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Innspill til Regjeringens ”bankpakke” 9. februar.
Regjeringen har varslet at de vil legge fram nye tiltak 9. februar som skal styrke bankenes utlånsevne, slik at næringslivet og husholdningene lettere skal få nye lån. Etter mitt og Venstres syn er det særlig viktig at dette er tiltak som retter seg mot næringslivet og ikke minst de store utfordringene som ligger i de forpliktelser næringslivet har gjennom en betydelig obligasjonsgjeld.
I den forbindelse ber jeg om at Regjeringen vurderer å bruke Statens Pensjonskasse som instrument for å bidra til økt kapitaltilgang til konkurranseutsatt sektor/næringslivet kombinert med en styrking av sparebank-sektoren. Jeg vil redegjøre mer utdypende for disse forslagene i dette brevet.

Det er grunn til å anta at de tradisjonelle finansinstitusjonene, fremfor alt forretningsbankene vil tenke rasjonelt i den økonomiske situasjon som nå foreligger. Det innebærer at de vil forberede seg på at det kommer tap på de utlån de allerede har gitt. Slike tap vil påvirke egenkapitalen i bankene og redusert egenkapital vil medføre en lavere evne til å låne ut penger, gitt dagens krav til kapitaldekning. Bankene kan "kompensere" for disse tapene og gjenopprette sin evne til å låne ut penger ved å hente inn mer egenkapital. I dagens marked må en regne med at det bare vil være mulig å hente inn egenkapital til svært lave aksjekurser og det vil dagens eiere motsette seg. Eierne vil da heller redusere sine utlån, øke gebyrer og marginer og dermed beholde sitt eierskap i banken uendret til "krisen" er over, selv om tapene øker.

 

I tråd med den adferd som kan observeres i markedet kan er derfor legge til grunn at bankene ikke vil øke sin utlån til næringslivet og ved forfall på lån vil de ønske lånene nedbetalt. Til gode og langsiktige kunder, med god sikkerhet, vil bankene ved refinansiering ikke være villig til å gi lange lån. I tillegg til dette er det grunn til å tro at marginene på de lånene som gis vil øke betydelig i bankenes favør og at det samme skjer med økte etableringskostnadene for nye/refinansierte lån. Samlet vil vilkårene i nye låneavtaler være vesentlig mer ugunstige for næringsliv og husholdninger enn det vi (trolig) noen gang tidligere har sett.  Alt dette er i og for seg rasjonell adferd fra bankene, som det er vanskelig å styre med politisk vedtak. 
Samtidig er det norske og internasjonale obligasjonsmarkedet i dag "tørt". Det er vanskelig å få noen til å kjøpe obligasjoner som utstedes fra et selskap. Dette gjelder både for "norske" selskaper og for utenlandske selskaper og det gjelder i for lån som forsøkes plassert mot norske investorer og utenlandske investorer. Slik markedet er i dag kan bedriftene som har behov for ny finansiering vanskelig basere seg på at det vil være mulig å oppta lån i obligasjonsmarkedet, i det minste til tilnærmet normale vilkår. 
 

Samtidig har norske selskaper i dag allerede en betydelig obligasjonsgjeld. Det antas at det i løpet av 2009 vil forfalle obligasjonsgjeld til betaling for "norsk eide" selskaper på minimum NOK 50 mrd. En vesentlig del av denne gjelden er gjeld til norske kraftselskaper og selskaper med solide balanser, men etter hvert med usikker inntjening. I tillegg til dette er det et meget betydelig volum med "høyrisikoobligasjoner" som forfaller i 2009. For annet enn kraftselskaper er det ingen grunn til å tro at det vil bli lett å refinansiere obligasjonsgjeld. Selv kraftselskapene vil møte krav fra kjøperne av obligasjonene på marginer som er høyere enn kraftselskapene noen gang har sett tidligere. Tilsvarende vil gjelde for kommuner. De få som sitter med penger som kan investeres i obligasjoner opptrer også rasjonelt, de presser det maksimale ut av markedet.

 

En effekt av dagens situasjon er at de bedriftene som har utstedt høyrisikoobligasjoner, nå kan komme i den situasjon at de reelt sett står i valget mellom å gå konkurs eller reforhandle med obligasjonseierne om bedre betingelser. Dette vil også gjelde andre bedrifter med obligasjoner som nærmer seg en konkurssituasjon. Obligasjonseierne kan da komme i den situasjon at de må velge mellom å "tape alt”, eller gi bedre betingelser og håpe på at situasjonen for bedriften vil bedre seg og at de vil få igjen mere penger på sikte ved å velge dette alternativet fremfor konkurs. For hver gang obligasjonseierne "gir etter", vil imidlertid evnen til å låne ut penger til andre (og bedre) bedrifter bli redusert. Vi kan således få en situasjon der "dårlige" bedrifter/prosjekter får fornyet obligasjonslånene på bedre betingelser, mens nye og bedre prosjekter/bedrifter ikke får låne via obligasjonsmarkedet. Dette er det etter Venstres syn svært viktig å unngå og at det derfor må fremmes tiltak som både er målrettet og som er noe mer enn svært kortsiktige.
 

Siden det er vanskelig for "alle" å skaffe likviditet i dag vil et hvert varsel om at en bedrift planlegger å gjennomføre en kapitalemisjon legge et voldsomt press på aksjekursen i negativ retning. Fallet i kursen har selvfølgelig sammenheng med at alle vil vite at investor må få kjøpt andeler av bedriften billig for å være villig til å stille meget kostbar egenkapital til disposisjon. For de børsnoterte selskapene vil dette bli synlig i den registrerte kursutvikling på børsen, mens det for alle andre selskaper vil medføre at dagens eiere må gi fra seg store eierandeler dersom de skal få noen til å investere i deres bedrift. Det er derfor rasjonelt for eierne ikke å hente inn mer kapital, men heller utsette investeringer, nedbemanne, spare osv for å forsøke å overleve krisen.
Venstre mener derfor at det er avgjørende viktig at det må utformes en politikk for den delen av næringslivet som ikke kom spesielt gunstig ut av Regjeringens ”krisepakke” som ble lagt fram 26. januar, og at dette er tiltak som aller helst bør fremmes i forbindelse med Regjeringens ”bankpakke” som er varslet 9. februar. Sentralt står, som også Regjeringen har varslet, tiltak som bedrer muligheten for låneopptak og refinansiering av lån.
Vi utelukker at Staten skal, eller kan, gå inn med egenkapital i alle mulige (og umulige) bedrifter. Dermed må det utformes en politikk knyttet til bankene og/eller obligasjonsmarkedet. Dersom det gjennomføres tiltak knyttet til obligasjonsmarkedet, vil dette i all hovedsak være en mulig hjelp til større og mellomstore bedrifter som kan overkomme de formelle og arbeidsmessige utfordringer knyttet til å utstede obligasjoner. Tiltak knyttet til bankene – og da spesielt forretningsbankene – har mange utfordringer spesielt med tanke på hvordan bankene selv vil agere: Vil tiltakene medføre at det vil bli gitt lange lån, vil bankene redusere de "urimelige" marginene de tar i dag, vil de øke utlånene i Norge eller i morselskapets hjemland osv?  
 
På denne bakgrunn foreslår Venstre at ”bankpakken” inneholder følgende hovedelementer.

1) Det gjennomføres tiltak overfor pensjonskasser generelt, og Statens Pensjonskasse spesielt, for å bedre deres muligheter til å bli mer aktive aktører i obligasjonsmarkedet. Dette åpner muligheter for større og mellomstore bedrifter/prosjekter for å få lån.

2) Det gjennomføres tiltak overfor sparebankene for å øke deres utlånskapasitet. Dette vil gi mindre og regionale bedrifter bedrede finansieringsmuligheter. 
3) Det gjennomføres ikke spesielle tiltak overfor forretningsbankene eller andre institusjoner som for eksempel Folketrygdfondet som mange har tatt til orde for.
 
1) Bruk av pensjonskasser 

Statens Pensjonskasse har i dag "ikke fonderte" forpliktelser på NOK 330 mrd. Det vil si at dette er pensjonistenes opptjente rettigheter i dag, som kommer til utbetaling senere. En vanlig pensjonskasse ville hatt NOK 330 mrd i fondsavsetninger for å dekke den forpliktelsen som påhviler pensjonskassen. Disse fondsavsetningene ville så vært plassert i obligasjoner, norske og internasjonale aksjer og rentepapirer, eiendom mm.

 Statens Pensjonskasse baserer seg isteden på "kontantprinsippet". Det vil si at årets premieinnbetalinger fra kundene er på ca 8-9 mrd, mens årets utbetalinger er på ca 15-16 mrd, en "manko" på 7-8 mrd som betales inn som et tilskudd fra statskassen.

 

Av de 180 mrd som for 2009 er forventet overført til Statens Pensjonsfond - Utland foreslår Venstre å overføre 100 mrd til Statens Pensjonskasse som et første steg med sikte på at også Statens Pensjonskasse skal basere seg på fonderte forpliktelser, som alle andre pensjonskasser. De 100 mrd som overføres til Statens Pensjonskasse skal gradvis og etter alminnelige prinsipper knyttet til forvaltning, risiko og avkastning plasseres i det norske obligasjonsmarkedet, i den grad det utstedes obligasjoner knyttet til bedrifter og prosjekter som tilfredsstiller Statens Pensjonskasses allerede eksisterende retningslinjer for investeringer.

 

Statens pensjonskasse gis anledning til å tilknytte seg de nødvendige administrative ressurser for å håndtere den nye oppgaven, hensyn tatt til at det er ekstreme stordriftsfordeler i kapitalforvaltningen, men også den realitet at investeringene skal overvektes mot norsk næringsliv. Det vil si at Finansdepartementet – på samme måte som for Folketrygdfondet – fastsetter en egen referanseportefølje som tar hensyn til den foreliggende situasjon i norsk næringsliv, og som ikke er bundet til det samme avkastningskrav og fordeling mellom aksjer og rentebærende papirer som Folketrygdfondet/Statens Pensjonsfond.
Vi arbeider med tiltak/forslag overfor de private pensjonskassene, men det vil vi tillate oss å komme tilbake til på et senere tidspunkt.

2)  Styrking av sparebankene
Det er i dag 3 store sparebankgrupperinger: Terra-Gruppen med 78 sparebanker, Sparebank 1 Gruppen med 20 sparebanker og DnB NOR som samarbeider med 11 sparebanker, samt 12 alliansefrie sparebanker.

For alle sparebankene foreslår Venstre at det innføres en midlertidig ordning med "preferanse grunnfondsbevis" som kan emitteres mot Staten som motpart. 
 

Betingelsene knyttet til denne kapitaltilførselen til sparebankene kan etter vårt syn være som følger:

a) de emitterte preferanse grunnfondsbevis kan maksimum utgjøre 40 % av stemmene på generalforsamlingen (dvs summen av de ordinære grunnfondsbevis og "preferanse grunnfondsbevisene").
b) "preferanse grunnfondsbevisene" gir fulle rettigheter ved bankenes generalforsamlinger, men har prioritet etter de ordinære grunnfondsbevis.
c) emisjonskursen (pålydende pluss overkurs) settes etter forhandlinger mellom sparebanken og Staten.
d) emisjonsbeløpet skal forrentes med et preferanseutbytte.
e) preferanseutbytte skal årlig gi en avkastning (på emisjonsbeløpet) lik emisjonsbeløpet multiplisert med KPI (inflasjonen) pluss 2 %.
f) det gis en opsjon til sparebankene om å kjøpe tilbake preferanse grunnfondsbevisene til pari kurs etter 3, 5 og 7 år.

g) "preferanse grunnfondsbevisene" forutsettes å inngå i beregningen av den ansvarlige kapital i sparebankene. 

h) ved strukturendringer (fusjoner/fisjoner) i sparebanker som innehar "preferanse grunnfondsbevis" forutsettes bevisene videreført i uendret omfang og på uendrede betingelser, men med mulighet for førtidig innløsning. 

 

Forhandlingen mellom Staten og sparebankene vil knytte seg til kurs og overkurs på emisjonen (jo større overkurs, jo mere penger vil banken få tilført, og jo færre stemmer vil Staten få på generalforsamlingen). For Staten er neppe det viktigste antall stemmer, men at Staten er sikret en fast og forutsigbar inntekt på de pengene som tilføres (dvs KPI + 2 %). I og med at det er en tilbakekjøpsadgang for banken til pari kurs, skulle ikke verken banken eller dagens eiere av grunnfondsbevis har motforestillinger mot ordningen.

Dersom noen vil si at en avkastning på Statens kapital på KPI + 2 % er for lav, så vil neppe det stå seg, siden det er betydelig usikkerhet knyttet til hvordan inflasjonen vil utvikle seg. Det hadde vært større mulighet for at noen kunne tenke seg å klage denne ordningen inn for ESA, dersom det ble satt en fast rente på f.eks. 6 %. En kunne da hevde at prisen på ansvarlig kapital i markedet var høyere. Vi må imidlertid huske på at dette rett nok er ansvarlig kapital i forhold til kapitaldekningsreglene, men kapitalen mottar et preferanseutbytte hvert år, i tillegg står sparebankene overfor den usikkerhet som er knyttet til hva renten faktisk vil bli når inflasjonen er kjent i ettertid.    
3)  Tiltak overfor forretningsbankene

Venstre mener at de i dagens situasjon ikke er spesielt målrettet med tiltak overfor forretningsbankene. Dels skyldes dette at det bare er DnB NOR som er norskeid og som dermed vil kunne øke utlånene i Norge, mens de andre i denne situasjonen mer være opptatt av morselskapets hjemland og dels skyldes dette det vi opplever som motvilje fra bankene mot å bidra noe særlig i denne situasjonen, jfr. oppslag i VG 30. januar hvor DnB NOR-sjef Rune Bjerke uttaler følgende: ”Finanspakken før jul var til bankene. Denne gangen er det viktige med pakken å gi norsk næringsliv tilgang til kapital, slik at vi kan få gjort noe med pengetørken mange bedrifter opplever, sier Bjerke. - Bankene har isolert sett ikke behov for kapital i denne omgang, det er bedriftenes kapitalbehov som skal dekkes gjennom pakken 9. februar. Derfor synes jeg det er en god idé at deler av midlene kanaliseres gjennom Pensjonsfond Innland.”  Som redegjort for i punkt 1), mener imidlertid ikke Venstre at Folketrygdfondet/Statens Pensjonsfond – Norge, er det best egnede organ/virkemiddel i denne situasjonen – spesielt med tanke på avkastningskrav og referanseportefølje.  
Jeg og Venstre er klar over at Regjeringen har kommet langt i arbeidet med den varslede ”bankpakken” og at vårt innspill muligens kommer i seneste laget. Jeg vil allikevel be statsministeren vurdere innspillet nøye både som et kortsiktig og langsiktig tiltak. Jeg ber videre om at Venstres Stortingsgruppe får den nødvendige lovtekniske bistand til å fremme et slikt forslag ved Stortingets behandling av de tiltak Regjeringen fremmer 9. februar og at dette iverksettes umiddelbart slik at vedtak kan gjøres i tråd med den framdriftsplan Regjeringen måtte ønske. 

Likelydende brev er sendt til finansministeren.
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