  (heretter kalt bytterundskrivet) er grunnlaget for
anbudsinnbydelsene. Rundskrivet gjor rede for hvem som kan delta i ordningen, hvilke
obligasjoner som aksepteres, hvordan auksjonen skal avholdes, tildelingskriterier og
oppgjorsregler. Men siden rundskrivet er ensidig bestemt av staten kan det ikke gjores
gieldende pa  avtalemessig grunnlag mellom partene 1 bytteavtalene. Det ma antas at
rundskrivet likevel kan utfylle bytteavtalen der den er taus eller uklar. Rundskrivet vil altsa
kunne ha rolle som supplerende rettskilde.

» I tillegg kan zldelingsbekrefielsen som Norges Bank skal sende kunden etter auksjonen
kunne fa rettslig betydning. Tildelingsbekreftelsen skal signeres av kunden og returneres
til Norges Bank. Norges Bank kan imidlertid ikke innta reguleringer i
tildelingsbekreftelsen — etter at auksjonen er avholdt — som endrer motpartens rettsstilling
1 forhold til bytteavtalen og anbudsinnbydelsen.

* Pa vanlig mate kommer selvsagt ogsa preseptorisk og deklaratorisk lovgivning inn som
mulig korrigerende eller utfyllende rettskilder. Det kan for eksempel tenkes at
bestemmelser i gjeldsbrevloven, eller analogier fra slike bestemmelser kan fa betydning.

4.3. Hvem kan delta i ordningen?

I anbudsinnbydelsene punkt 1.1. fremgar det at kun “banker med adgang til a ta opp F-lan i Norges
Bank og kredittforetak, med tillatelse til a utstede OMEF, eid av slike banker kan innga bytteavtaler med staten.”
Hvilke banker som kan oppta F-lan fremgar av kapittel 3.2. over.

Det er et tilleggsvilkar at banken eller kredittforetaket har inngatt “awvtale om finansiell
sikkerbetsstillelse for statspapirer mot obligasjoner med fortrinnsrett” med Finansdepartementet.

4.4 Byttegjenstandene: statskasseveksler og obligasjoner med fortrinnsrett

For selve bytteordningen beskrives kan det vaere hensiktsmessig 4 definere de to ulike yze/sene som
inngar i bytteordningen. Hva er byttegjenstandene? Eller mer presist, hva er en statskasseveksel
og hva er en OMF?

¥Statskasseveksler er statspapirer med opprinnelig lopetid under ett dr, som ikke utbetaler noen fast eller
fhtende rente i lopetiden. En statskasseveksel er derfor et nullkeupongpapir. Dette innebarer at vekselen utstedes
med et avslag, det vil si at salgsprisen er lavere enn det palydende nominelle belopet, og avkastningen pa vekselen vil
vare differansen mellom salgsprisen og det pélydende belopet som utbetales ved forfall.”™ Eksempelvis utstedes
det en statskasseveksel med palydende kr 100 den 30.06.08. Staten selger denne ved utstedelsen
for kr 97. Vekselen forfaller 31.12.08 og da utbetales palydende kr 100. Kjoperen av vekselen har
da hatt kr 3 i avkastning (forskjellen mellom kostpris og realisasjonsvederlag) pa ett halvt ar.

% www.norges-bank.no
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Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) er en sxrlig type obligasjon utstedt 1 trad med § 2-25 -
§ 2-351 Lov av 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirksomhet og finansinstitusjoner (heretter
kalt finansieringsvirksomhetsloven). Det er kun "kredittforetak” etter lovens § 1-5 nr. 1 som har
rett til 4 utstede OMF.

§ 2-25 2. setning lyder: "Med obligasjon med fortrinnsrett menes ibendehaverobligasjoner utstedet som
mengdegeldsbrev med fortrinnsrett til dekning i kredittforetakets sikkerbetsmasse, Jf- § 2-28.” Det er altsa tale
om obligasjoner utstedt av kredittforetak, men med det sartrekk at obligasjonene har en sxrrett
til dekning i en beskyttet formuesmasse. Sikkerhetsmassen er de pantesikrede eller offentlig
garanterte lan som ligger bak som sikkerhet for OMFen, jfr. § 2-28 1. ledd litra a-f.

Sikkerhetsmassen har et serlig vern mot kredittforetakets ovrige kreditorer. I § 2-30 heter det
blant annet: “Fordringer som inngdr i sikkerbetsmassen kan ikke pantsettes eller giores til gienstand for ntlegg,
arrest eller annen tvangsforretning til fordel for enkelte av kredittforetakets freditorer. Det kan beller ikke
erkleres eller avtales motregningsrett, tilbakeholdsrett eller liknende i fordringer som inngar i sikkerbetsmassen.”

En OMF vil typisk utstedes nir en bank samler sin boliglansportefolje i et eget kredittforetak, og
finansierer opprettelsen av foretaket ved a utstede obligasjoner med de egenskaper som er nevnt
ovef.

4.4.1 Presisering av hvilke OMF-papirer som kan benyttes

Det fremgar av auksjonsinnbydelsene at ikke alle typer OMF godtas. Forelopig er det kun OMF
etter finansieringsvirksomhetslovens § 2-28 1. ledd, litra a (bolighypoteklan), b
(eiendomshypoteklan) og d (offentlige lan) som godtas, i tillegg til “#/svarende obligasjoner (coverd
bonds) utstedt etter andre EUJEQS staters regelverk med sikkerbet i norske bolighypotekslin og norske
ciendomshypoteklin.”™

4.5.  Bytte eller salg med tilbakekjopsplikt?

Det er grunn til 4 problematisere om betegnelsen ”’bytte” eller ”bytteordningen” er en korrekt
juridisk betegnelse for ordningen.

Ordningen innebzrer et &jgp av OMF, med staten som kjoper og bankene som selger og et £/gp
av statskassevekseler, med bankene som kjoper og staten som selger. Det betales vederlag for
hver av ytelsene. Dette fremgar av ”bytteavtalens” punkt 1, 1. og 5. avsnitt. En slik ordning
minner mer om £jgp, enn bytte og utlin.

Det er to forhold som likevel gjor at konstruksjonen kan sies a ha karakter av et bytte. For det
forste er de to kjopene absolutt avhengige av hverandre: Staten kjoper ikke OMF uten at bankene
samtidig kjoper statskasseveksler, og staten selger ikke statskasseveksler uten at bankene samtidig
selger OMF. I tillegg er bankene ved avtaleperiodens slutt forpliktet til 4 kjope tilbake de samme
OMPFer som de solgte ved avtaleinngéelsen. Dermed skjer det et ”tilbakebytte”.

60 Jfr. auksjonsinnbydelsene - forord.
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Likevel er det kanskje mer korrekt 4 tale om et kjopsforhold, med den modifikasjon 1 forhold til
et ordinart kjop, at selger har plikt til 4 kjope salgsgjenstanden tilbake pad et fastsatt tidspunkt.
Dette har i sa fall likhetstrekk med en ”repo” (repurchase agreement).”’

Pa den annen side er det viktig 4 ikke gjore dette til begrepsjurisprudens. Begreper er normalt
ikke avgjorende for den rettlige reguleringen. Det er imidlertid viktig i det videre 4 vare klar over
at det ikke er tale om et ordinart bytte av to gjenstander.

4.6.  Bytteordingens konstruksjon og gjennomferingen av byttene

Ordningen har en relativt komplisert struktur med mange oppgjor og pengestrommer som skal
ga mellom partene. Som en hjelp for tanken er det viktig 4 huske pa folgende utgangspunkter:

* Byttemidlene overfores ved at det svares fullt vederlag.

" Byttene innebzrer overforing av eiendomsrett. Da folger ogsa retten til avkastningen fra
byttemidlene med over. Dette siste er /&ke et formal med bytteordningen, snarere en
uonsket bivirkning. Dette noytraliseres ved at staten tilbakeforer mottatt avkastning fra
OMF til bankene, og at bankene indirekte tilbakeforer avkastning fra statskassevekslene
til staten via et substitutt (auksjonsrenten).

" Byttet er kronemessig, men ikke kvalitativt likeverdig. Statskassevekslene er uten
kredittrisiko, OMFene har kredittrisiko. P4 grunn av dette skal bankene betale en margin,
en risikopremie, i tillegg til renten som tilbakefores til staten.

4.6.1 Etableringen av bytteavtalen og gjennomferingen av byttene

Nir en bank har fitt sitt bud akseptert skal bytteavtalen iverksettes. Interbanksystemet og
verdipapiroppgjeret (VPO) benyttes for 4 gjennomfore byttene.”

Statskassevekslene sefges til bankene fra statens egenbeholdning av slike veksler, samtidig se/ges
OMFene fra bankene til staten.”” Ved disse transaksjonene skal markedsverdien av
statskassevekslene og markedsverdien av OMPFene fratrukket en sikkerhetsavkortning vere lik.”*

Sikkerhetsavkortningen beregnes etter samme regleverket som ved lan i Norges Bank, behandlet 1
kapittel 3.4. over. Avkortningsprosentene folger altsa sikkerbetsstillelsesrundskrivet.

4.6.1.1. Fastsetting av auksjonsrenten (markedsrenten + premien)
Renten som bankene skal betale til Norges Bank fastsettes i auksjonen og kan uttrykkes slik:

NIBOR(5) + X + Y

1 Det innebzrer et ordinzrt kjop i forst omgang, men en rett og plikt for selger til 4 kjope formuesgodet tilbake pa
et fastsatt tidspunkt.

92 Anbudsinnbydelsene punkt 6.

63 Bytteavtalens punkt 1, 1. og 5. avsnitt.

64 Bytteavtalens punkt 2.
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* NIBOR(5)” er gjennomsnittlig pengemarkedsrente de siste fem handledager. Det er den
NIBOR-rente med lopetid tilsvarende den aktuelle statskasseveksel som benyttes.

» X er et paslag 1 basispunkter fastsatt av Norges Bank som kan vare positivt eller negativt,
avhengig av markedsforholdene. NIBOR(5) + X utgjor minsteprisen i auksjonen.

" Y er et paslag i basispunkter som den enkelte budgiver angir. Ved hollandsk auksjon vil
minsteprisen pluss den laveste aksepterte Y utgjore auksjonsrenten for samtlige som far
tildeling, se redegjorelsen for ”hollandsk auksjon” under kapittel 3.3.1.1.

4.6.2 Mens bytteavtalen loper

Etter at byttene er gjennomfort sitter na Norges Bank med OMF og bankene med
statskasseveksler.

Norges Bank har ikke rett til 4 selge sin byttegjenstand — OMFene. Bankene derimot kan enten
beholde statskassevekslene for 4 forbedre sin balanse, pantsettet og line pa dem, eller selge
vekslene for 4 skaffe seg likviditet.”

4.6.2.1. Rullering av statskasseveksler

Statskassevekslene har normalt en lopetid pa seks maneder, mens bytteavtalene kan lope opp til
tre ar. Hver gang statskassevekslene forfaller innen bytteavtalens lopetid er bankene pliktig til a
fornye dem ved 4 kjope nye statskasseveksler.” Dette kalles rullering. De nye vekslene kan
bankene deretter beholde, pantsette eller selge, jfr. punktet over.

Ved slike rulleringer blir ogsa auksjonsrenten justert i forhold til en ny NIBOR(5), fastsatt pa
tidspunktet for rulleringen. Dette innebarer at bytteordningen ikke medforer enn
fastrenteordning. Ved rulleringen har ogsa auksjonsrenten for forrige periode forfall til betaling.

4.6.2.2. Rentestrgmmer

Man skulle gjerne tro at Norges Bank i lopetiden far inntektene fra de tilbyttede OMFer, og at
bankene far avkastningen fra statskassevekslene. Dette er imidlertid ikke riktig.

Selv. om Norges Bank og bankene bytter aktiva skal ikke avkastning fra aktivaene byttes.
Begrunnelsene for dette er 4 finne i ordningens formal. Formalet med bytteordningen er 4 gi
bankene sikrere og mer likvide aktiva, ikke bytte renteeksponeringer.

Ordningen er derfor slik:
* Kupongutbetalinger som Norges Bank mottar 1 egenskap av na 4 vare eier av OMFene
skal videresendes direkte til den opprinnelige eier.”® Rent praktisk skjer dette ved at
Norges Bank via NICS masseavregningen overforer mottatte renter til den enkelte bank.

% Forkortelse for "Norwegian Interbank Offered Rate”. Dette er renten som bankene betaler for lin seg i mellom.
% Bytterundskrivet — bytteavtalens struktur og pris, punkt 2.

67 Anbudsinnbydelsene punkt 2.4.4.

% Anbudsinnbydelsene punkt 3.3.



» [ prinsippet skal bankene tilbakefore mottatt avkastning fra statskassevekslene til Norges
Bank. Prinsipielt er dette riktig og gir symmetri i ordningen. Men renten som bankene
skal tilbakefore er ikke avkastning fra statskassevekslene, men et substitutt for denne,
nemlig NIBOR(5). Pa dette punktet er altsa ordningen asymmetrisk. Begrunnelse for at
det er NIBOR(5), og ikke statskassevekselrenten som skal tilbakefores er at det er
forstnevnte som er markedsrenten som bankene ellers ville finansiert seg til.

Avkastning fra OMF tilbakefores altsa til bankene, og i prinsippet tilbakefores avkastning fra
statskassevekslene til Norges Bank, kun med den modifikasjon at det som tilbakefores svarer til
NIBOR(5) og ikke statskassevekslerenten. Dermed er rentevirkningene av byttene noytralisert.

Nir rentene (eller substitutt for disse) er tilbakefort stilles partene rentemessig som om bytte ikke
hadde vart gjennomfort.

Men, i tillegg til dette skal bankene betale en premze til staten. Gjennom byttet har staten byttet fra
seg papirer uten kredittrisiko, mot papirer med en viss kredittrisiko. Det er da rimelig at bankene
ma betale staten en kompensasjon for den tilleggsrisiko den patar seg ved byttet.

Premien utgjor X+Y i formelen presentert over. Premien er altsa innbakt i aunksjonsrenten.

En ting er at premietillegget er vel begrunnet som kompensasjon for statens okte risiko, men
premien har ogsa en annen viktig begrunnelse: Premien bidrar nemlig til at bytteordningen
gradvis avvikler seg selv, etter hvert som markedsforholdene normaliserer seg. Forklaringen er
denne: I bytteordningen ma bankene betale NIBOR + premien. NIBOR er nettopp den renten
som bankene ma betale for lan i interbankmarkedet. Hvorfor skulle bankene onske 4 line penger
til NIBOR + premie, hvis det er mulig 4 line de samme pengene i markedet til kun NIBOR, uten
premie? Dette dynamiske elementet er en raffinert mate 4 styre ettersporselen etter
bytteordningen pa.

4.6.3. Ved utlgp av bytteavtalen

Ved utlop av bytteavtalen skal de to byttegjenstandene” ga tilbake. Bankene er da pliktig 4 kjope
tilbake sine OMF. Tilbakekjopet skal skje til ssamme nominelle pris som Norges Bank kjopte dem
for, jfr. bytterundskrivet. I og med at bankene i forbindelse med rulleringene av
statskassevekslene har kjopt disse, gjores de opp ved at palydende utbetales ved forfall, som er pa
samme dato som utlapet av bytteavtalen.” Slik avvikles bytteavtalen.

4.7. Kritikk og avsluttende merknader

Bytteordningen er kun et godt virkemiddel dersom diagnosen som er stilt pa det norske
bankmarkedet er korrekt. Vurderingene gar ut pa at problemet er tilgangen pa interbanklikviditet.
Dersom det viser seg at de norske bankene ogsa har soliditetsproblemer er ordningen ikke egnet til 4
lose disse. Selv om tapsavskrivningene hittil har vart smé kan dette fort endre seg. Mange norske
banker har betydelige utlinsengasjementer innen shipping og olje- og offshorevirksomhet. Ratene
innen mange shippingsegmenter har falt betydelig i takt med nedkjolingen av verdenshandelen.”

% Oppgjor skjer giennom VPS og NBO.
70 Dagens Nearingsliv 02.10.08 s. 22.
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Oljeprisen har falt dramatisk pa kort tid.”" Konsekvensene for rederier, oljeselskaper,
riggselskaper og utstyrsleveranderer kan bli store. Norske banker er tungt eksponert mot disse
sektorene. Dette kan fore til betydelig okning i utlinstapene og i verste fall bankrise. I en slik
forverret situasjon kan dagens bytteordning vise seg a vaere bade utilstrekkelig og lite treffsikker.
Oppkapitalisering av bankene (solvensstotte), S-lan og andre ordninger kan da bli nedvendig.

For 4 unngé 4 havne der ma Norges Bank og norske myndigheter vart beredt pa a benytte hele
sitt tilgjengelige arsenal av virkemidler. For statsmyndigheten er virkemidlene en ekspansiv
finanspolitikk. For Norges Bank er stridsmidlene rentenedsettelser, storre og lengre F-lan,
valutabytteavtaler, lempinger 1 sikkerhetsstillelsesregelverket for lan i Norges Bank og utvidelser
av bytteordningen. Alt dette er systemer, sammenhenger og ordninger som det her
forhapentligvis er gitt en rettlig oversikt over og introduksjon til.

"t Dagens Nearingsliv 05.12.08 s. 39.
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