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Synspunktene som uttrykkes er forfatterens og reflekterer ikke nadvendigvis Norges
Banks.
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Abstract

We use the introduction of covered bonds in Norway in 2007 together with administrative
and supervisory data at the bank- and loan-level to investigate the effect of asset encumbrance
on the composition of bank balance sheets and bank risk. We show that covered bonds -
despite being collateralized with mortgages - leads to a shift in bank lending from mortgages
to corporate loans. The marginal corporate borrower is young and low-rated, suggesting that
overall credit risk increases. At the same time, we find that fotal balance sheet liquidity increases.
Overall, the beneficial effects of increased liquidity on bank risk outweighs any negative effects
of increased credit risk, ultimately reducing risk premia on total and unsecured funding. The
effects are driven by banks with low initial liquidity and high risk-adjusted returns on firm lending.
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Analyserer bankenes tilpasninger til
OMF i startfasen (2007-2012)

Nicolaisen (2017): «... corporations
seeking financing may be pushed into
bond markets through a crowding out
effect.n



Institusjonell bakgrunn

e Etableresi 2007
— Kredittforetak

— Boligldn med beldningsgrad under 75 % kan brukes i sikkerhetsmassen

* Bytteordningen oktober 2008
— Staten og banker bytter statspapirer mot OMF

* Nytt og EU-harmonisert regelverk juli 2022



Variasjon i grad av utstedelser
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Figur. Utstedelse pa tvers av banker ut fra kvalitet pa boliglansportefolje.

Kilde: Cao et al (2021)



Finansieringskostnadene faller

Interest paid on total debt in %
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Figur. Gjennomsnittlig finansieringskostnad.

Kilde: Cao et al (2021)



HTM assets over total assets
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Figur. Likvide eiendeler.
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Boligldn
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Mortgage lending over total lending
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Figur. Boliglan.

below median above median
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Figur. Lan til bedrifter.

Kilde: Cao et al (2021)
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Figur. Lan til bedrifter pa laneniva
Kilde: Cao et al (2021)

T
2012

Marginale bedriften er ...

Yngre
Dérligere kredittvurdering



Lannsomhet gker
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Figur. Netto rentemargin.

Kilde: Cao et al (2021)
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Oppsummering

* Kortsiktig effekten av OMF:

— Lavere finansieringskostnader

— Hayere likviditet

— Mer 1an til relativt unge og risikable bedrifter
— @kt lennsomhet

* Mange ting analysen ikke fanger opp

— Insentiver til & utstede boligldn for banker med i utgangspunktet f&
(gode) boliglén

* Viktig tema som fortjener mer oppmerksomhet



